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Kapitel 1: Einflihrung

Wiahrend der Einflul des Internet auf Vertrieb und Aktienhandel schon lange Ge-
genstand eingehender Untersuchungen ist', werden die Auswirkungen des Netzes
auf die Organisation der Gesellschaften erst seit kurzem néher beleuchtet und kon-
trovers diskutiert’. Neben den sogenannten virtuellen Unternehmen’ steht dabei die
Ausiibung von Aktiondrsrechten iiber das Internet im Vordergrund gegensétzlicher
Betrachtungen.

$ 1 Problementwicklung

Der heutige Einsatz moderner Kommunikationsmittel in der Hauptversammlung hat
seine Ursache darin, dal zwei zu Beginn voneinander unabhéngige Entwicklungen
zusammentrafen. Auf der einen Seite ist die Computertechnik mittlerweile so weit
vorangeschritten, dafl eine Abwicklung des gesamten Aktionarstreffens auf elektro-
nischem Wege realisiert werden kann. Ihre Verfiigbarkeit allein verhilft den Techno-
logien jedoch noch nicht dazu, sich zu etablieren. Der Druck insbesondere auf Publi-
kumsgesellschaften, von den neuen Mdglichkeiten Gebrauch zu machen, geht viel-
mehr vom Kapitalmarkt aus. Dieser erkannte in der elektronischen Kommunikation
ein adidquates Mittel, um kostengiinstig und zeitnah Informationen mit der Gesell-
schaft auszutauschen. Die daraus resultierende Intensivierung des Dialogs zwischen
Gesellschaft und Aktionér ist eine Grundvoraussetzung der auf breiter Ebene unter
dem Stichwort Corporate Governance diskutierten Verbesserung der Unternch-
mensfiihrung.

Die Entwicklung der das Thema dieser Arbeit {iberspannenden Corporate Gover-
nance-Debatte setzte Anfang der Neunziger Jahre ein, als das Interesse institutionel-
ler Anleger an EinfluBnahme auf die weitgehend unabhingig agierenden Unterneh-
mensleitungen wuchs. Wéhrend der US-Pensionsfonds CalPERS die ,,Aktiver Ak-
tienbesitz“-Bewegung ausloste und Mechanismen zur Kontrolle der Gesellschaften
einforderte*, arbeitete man in GroBbritannien bereits an der Standardisierung von
allgemein als positiv bewerteten Verhaltensregeln. Mit dem Combined Code’ fiihrte

1 Siehe etwa Florian, Fragen des Wertpapierhandels im Internet.

2 Bachmann NJW 2000, 2878 (2878); Wymeersch ZGR 2001, 294 (301).

3 Hierzu Ensthaler/Gesmann-Nuissl BB 2000, 2265 (2265ff) und Geiser MMR 2001, 715
(715£1).

4 Barnard 69 N. C. L. Rev. 1135, 1136 (1990-1991); Skog FS Lutter S. 1551 (1553). Einzel-
heiten siehe unten S. 55ff.

5 The Combined Code on Corporate Governance, Neufassung vom Juli 2003.
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die Londoner Bérse den ersten verpflichtenden Corporate Governance-Kodex ein’.
Daraufhin begannen viele Staaten, dhnliche Kataloge zu entwickeln. Basierend auf
dem MaBnahmenkatalog der ,,Regierungskommission Corporate Governance*’
sowie auf Entwiirfen der Frankfurter ,,Grundsatzkommission Corporate Gover-
nance*® und des Berliner Initiativkreises’ wurde der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK)'® Anfang 2002 erstellt. Gemein ist den Vorschligen zum
einen, dafl sie Regelungen aufstellen, die den Handlungsspielraum der Unterneh-
mensleitung zum Wohl der Gesellschaft begrenzen sollen''. Zum anderen wollen sie
die Ausiibung der Aktionirsrechte effizienter gestalten'>. Dazu konnen die moder-
nen Kommunikationsmittel einen wesentlichen Beitrag leisten.

Als eine Nutzung der elektronischen Medien greifbar wurde, waren es jedoch zu-
nichst die Unternehmen, die in den neuen Technologien ein Mittel zur Selbstdarstel-
lung erkannten. Eilig bemiihten sich die Gesellschaften, mit Websites an die Offent-
lichkeit zu treten, die nicht selten in erster Linie die dsthetischen und weniger die in-
formationellen Wiinsche der Besucher bedienten. Kursrelevante Nachrichten erhiel-
ten die Investoren zwar iiber die kapitalmarktrechtlichen Kanile. Rein gesellschafts-
rechtliche Ereignisse wie z.B. das Bevorstehen einer Hauptversammlung erfuhren
insbesondere auslédndische Anleger im Falle einer Zwischenschaltung von Interme-
didren gar nicht oder aufgrund langer Postlaufzeiten zu spét. Daher entstand wenig
spater auch unter den Investoren der Wunsch, das Internet fiir ihre Zwecke nutzbar
zu machen. Zwar war die Idee, bei der Organisation der Hauptversammlung auf
Computertechnik zuriickzugreifen, nicht neu. So wird der Einsatz von Datenverar-
beitungsanlagen beim Abstimmungsvorgang seit den Siebziger Jahren diskutiert'
und heute erfolgreich praktiziert. Doch erst das Internet ermoglicht eine zeitnahe
und kostengiinstige Ubermittlung erheblicher Datenmengen iiber beliebige Distan-
zen.

Angesichts der kommunikativen Aspekte des Aktionérstreffens liegt es nahe, die
Moglichkeiten des Netzes auch in der Hauptversammlung zu nutzen. Fiir die Wahr-
nehmung der Aktiondrsrechte, die insbesondere von Kleinaktiondren zunehmend

6 Lembeck NZG 2003, 956 (960); Lutter ZGR 2001, 224 (225); Schneider DB 2000, 2413
(2415f%). Naheres siche unten S. 62ff.

7 AbschluBbericht der Regierungskommission ,,Corporate Governance — Unternehmensfiih-
rung — Unternehmenskontrolle — Modernisierung des Aktienrechts® (Baums-Kommission) v.
Juli 2001, BT-Drucks. 14/7515.

8 Entwurf v. Januar 2000, http://www.corgov.de = Schneider/Strenger AG 2000, 106 (109ff);
dazu Schneider/Strenger AG 2000, 106 (106f).

9 German Code of Corporate Governance v. Juni 2000, zu finden in DB 2000, 1573 sowie
unter http://www.gccg.de.

10 Aktuelle Fassung v. 21.5.2003 abrufbar unter http://www.ebundesanzeiger.de, Verdtfentli-
chung v. 4.7.2003. Die Urfassungen des DCGK v. 26.2.2002 sind abgedruckt in ZIP 2002,
452ff und NZG 2002, 273ff.

11 Teichmann ZGR 2001, 645 (646).

12 Wymeersch ZGR 2001, 294 (295).

13 Siehe nur Zollner ZGR 1974, 1 (3ff).
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vernachléssigt wird, ergeben sich hierdurch neue Perspektiven. Zwar sind die neuen
Maglichkeiten zu vielfaltig und ihre konkreten Eignungen fiir die einzelnen Gesell-
schaften zu unterschiedlich, als dal gesetzliche Pflichten zur Nutzung des Internet
im Rahmen der Hauptversammlung schon heute eingefiihrt werden konnten. Be-
stimmte Richtlinien eignen sich jedoch als Bausteine der im Aufbau befindlichen
Verhaltenskodizes. Hierzu gehoren die iiber das Internet leicht herzustellende Publi-
zitdt der Hauptversammlungsunterlagen, die Aktiondrskommunikation sowie die
Audio- und Video-Ubertragung'.

Wichtigste Funktion der Hauptversammlung ist neben der Informationsiibermitt-
lung die BeschluBfassung'®. Auch hierbei kann das Internet eine Rolle spielen, sei es
bei einer direkten Stimmabgabe aus der Ferne, sei es bei Zwischenschaltung eines
Vertreters (Proxy Voting). Letzteres wird in den USA seit Jahrzehnten betrieben;
seine Ubertragung auf das deutsche Rechtssystem wurde bereits in den Sechziger
Jahren erwogen'®. In der bisherigen Praxis werden die Abstimmungsdirektiven je-
doch zumeist vorab erteilt, da der Aktiondr den Gang der Hauptversammlung nur
selten live verfolgen kann. Das Verfahren, Weisungen in der laufenden Veranstal-
tung tiber das Telefon zu geben, ist nicht fiir die Massenabwicklung geeignet und
daher wenigen Investoren vorbehalten. Uber Bildschirmformulare kann die Auswer-
tung von Weisungen mittlerweile automatisiert und das Proxy Voting damit breiten
Aktionérsschichten angeboten werden. Hinzu kommt, da3 durch den Trend zur Na-
mensaktie viele Gesellschaften in der Lage sind, die Anleger personlich anzuspre-
chen, und folglich einen geringeren Aufwand im Vorfeld des Stimmrechtsvertretung
betreiben miissen'”.

Mit der Wandlung des Internet vom hochtechnologischen Experimentierfeld zum
alltaglichen Werkzeug'® erhoht sich der Druck auf die Unternehmen, zum Nutzen
der Aktiondre von den neuen Techniken Gebrauch zu machen. Auch in anderen
Bereichen wird inzwischen iiber die Einfithrung elektronischer Beschluflfassungen
nachgedacht, namentlich bei Online-Sitzungen des Aufsichtsrats'® und politischen
Wahlen®. Die technischen Voraussetzungen dafiir liegen vor*'. Uber die multidirek-
tionalen Dienste des Internet 148t sich die Ausiibung aller Aktionérsrechte abbilden,

14 Wymeersch FS Lutter S. 213 (216).

15 Noack NZG 2003, 241 (241).

16  Wietholter S. 334 diskutierte das Proxy Voting insbesondere unter dem Aspekt, es konne als
Instrument zur Begrenzung des Depotstimmrechts dienen.

17 Leuering ZIP 1999, 1745 (1745); Mohring FS GeBler S. 127 (129).

18  Claussen/Brocker AG 2000, 481 (487). Naheres S. 104f.

19  Siehe hierzu insb. Kindl ZHR 166 (2002), 335 (335ff) sowie ferner Zetzsche-
Brocker/Schouler Rn 125; Kindler NJW 2001, 1678 (1689); Quack FS Miiller S. 125 (128);
Weber NZG 2001, 337 (345); Wohlwend NJW 2001, 3170 (3171f).

20  Eingehende Auseinandersetzung bei Rifl ZRP 2001, 518 (518ff) und MMR 2000, 73 (73ff).
Siehe auch zu dem von der Bundesregierung geforderten ,,i-vote“-Wahlsystem der Universi-
tiat Osnabriick BT-Drucks. 14/8098, S. 4f.

21 Zetzsche-Blank/Durau Rn 335. Zum technischen Ablauf siehe Noack/Spindler-Noack S. 13
(26f), Blank/Zetzsche K&R 2000, 486 (486ff) sowie Zetzsche ZIP 2001, 682 (683ff).

23



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

wobei hauptsédchlich World Wide Web und E-Mail zur Anwendung kommen. Dem-
entsprechend fordert die OECD seit langem, die Gesellschaft solle auf eine kosten-
giinstige Ausiibung des Stimmrechts und Informationsverbreitung hinwirken. Ge-
lingt es hiermit, das Interesse der Aktiondre an der Hauptversammlung wieder zu-
riickzugewinnen, kdme man dem gesetzgeberischen Ideal einer Gleichbehandlung
aller Aktionédre ein gutes Stiick niher.

Das technisch Mogliche und Niitzliche des Internet-Einsatzes darf freilich nicht
das aktienrechtliche Normgefiige verletzen. Das hierbei erste bedeutende Problem
bildet daher die Frage, ob die Hauptversammlung vollstindig in das Netz verlagert
werden darf. Der Reiz einer rein elektronischen Zusammenkunft der Aktionére liegt
in den erheblich geringeren Veranstaltungskosten und in der Flexibilitit, die den
Teilnehmern eingerdumt wird. Indessen sind die §§ 118ff AktG auf eine Présenzver-
sammlung zugeschnitten, so dal moglicherweise auch eine weite Auslegung der
Normen diesen Fall der Internet-Hauptversammlung nicht mehr erfa3t. Umsetzung
in der Praxis hat daher bislang nur das Konzept erfahren, die hergebrachte Priasenz-
veranstaltung um eine Zuschaltung ortsferner Aktionére zu ergénzen. Zum Einsatz
kommt das Internet hierbei nicht nur in der laufenden Veranstaltung, um den abwe-
senden Anlegern die Ausiibung ihrer Rechte zu erméglichen. Schon in der Vorberei-
tungsphase der Hauptversammlung finden Informationsfliisse vielfach elektronisch
statt. Gesetzliche Basis dieser Neuerungen sind die Anderungen, die das NaStraG*
und das TransPuG** am Aktienrecht vorgenommen haben.

Im Vorfeld der Versammlungen muf3 die Gesellschaft zahlreichen Publikations-
und Informationspflichten nachkommen, deren Empfangerkreis und Bedeutung stark
variieren. Dies hat Auswirkungen auf die Gestaltungsfreiheit der Gesellschaft beim
Einsatz des Internet. Unterliegt die Verwaltung beispielsweise einer aktiven Benach-
richtigungspflicht, wie es etwa bei der Bekanntmachung der Einberufung der Fall
ist, so bleibt ihr nur der Einsatz elektronischer Post. Kommt es dagegen nicht auf die
Ubermittlung durch die Gesellschaft an, so kann sich diese mit der kostengiinstige-
ren Einstellung der Informationen auf der Unternehmens-Homepage begniigen. Das
Aktiengesetz nimmt eine grobe Gliederung der Fallgruppen vor, indem es mit dem
Begriffspaar ,,Mitteilungmachen™ und ,,Zugénglichmachen® arbeitet. Indes unter-
scheidet das Gesetz nicht immer prézise und beldft zahlreiche Detailfragen unge-
klart.

NaStraG und TransPuG bringen zum Ausdruck, dafl der Gesetzgeber elektroni-
sche Kommunikation als schnellen und kostengiinstigen Ersatz fiir den bisherigen

22 OECD Principles 1999 I A 3 und IV D, AG 1999, 340 (343).

23 Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (Namensaktienge-
setz — NaStraG) v. 18.1.2001, BGBL. 12001, S. 123ff. Zu einem Uberblick iiber die Neue-
rungen siehe Seibert ZIP 2000, 937 (937ff) und Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn
128ff.

24 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitéit
(Transparenz- und Publizititsgesetz) v. 19.7.2002, BGBI. 1 2002, 2681ff. Siche auch den
Uberblick iiber die Anderungsvorschlige der Regierung bei Siinner AG 2002, 1 (1ff).

24



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Schriftverkehr erkannt hat. Weitgehend unberiicksichtigt bleiben dagegen die inter-
aktiven Elemente der Technik. Beispielsweise lassen sich die Werbung fiir Gegen-
antrdge und deren Unterstiitzung wesentlich leichter gestalten, wenn dem Aktionér
seitens der Gesellschaft ein Internet-Forum zur Verfiigung gestellt wird. Da die Ver-
waltung unliebsamen Opponenten nur selten von sich aus Schiitzenhilfe leisten wird,
stellt sich die Frage nach einer entsprechenden Verpflichtung.

Rechtsprobleme entziinden sich ferner an dem Umstand, daf3 viele Satzungen zu-
mindest in der Hauptversammlungssaison 2003 noch nicht der veridnderten Geset-
zeslage entsprachen. So ist nach Einfiihrung des elektronischen Bundesanzeigers
etwa die Bedeutung von Satzungsklauseln fraglich, die die Einberufung ,,im Bun-
desanzeiger” vorsehen. Die Bedeutung dieses Punktes wie auch der iibrigen Frage-
stellungen zur Vorbereitung der Hauptversammlung besteht in dem Risiko, daB
unabhéngig von der Relevanz fiir das Abstimmungsergebnis die Anfechtbarkeit der
gefaliten Beschliisse droht.

Den zweiten groBen Komplex bildet die Durchfiihrung der Hauptversammlung.
Einerseits ist der zugeschaltete Aktionir auf eine Ubertragung der Veranstaltung in
Bild und Ton angewiesen, um zu einem Urteil iiber die Beschluvorlagen zu kom-
men. Andererseits will er seine Rechte wahrnehmen und darin dem Teilnehmer der
Priasenzversammlung so nahe wie mdglich kommen. Rechtliche und faktische Um-
stinde setzen diesem Anliegen jedoch Grenzen. So kollidiert die unmittelbare
Rechtsbetitigung moglicherweise mit den §§ 118ff AktG. Abhilfe leisten kann die
Einschaltung eines an der Versammlung teilnehmenden Stellvertreters. Dieser darf
seit Inkrafttreten des NaStraG seine Vollmacht prinzipiell auch elektronisch entge-
gennehmen. Da der Aktionér auf die BeschluBvorlagen nur zustimmend, ablehnend
oder mit einer Enthaltung reagieren kann, 148t sich die Stimmrechtsvertretung auf
einfache Weise automatisieren und kann auch Kleinaktiondren vergleichsweise
kostengiinstig angeboten werden.

Anders steht es dagegen um das notwendigerweise individuell auszuiibende Aus-
kunftsrecht, dessen Wahrnehmung die professionellen Stellvertreter bislang ableh-
nen. In Betracht kommt daher eine freiwillige Zulassung von Fragen aus dem zuge-
schalteten Anlegerkreis durch die Versammlungsleitung. Umgekehrt fragt sich, ob
der Vorstand die bei Publikumsgesellschaften regelmifig vom Auditorium zu er-
wartende Flut von Auskunftsbegehren dadurch begrenzen kann, daf3 er die relevan-
ten Informationen bereits vor der Versammlung in das Internet stellt.

Zahlreiche Aspekte der Internet-Hauptversammlung betreffen das Stimmrecht.
Hinsichtlich der nunmehr zur Disposition der Satzung stehenden Form der Bevoll-
maichtigung stellen sich Fragen beispielsweise nach den Grenzen entsprechender
Satzungsbestimmungen und der Behandlung von Doppelvollmachten. Auch hat der
Gesetzgeber mit seinem Bekenntnis zu einer gesellschaftseigenen Stimmrechts-
vertretung in § 134 Abs. 3 S. 3 AktG mehr Verwirrung als Rechtsfrieden gestiftet.
Nach wie vor umstritten ist das Problem der Weisungsbindung nach § 135 Abs. 1
S. 2 AktG.
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Angesichts der grundsétzlichen Zulassung der Verwaltungsvollmacht und des er-
klarten gesetzgeberischen Willens, den Wettbewerb auf dem Markt fiir Stimm-
rechtsvertretung anzukurbeln, stellt sich das Problem, ob Wettbewerber die Erstat-
tung ihrer Kosten durch die Gesellschaft oder zumindest Zugriff auf deren Informa-
tionskandle zum Aktiondr verlangen konnen. Auch bei gewissenhaftem Einsatz
umfangreicher Sicherheitsvorkehrungen beim Aufbau der technischen Anlagen sind
falsche Konfigurationen oder Angriffe von aulen nie auszuschlieen. Eine hierdurch
verursachte Beeintrachtigung des Datenverkehrs konnte moglicherweise zur Un-
wirksamkeit oder Anfechtbarkeit der gefaliten Beschliisse fiihren.

$2 Gang der Untersuchung

Aus diesem Problembefund ergibt sich die nachstehende Priifungsabfolge. Zunachst
ist auf die Stellung der Hauptversammlung im Gefiige der Unternehmensverfassung
einzugehen und die insbesondere bei Publikumsgesellschaften auftretenden Kon-
troll- und EinfluBdefizite der Anlegerschaft herauszuarbeiten. Um eine Leitlinie fiir
zukiinftige gesetzesdndernde und sonstige regulatorische Entwicklungen zu erhalten,
muf} die Bedeutung der Prinzipien Aktiondrsdemokratie und Publizitit als Rege-
lungsziele erléutert und begriindet werden. Ein sich anschlieBender empirischer
Befund wird den rechtstatsdchlichen Wandel der Hauptversammlung belegen, der
sich in den letzten Jahren vollzogen hat. Nach der Verdeutlichung der aktuellen
MiBstédnde sollen die jlingsten Reformbemiihungen nachgezeichnet werden, die
einerseits in der internationalen Corporate Governance-Debatte als auch in der deut-
schen Diskussion um die Unternehmensverfassung wurzeln. Es wird einerseits ge-
zeigt werden, daB beide Ansdtze Kontrolldefizite der Aktiengesellschaft beklagen
und diese mit den Methoden der Aktiondrsdemokratie und der Publizitidt beheben
wollen. Wiahrend Corporate Governance von Beginn an auf die Féhigkeit des Mark-
tes zur Selbstregulierung setzte, versuchte man hierzulande zunédchst mit Gesetzes-
anderungen den Strukturproblemen Herr zu werden, bevor mit dem Deutschen Cor-
porate Governance Kodex und der Pflicht zur Abgabe einer Entsprechenserklarung
(§ 161 AktG) letztlich eine symbiotische Losung gefunden wurde.

Der gesamte ProzeB ist fiir die Internet-Hauptversammlung insofern von Bedeu-
tung, als sie einen entscheidenden Beitrag sowohl zur Stirkung der Aktionadrsdemo-
kratie als auch zur Erweiterung und Effektivierung der Publizitét leisten kann. Nach
einer Darstellung der Erscheinungsformen des Internet-Einsatzes auf der Hauptver-
sammlung und der in diesem Zusammenhang verwendeten Bezeichnungen sind die
aus der Anwendung elektronischer Medien erwachsenden Vorteile auf ihre Bedeu-
tung fiir die Unternehmensverfassung hin zu untersuchen. Ergénzt werden soll der
Befund um eine Darstellung der noch jungen Erfahrungen mit der Nutzung moder-
ner Kommunikationsmedien im allgemeinen und bei der Abhaltung der Aktionérs-
treffen.
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Es schlieft sich die Untersuchung der reinen Internet-Hauptversammlung und der
dogmatischen Frage ihrer Vereinbarkeit mit dem geltenden Aktienrecht an. Zu die-
sem Zweck wird es auf eine Auslegung der §§ 118ff AktG ankommen, bei der die
klassischen Methoden der Gesetzesauslegung unbeschadet der Tatsache Anwendung
finden, daf} die Normen teilweise als Verfahrensvorschriften zu klassifizieren sind.

Den Schwerpunkt der Arbeit bildet die ndhere Priifung der Voraussetzungen und
Grenzen der Online-Hauptversammlung. Diese Erorterung hat sich am zeitlichen
Verlauf der Veranstaltung und nicht etwa am Priifungsschema einer Anfechtungs-
klage zu orientieren. Zum einen erhoht dies die Ubersichtlichkeit und trigt dem Um-
stand Rechnung, dafl die Hauptversammlung einem stark formalisierten Verfahren
folgt. Daneben kann so die Diskussion der gegenwértigen Rechtslage an einigen
Stellen um kurze rechtspolitische Exkurse ergénzt werden, die im Kontext der ein-
zelnen Rechtsfragen stehen, sich jedoch nicht in eine Anspruchspriifung integrieren
lassen.

Der wichtigste Grund fiir den chronologischen Aufbau aber ergibt sich aus dem
Umstand, daf} ein RechtsverstoB3 verschiedene rechtserhebliche Wirkungen nach sich
zieht. Hinsichtlich der Rechtsfolgen stellen MiBlachtungen der §§ 118ff AktG zum
einen Nichtigkeits- und Anfechtungsgriinde dar, wie sich aus §§ 241, 243 Abs. 1
AktG ergibt. Bedeutung hat das rechtswidrige Handeln des Vorstands bei der Vorbe-
reitung und Durchfithrung der Internet-Hauptversammlung aber auch fiir Schadener-
satzanspriiche, die der Gesellschaft gegen die Verwaltung zustehen (§§ 93, 116
AktG). Von keineswegs geringerer Bedeutung sind viele Verstofe unter dem
Aspekt, daB sie gleichzeitig eine Nichtbeachtung der Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex darstellen und unter Umstdnden den Wahrheitsgehalt
der gemal § 161 AktG jahrlich abzugebenden Entsprechenserklarung beeinflussen.

Ferner 16sen Verstofle gegen das Gesetz, die Satzung und den Verhaltenskodex
nicht nur konkrete Rechtsfolgen aus, sondern enttduschen in ihrer Gesamtheit auch
das Vertrauen des Marktes in die Unternehmensfiihrung und verschieben damit das
Corporate Governance-Gefiige. Die Bewertung von MaBnahmen unter Corporate
Governance-Gesichtspunkten ist keine rein wirtschaftswissenschaftliche Aufgabe,
sondern muf} vor allem mit der deutschen Unternehmensverfassung in Einklang ge-
bracht werden. Auch wenn im Einzelfall Sanktionsmdglichkeiten fehlen, ist die
juristische Erorterung daher notwendig, um die im Rahmen der Internet-HV mogli-
chen Vorgéinge anhand der fundamentalen Regelungsprinzipien des Aktienrechts in
positive und negative Maflnahmen einzuteilen.

Die Priifung der RechtméBigkeit der Online-HV in einen bestimmten prozessua-
len Aufbau einzukleiden, wiirde der Vielfalt der rechtlichen und tatsichlichen Fol-
gen somit nicht gerecht werden. Hinzu kommt, daf3 eine abschlieBende Diskussion
der Rechtsfolgenseite verfehlt wire. Denn die Wirkungen eines Verstofes gegen die
§§ 118ff AktG sind keine spezifischen Probleme des Internet-Einsatzes auf der
Hauptversammlung. Sie werden in dieser Arbeit daher nur insoweit angesprochen,
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als sie eine besondere Relevanz im Rahmen der neuen Medien genieBen® oder fiir
das Verstdndnis der Unternehmensverfassung und der Strukturprobleme von Publi-
kumsgesellschaften von Bedeutung sind. Die im Rahmen der Online-HV denkbaren
materiellen Rechtsverstoe selbst sollen dagegen umfassend dargestellt werden, wo-
bei sich der Aufbau nach den oben angestellten Erwidgungen am zeitlichen Ablauf
der Veranstaltung zu orientieren hat.

Zunichst sind daher verschiedene Aspekte der Vorbereitungsphase zu beleuchten.
Hinsichtlich der Einberufung und ihrer Bekanntmachung, der Mitteilungen hieriiber,
der Gegenantriage und weiteren Bekanntmachungen ist zu hinterfragen, welche elek-
tronischen Informationstrager zum Einsatz kommen diirfen und welche Folgepro-
bleme fiir die Satzungsgestaltung daraus resultieren.

Eingehender Untersuchung bediirfen auch die Vorgénge in der laufenden Veran-
staltung. Nach einer kurzen Erdrterung der Anwesenheitsplichten von Organmit-
gliedern und Aktiondren werden die Aktiondrsrechte und ihre Umsetzung in der
Online-HV einer vertieften Betrachtung unterzogen. Hinsichtlich des im Mittelpunkt
stehenden Stimmrechts ist zu erwégen, ob ein direktes Votieren iiber das Internet
moglich oder die Einschaltung eines Vertreters erforderlich ist. In letzterem Falle ist
zunichst Formfragen nachzugehen, die vor allem die Bevollmédchtigung betreffen.
Aufmerksamkeit verdienen die Konstellationen fehlender oder ungenauer Weisungs-
erteilungen sowie die sich aus dem Unterfall der Verwaltungsvollmacht ergebenden
Probleme. Im Rahmen des Auskunftsrechts wirft der Einsatz des Internets die Frage
auf, ob eine Vorabverdffentlichung von Informationen im Netz gleichlautende Aus-
kunftsbegehren prakludiert. Ergénzend ist zu erortern, ob Widerspruchsrechte gegen
die Ubertragung und Aufzeichnung der Versammlung bestehen und ob bei Uber-
tragungsfehlern Anfechtungsrisiken drohen.

Mit den gewonnen Ergebnissen wird im Anschlufl die Tele-Hauptversammlung
auf ihre Zuldssigkeit hin tberpriift. Eine Abrundung erféhrt die Untersuchung des
geltenden Rechts durch die Betrachtung, ob sich das Modell der telekommunikati-
ven Beteiligung von Aktiondren auf Gesellschaften mit anderer Rechtsform iibertra-
gen laBt. AbschlieBend ist zu erwédgen, ob und inwieweit Reformbedarf besteht und
welche der bislang rechtlich nicht durchfiihrbaren Aspekte der Internet-Hauptver-
sammlung eine gesetzliche Neuordnung lohnen.

Zweck der Untersuchung ist es damit zum einen, die verschiedenen Facetten einer
Verkniipfung von neuen Medien und der Hauptversammlung auf ihre rechtliche
Zulassigkeit hin zu iiberpriifen. Daneben soll gezeigt werden, dafl die Nutzung des
Internet eine groBe Bedeutung sowohl fiir die Etablierung eines Corporate Gover-
nance-Systems als auch fiir die Losung der spezifischen Strukturprobleme von Pu-
blikumsgesellschaften hat. Die Bildung von Schwerpunkten auf Themen wie bspw.
der Stimmrechtsvertretung geschieht unbeschadet des Anspruchs, ein moglichst
umfassendes Bild der technischen Moglichkeiten zu zeichnen und diese jeweils fiir
sich genommen rechtlich zu wiirdigen. Erreicht werden soll damit das weitere Ziel

25  So die Erorterung spezifischer Anfechtungsrisiken bei der Online-HV unten S. 185ff.
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der Arbeit, die durch das Spannungsverhiltnis zwischen aktienrechtlicher Dogmatik
und jingsten Gesetzesdnderungen aufgeworfenen einzelnen Rechtsfragen in einen
geschlossenen Rahmen einzuordnen.
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Kapitel 2: Die Stellung der Hauptversammlung in der aktienrechtlichen
Organisationsverfassung

Fiir das Versténdnis, in welcher Weise das Internet im Rahmen der Hauptversamm-
lung zur Anwendung kommen kann, muf3 zunéchst ein Blick auf die Stellung der
HV im Organisationsgefiige der Aktiengesellschaft geworfen werden. Dabei ist das
Augenmerk vor allem auf solche strukturellen Probleme der heutigen Unterneh-
mensverfassung zu richten, die sich durch den Einsatz elektronischer Medien mogli-
cherweise 16sen lassen.

§ 3 Funktion und Aufgaben der Hauptversammlung

Das Gesetz hilt fiir die Hauptversammlung keine Legaldefinition vor, bestimmt
jedoch in § 118 Abs. 1 AktG, dal die Aktiondre ihre Rechte in den Angelegen der
Gesellschaft regelmifBig in der Hauptversammlung ausiiben. Aus dieser sowohl
rdumlich als auch organisatorisch zu verstehenden Norm 148t sich der duale Haupt-
versammlungsbegriff ableiten’: Einerseits wird mit der Hauptversammlung der Ort
beschrieben, an dem die Aktiondre zur Willensbildung zusammentreten. Zum ande-
ren beinhaltet der Begriff ein funktionales Element, mit dem das neben Vorstand
(§§ 76ft AktG) und Aufsichtsrat (§§ 95ff AktG) dritte notwendige Organ der Ak-
tiengesellschaft konstituiert wird”’.

Die Hauptversammlung hat prinzipiell das Recht, sich selbst zu organisieren und
den Ablauf der Veranstaltung im gesetzlich vorgegebenen Rahmen zu gestalten. Zu
diesem Zweck kann sie sich gemél § 129 Abs. 1 S. 1 AktG eine Geschiftsordnung
geben. Wie sich aus §§ 130 Abs. 2, 122 Abs. 3 S. 2 AktG ergibt, hat die Versamm-
lung ferner einen Vorsitzenden zu bestimmen, der die Leitung {ibernimmt, die Ab-
stimmungen iiberwacht, Redezeiten zuteilt und erforderlichenfalls das Ordnungs-
recht gegeniiber Storern ausiibt. Ublicherweise wird diese Funktion dem Vorsitzen-
den des Aufsichtsrats iibertragen.

Die Vorbereitung der Veranstaltung demgegeniiber liegt in der alleinigen Ver-
antwortung des Verwaltung, wie sich einerseits aus den Spezialbestimmungen der
§§ 1211f AktG, andererseits aus der Zuweisung der allgemeinen Leitungsbefugnis
an den Vorstand gemiB § 76 Abs. 1 AktG ergibt®®. Die Hauptversammlung tritt ad

26  GroBkomm-Miilbert Vor §§ 118-147 Rn 13ff; MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 1.
27  Hiffer § 118 Rn 1.
28  Groflkomm-Werner § 121 Rn 25.
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hoc zusammen und kann daher nicht unterjéhrig aktiv werden®. Neben der Einberu-
fung der Veranstaltung und der Ubersendung der Hauptversammlungsunterlagen an
die Aktiondre nimmt die Vorbereitung der Aussprache einen GroBteil der Vorberei-
tungsaufwandes in Anspruch, da der Vorstand den Aktiondren geméB § 131 AktG in
samtlichen fiir die Beschlufifassung relevanten Angelegenheiten Rede und Antwort
zu stehen hat™.

Die Aufgabe der Hauptversammlung liegt im wesentlichen in der Information der
Aktiondre sowie in der internen Willensbildung durch BeschluBfassung’'. GemiB
§ 118 Abs. 1 AktG eroffnet die Hauptversammlung den Aktiondren einen Rahmen,
in denen sie ihre Verwaltungsrechte ausiiben konnen. Eine wesentliche Bedeutung
kommt dem Stimmrecht zu. Es vermittelt dem Aktionér Einfluf} insbesondere in den
in § 119 Abs. 1 AktG genannten Materien. Zu den Beschlu3gegensténden, fiir die
gemilB § 133 Abs. 1 AktG eine einfache Mehrheit erforderlich ist, gehoren unter
anderem die Bestellung und Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern, soweit sie
von den Aktiondren zu wahlen sind (§§ 101 Abs. 1, 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG), die
Festsetzung der Vergiitung des Aufsichtsrats (§ 113 Abs. 1 S. 2, 4 AktG), die Entla-
stung von Vorstand und Aufsichtsrat (§§ 120 Abs. 1, 119 Abs. 1 Nr. 3 AktG), der
Entzug des Vertrauens fiir den Vorstand (§ 84 Abs. 3 AktG), Fragen der Geschéfts-
fiihrung auf Verlangen des Vorstands (§ 119 Abs. 2 AktG), sowie die Bestellung
von Sonderpriifern zur Priifung von Griindungsvorgiangen und der Geschéftsfiihrung
(§§ 142 Abs. 1 S. 1, 119 Abs. 1 Nr. 7, 315 AktG). Ferner entscheiden die Aktionére
in der Hauptversammlung iiber die Verwendung des Bilanzgewinns (§§ 174 Abs. 1
S. 1, 119 Abs. 1 Nr. 2 AktG) und wihlen die AbschluB3priifer (§ 119 Abs. 1 Nr. 4
AktG).

StrukturmaBnahmen erfordern eine Dreiviertelmehrheit des bei der BeschlufB3fas-
sung anwesenden Grundkapitals. Dazu gehoren exemplarisch die Nachgriindung
(§ 52 Abs. 5 AktG), die Anderung des Unternechmensgegenstandes (§ 179 Abs. 2
S. 1 AktG), die Vornahme einer bedingten Kapitalerhdhung (193 Abs. 1 S. 1 AktG),
die BeschluBfassung iiber genehmigtes Kapital (§ 202 Abs. 2 AktG), der Ausschlufl
des Bezugsrechts (§ 186 Abs. 3 S. 2 AktG), sowie die Zustimmung zum Abschluf3
und zur Anderung von Unternehmensvertrigen (§§ 293 Abs. 1 S. 2,295 Abs. 1 S.2
AktG).

29  Hieriiber besteht Konsens, wobei die Begriindung von Hiiffer § 118 Rn 5, dies sei auf die
Eigenschaft der Hauptversammlung als nichtstindiges Organ zuriickzufiihren, neuerdings
von GroBBkomm-Miilbert Vor §§ 118-147 Rn 25 und MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 11 bestrit-
ten wird.

30  Pluta WPg 2001, S 114 (S 119).

31  MiKoAktG-Kubis § 118 Rn 9.
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§ 4 Mitverwaltungsrechte der Aktiondre und Anfechtungsklage

Aktionire sind bei wirtschaftlicher Betrachtung die Eigentiimer des nach Erfiillung
samtlicher Verbindlichkeiten verbleibenden Gesellschaftsvermégens, woraus sich
die Rechtfertigung der Aktiondrsrechte ableitet’”. Die dem Aktionér eingerdumten
Mitverwaltungsrechte stehen fast durchweg im Zusammenhang mit der Hauptver-
sammlung. Zu den wichtigsten Positionen gehdren das Recht auf Teilnahme an der
Hauptversammlung gemall § 118 Abs. 1 AktG, das Stimmrecht nach §§ 12 Abs. 1
S. 1, 133ff AktG, das Recht zur Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen
geméiI353 §§ 241 Nr. 5, 243ff AktG sowie das Auskunftsrecht nach §§ 131, 132
AktG™.

Weitere EinfluBmoglichkeiten ergeben sich fiir den individuellen Aktionédrs da-
durch, daB er die Einberufung einer Hauptversammlung und die Erweiterung der
Tagesordnung verlangen kann (§ 122 Abs. 1, 2 AktG), Gegenantrige zu den vom
Vorstand unterbreiteten Beschluvorlagen stellen darf (§ 126 Abs. 1, 2 AktG), in
bestimmten Féllen iiber Mainahmen der Geschéftsfithrung zu votieren hat (§ 111
Abs. 4 S. 3 AktG) sowie den Aufsichtsrat (§ 119 Abs. 1 Nr. 1 AktG) und die Ab-
schluBpriifer (§ 119 Abs. 1 Nr. 4 AktG) wihlt. Die Kontrolle der Verwaltung wird
ferner durch das Recht auf Bestellung von Sonderpriifern gemal §§ 142-146 AktG
sowie durch die Mdglichkeit gewdhrleistet, Schadenersatzanspriiche gegen die Ver-
waltung im Namen der Gesellschaft gemal §§ 147, 117 AktG geltend zu machen.

MaBgebliches Instrument des Minderheitenschutzes in der Hauptversammlung ist
die Anfechtungsklage, zu deren Erhebung ein Aktionér unter den Voraussetzungen
der §§ 243ff AktG befugt ist. Sie erlaubt die gerichtliche Kontrolle und gegebenen-
falls Feststellung der Nichtigkeit von Beschliissen, die unter Miachtung von Aktio-
nirsrechten zustandegekommen sind. Zur Erhebung der Anfechtungsklage ist in
erster Linie der in der Versammlung anwesende Aktiondr befugt, wenn er Wider-
spruch zu Protokoll erklért hat (§ 245 Nr. 1 AktG). Andere Anleger kdnnen gemal
§ 245 Nr. 2 AktG bei Verfahrensméngeln betreffend die Einberufung oder Bekannt-
machung der Tagesordnung sowie gemill § 245 Nr.3 AktG bei Sondervorteilen
einzelner Aktiondre gegen die Abstimmungen vorgehen. Weitere Voraussetzungen
einer Anfechtung sind gemal § 246 Abs. 1 AktG die Klageerhebung binnen eines
Monats, nach § 243 Abs. 1 AktG die Rechts- oder Satzungswidrigkeit des geriigten
Verhaltens sowie gem. § 243 Abs.4 S. 1 AktG die Kausalitit fiir das Beschlu3-
ergebnis**. Hinsichtlich der Beweislastverteilung muf die Gesellschaft belegen, daB
der VerstoB das Abstimmungsergebnis nicht beeinflufit hat®.

32 Henn BB 1982, 1185 (1185).

33 Hiiffer Gesellschaftsrecht § 130 2a.

34  Kodifizierung des von der Rechtsprechung aufgestellten Kausalitits- bzw. Relevanzerfor-
dernisses, vgl. BGHZ 36, 121 (139); 107, 296 (307); 119, 1 (19); Hiiffer § 243 Rn 17; Kiib-
ler § 15V 6 b aa; Zollner AG 2000, 145 (148).

35 Kraft/Kreutz K IV 3 h bb.
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Neben der Anfechtungsklage steht gemif3 §§ 249 Abs. 1 S. 1, 241 AktG mit der
Nichtigkeitsklage ein weiteres Mittel zur Verfiigung, um die RechtméaBigkeit einzel-
ner Beschliisse der Hauptversammlung gerichtlich iiberpriifen zu lassen. Anders als
im Anfechtungsproze3 konnen Nichtigkeitsgriinde von jedermann und ohne Beach-
tung einer besonderen Form geltend gemacht werden, wie sich aus § 249 Abs. 1 S. 2
AktG ergibt’®. Im Interesse der Rechtssicherheit bewirken jedoch nur gewichtige, in
§ 241 AktG abschlieBend aufgezdhlte Méngel die Nichtigkeit des fraglichen Be-
schlusses. Alle anderen Rechtsverstofe filhren nur dann inter omnes zur Unwirk-
samkeit, wenn der Aktiondr mit seiner Anfechtungsklage Erfolg hat (§ 248 Abs. 1
S. 1 AktG). Fehlerhafte, aber nicht von einem der in § 241 AktG genannten Méngel
betroffene Beschliisse behalten daher solange ihre Giiltigkeit, bis sie durch richterli-
chen Gestaltungsakt aufgehoben werden®’.

Die rechtstechnische Unterscheidung fiihrt in der Praxis zu keinen Problemen, da
Nichtigkeits- und Anfechtungsprozesse gemall § 249 Abs. 2 S. 2 AktG miteinander
verbunden werden konnen. Um eine wirksame BeschluSkontrolle auch bei Unge-
nauigkeiten in der Klageschrift zu garantieren, werden die auf Uberpriifung der Be-
schliisse abzielenden Antrdge ungeachtet eines eventuell engeren Wortlauts zudem
durch das Gericht dergestalt ausgelegt, dall dieses stets sowohl Nichtigkeits- als
auch Anfechtungsgriinde in Betracht zieht”®. Sofern das Gericht die Klage als be-
griindet ansieht, stellt es je nach Art des Verfahrensfehlers konstitutiv oder deklara-
torisch die Nichtigkeit fest. Fiir den Aktiondr bedeutet dies, dal mit der Anfech-
tungsklage ein wirksames Mittel bereit steht, um Hauptversammlungsbeschliisse im
Falle von Verfahrensméngeln jeglicher Art angreifen zu konnen.

$§ 5 Prinzip der Gewaltenteilung zwischen den Organen

Das Kompetenzgefiige der Gesellschaftsorgane untereinander hat seit dem
ADHGB? einige Verinderungen erfahren. Urspriinglich bestand ein hierarchisches
Verhiltnis zwischen der Unternehmensleitung und der Generalversammlung, wobei
der letzteren eine umfassende Entscheidungsbefugnis zufiel*’. Konnten die Aktioni-
re damals noch mafigeblichen EinfluB3 auf die Geschiftsleitung ausiiben, so hat das
AktG 1937*' die Zustindigkeiten der Hauptversammlung im Interesse einer straffe-
ren Unternehmungsfithrung erheblich beschnitten*”. Gleichzeitig sah § 70 Abs. 1
AktG 1937 vor, daB der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung so

36 Kibler§ 15V 6a.

37  Wiedemann § 8 IV 2 b.

38  BGH NJW 1995, 260 (261); K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 IV 5 ¢ aa.

39  Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch in der Fassung v. 31.7.1884, RGBI. 1884,
S. 123ff.

40  Eisenhardt Rn 546; Schubert/Hommelhoff S. 871f.

41  Gesetz v. 30.1.1937, RGBL. 11937, S. 107ff.

42 Kraft/Kreutz K IV 3.
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zu leiten hat, wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und der gemeine
Nutzen von Volk und Reich es erforderten®. Damit rdumte der Gesetzgeber dem
Vorstand erstmals umfassende Leitungsmacht ein.

Das AktG 1965* hat diese Stellung ausgebaut, indem es den Vorstand von der
ausdriicklichen Verpflichtung auf das Wohl des Betriebes und der Allgemeinheit
entband. Seither bestimmt § 76 Abs. 1 AktG, daB die Leitung der Gesellschaft der
Eigenverantwortung des Vorstands unterliegt. Seine Kompetenz ist daher unabhén-
gig von den Befugnissen anderer Gesellschaftsorgane®. Die Hauptversammlung hat
demgegeniiber praktisch keinen EinfluB hinzugewonnen, da ihr Kompetenzkatalog
nur geringfiigig erweitert wurde*. Das Ergebnis ist eine zunehmende Verselbstindi-
gung der Verwaltungsorgane und eine damit einhergehende Verringerung der Ein-
fluBmoglichkeiten der Aktiondre. Das Verhéltnis der Gesellschaftsorgane unter-
einander 1dt sich daher als Geflige gegenseitiger Kontroll- und EinfluBmd&glichkei-
ten beschreiben, das eine Machtbalance zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung herstellen soll”’. Fiir diese Verschriankung von Kompetenzen und
Kontrollmechanismen wird vielfach der Begriff der Gewaltenteilung herangezo-
gen®. Ausfluf dieses Grundsatzes ist das Prinzip der Fremdorganschaft. Es besagt,
daf3 sich die Aktiondre mit haftendem Eigenkapital an der Unternehmung beteiligen,
ohne an der Leitung des Geschifte unmittelbar teilzunehmen®. Indessen bleibt die
,»gedankliche Einheit von Eigentums- und Unternehmensherrschaft’ insoweit er-
halten, als die Anleger zwar die Fragen der Geschiftsfiihrung der Unter-
nehmensleitung tiberlassen, Strukturfragen jedoch in der Hauptversammlung ent-
schieden werden. Durch Bestellung und Abberufung des Aufsichtsrats sowie den in
der Hauptversammlung zu fassenden Grundlagenentscheidungen konnen die An-
teilseigner zwar nur mittelbar Einflu auf die Unternehmenspolitik nehmen, die
Verwaltung aber effektiv kontrollieren und den groben Rahmen der geschiftlichen
Betitigung stecken’’. Garantiert wird der Bestand dieses Systems der Gewal-
tenteilung zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung durch § 23
Abs. 5 AktG, der eine Verschiebung des vorgegebenen Organisationsrahmens der
Aktiengesellschaft aufler in den vom Gesetz ausdriicklich zugelassenen Féllen unter-
sagt.

43 Gesetzv. 30.1.1937, RGBI1. 11937, S. 107 (120).

44 Gesetz v. 6.9.1965, BGBI. 1 1965, S. 1089ff.

45  Hiiffer Gesellschaftsrecht § 30 /.

46  Kropff'S. 165 (§ 119).

47 Hiiffer § 118 Rn 4; Eisenhardt Rn 546, 574.

48 Michalski S. 125; K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 26 IV 2 a; U. Schmitz S. 3.
49 Kiibler § 3 11 2; Wiedemann § 6 IV 1 b.

50  Wiedemann § 61 1b.

51  Kraft/Kreutz K IV 3; Wiedemann § 6 1 1 b.
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$ 6 Regelungsproblem Publikums-AG

Wihrend sich das System der Gewaltenteilung bei Aktiengesellschaften im allge-
meinen als erfolgreich herausstellte, zeigten sich Defizite bei sehr kleinen und sehr
groflen Gesellschaften. Dem Ruf von Familiengesellschaften und kleineren, in der
Rechtsform der AG organisierten Betrieben nach mehr Dispositionsfreiheit folgend
hat der Gesetzgeber mit dem Gesetz zur kleinen AG** Gesellschaften einer bestimm-
ten GroBenordnung von einigen Formalien entbunden. Die Vereinfachung des Regu-
lariums kniipft dabei an das Kriterium an, dal die Aktien der betreffenden Gesell-
schaft nicht zum Handel an der Borse zugelassen sind. Zu den vorgenommen Ande-
rungen gehoren unter anderem die Zulassung der Einmanngriindung gemél §§ 2, 42
AktG, die Einberufung der Hauptversammlung durch eingeschriebenen Brief gemaf
§ 121 Abs. 4 S. 1 AktG und der Verzicht auf notarielle Beurkundung von Hauptver-
sammlungsbeschliissen nach § 130 Abs. 1 S. 3 AktG. Ferner verzichtet das Gesetz
gemil § 121 Abs. 6 AktG auf Einberufungsformalien, wenn alle Aktionidre anwe-
send sind und keiner der Beschlulfassung widerspricht. Die in diesem Falle als Voll-
versammlung oder Universalversammlung bezeichnete®™ Zusammenkunft kann da-
her auch bei Verstoflen gegen die §§ 121-128 AktG wirksame Beschliisse fassen.

Wihrend der Gesetzgeber mit diesen punktuellen Sonderregelungen den Bediirf-
nissen kleinerer Gesellschaften Rechnung tragen konnte, lassen sich die Probleme in
der Organisationsverfassung von Publikumsgesellschaften weitaus schwieriger 16-
sen. Am oberen Ende der GroBenskala von Aktiengesellschaften geht es nicht um
Deregulierung, sondern um die Féahigkeit des Aktienrechts, einen in der Praxis wirk-
samen Aktiondrsschutz bei gleichzeitiger Funktionsfahigkeit der innergesellschaftli-
chen Entscheidungswege zu gewdhrleisten. In der Theorie gewéhrt die gesetzliche
Zustandigkeitsordnung durch den Kompetenzkatalog des § 119 AktG den in der
Hauptversammlung zusammengefaten Aktiondren die Mittel zur Gestaltung der
langfristigen Unternehmenspolitik und rdumt ihnen einen mittelbaren Einflufl auf
die Zusammensetzung der Leitungsorgane ein’*.

Hinsichtlich ihrer Anlegerstruktur und Grofe haben sich die Publikumsgesell-
schaften jedoch in einer Weise entwickelt, die zu einer faktischen Verschiebung des
Gleichgewichts zwischen den Verwaltungsorganen und der Hauptversammlung
gefiihrt hat. Der wachsende Kapitalbedarf hat nicht nur die Zahl der Anleger pro Ge-
sellschaft in die Hohe getrieben. Auch stehen sich mit institutionellen Investoren
und Privatleuten, einheimischen und auslédndischen Anlegern Aktionédre gegeniiber,
deren Kapitaleinsatz, Anlagestrategiec und Wille zur Unternehmensgestaltung in
weitaus hoherem Mafe variieren, als dies noch vor wenigen Jahren der Fall war.

52 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts v. 2.8.1994,
BGBL. I 1994, S. 1961ff. Dazu Blanke BB 1994, 1505 (1505ff); Bosert DStR 1994, 1423
(1423ff); Hahn DB 1994, 1659 (1659ff); Hoffmann-Becking ZIP 1995, 1 (1ff); Lutter AG
1994, 429 (429fY).

53 MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 3.

54  Kibler § 15V 1.
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Das insbesondere bei Kleinaktiondren zu beobachtende mangelnde Interesse an der
Unternehmenspolitik fiihrt zu einem Riickgang der Hauptversammlungsprisenzen
und damit zu einer sinkenden Legitimationsbasis der in der Versammlung gefaf3ten
Beschliisse™.

Bei Gesellschaften mit breit gefichertem Streubesitz erhélt die Verwaltung daher
ein auflerordentliches MaBl an Autonomie. Kaum ein Aktiondr verfiigt iiber das ent-
sprechende Stimmgewicht, um den gesellschaftsinternen Prozel der Willens- und
Entscheidungsbildung wirksam beeinflussen zu konnen®. GroBaktionire sichern
sich hdufig einen Sitz im Aufsichtsrat und iiben ihren Einfluf} in diesem Gremium,
nicht aber in der Hauptversammlung aus’’. Mitunter wird die Ansicht vertreten,
diese Gruppe von Investoren miisse ihre Verantwortung fiir die gesamte Anleger-
schaft erkennen und als Stellvertreter und Sachwalter der Anliegen aller Eigenkapi-
talgeber auftreten®®. Diese Kritik verfingt jedoch nicht, da die Interessen von institu-
tionellen Anlegern und Kleinaktiondren zu unterschiedlich sind. Ein ungeschriebe-
nes Mandat fiir die Kleinanleger in den Handen der GroBinvestoren anzunehmen,
wire daher weder interessen- noch sachgerecht. Die Ohnmacht der Privatanleger
gegeniiber der Verwaltung wird ferner durch die Komplexitit des Unternehmens
vertieft. Gerade bei konzernierten Unternehmen sind die Entscheidungsprozesse zu
umfangreich, als daBl Kleinaktiondre sie nachvollziehen und damit den Vorstand
durch Bestellung, Abberufung, Anfechtungs- und Schadenersatzklagen effektiv
iiberwachen konnten. Zu diesem Umstand tragt das System der Mitbestimmung bei,
da dem Kontrollgremium Aufsichtsrat im Interesse einer Konfliktvermeidung gerin-
gere Mitwirkungsbefugnisse erteilt werden und damit seine Moglichkeiten zur In-
tervention begrenzt sind™.

Zu dem faktischen Kontrolldefizit in der laufenden Hauptversammlung tritt der
Umstand, daB die Anfechtungsklage bei Publikumsgesellschaften einige Schwach-
stellen aufweist, die ihre Eignung als Werkzeug zur Wahrung der legitimen Interes-
sen des Aktionirs relativieren. Wer nicht selbst an der Hauptversammlung teilge-
nommen hat, ist von vorneherein gemdB § 245 Nr. 2 AktG auf die Riige von Mén-
geln in der Einberufung oder Bekanntmachung der Tagesordnung sowie auf die
Beschwerde einer unrechtméfigen Nichtzulassung seiner Person zur Versammlung
beschrankt.

Ein weiterer Nachteil der Anfechtungsklage als Uberwachungsmittel ergibt sich
aus der Frist des § 246 Abs. 1 AktG, innerhalb der der Aktionér nicht nur die Klage
erheben, sondern auch simtliche Anfechtungsgriinde vorbringen muB®. Denn die
mit einem Monat sehr kurz bemessene Zeitspanne reicht kaum aus, um die Tatsa-

55 Zu den Entwicklungen der letzten Jahre im einzelnen siche unten S. 46ff.

56  Kiibler § 141113 b.

57  Roth/Worle ZGR 2004, 565 (581).

58  Die Einfiihrung einer entsprechenden Gesetzespflicht wurde von der Schutzgemeinschaft der
Kleinaktionére e.V. gefordert, FAZ v. 6.8.2004, S. 23 und FAZ v. 17.8.2004, S. 19.

59  Wiedemann § 6 IV 3.

60  Wiedemann § 8 IV 2 b.
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chen- und Rechtslage vollstindig aufzudecken. Fine zusitzliche Hemmschwelle
bildet das ProzeBrisiko, das nur den klagenden Aktionér trifft, wihrend die Friichte
einer erfolgreichen Anfechtung samtlichen Anteilseignern zu Gute kommen. Dieses
Risiko wird verstérkt durch die Bemessung des in § 247 AktG geregelten Streitwer-
tes, der sich in einer flir das Zivilrecht untypischen Weise nicht nur nach der Be-
deutung der Sache fiir den Klédger, sondern auch nach der Bedeutung fiir die beklag-
te Gesellschaft richtet (§ 247 Abs. 1 S. 1 AktG). Da die Relevanz eines Prozesses fiir
die Gesellschaft die Bedeutung des Verfahrens fiir den einzelnen Aktiondr meist
iibersteigt, werden die entstehenden Gerichts- und Anwaltskosten zumindest Klein-
aktiondre schon wegen der VorschuBpflicht von der ProzeBfiihrung abhalten®'.

Angesichts dieser Schwierigkeiten bei der Geltendmachung von Aktionérsrechten
hat sich das grundlegende Regelungsproblem der Publikums-Aktiengesellschaft
herausgebildet. Im Kern geht es um die Frage, auf welche Weise die Aktiondre vor
eigenniitzigen und gesellschaftszweckfremden Mallnahmen der Geschiftsfithrung
geschiitzt werden konnen®. Insbesondere Kleinaktionire miissen so gestellt werden,
daf3 sich die Ausiibung ihrer Mitverwaltungsrechte und die Teilnahme an der kollek-
tiven Meinungsbildung in der Hauptversammlung rentiert. Die besondere Bertick-
sichtigung der Interessen von Anlegern mit geringer Beteiligung liegt gerade auch
im Interesse von Publikumsgesellschaften. Denn die Verteilung des Kapitals auf
viele Personen ist die Voraussetzung fiir rege Borsenumsitze, die ihrerseits eine
kontinuierliche Unternehmensbewertung ermoglichen und o&ffentlichkeitswirksam
fiir die Gesellschaft werben®. Auch wird durch die Streuung der Anteile das Risiko
einer beherrschenden Mehrheit verringert, die nicht nur die Eigenstindigkeit des
Vorstands, sondern auch den Werterhalt der nunmehr in die Minderheitsposition
gedringten Aktien gefahrdet®.

Zur Losung des Problems bieten sich dem Gesetzgeber mehrere Vorgehensweisen
an. Zum einen wire denkbar, den Publikumsgesellschaften eine eigene Gesell-
schaftsform zuzuordnen und den Aktiondrsschutz dabei besonders empfindlich aus-
zugestalten. Doch die Kreation eines eigenstindigen Typus der ,,besonders grof3en
AG* wire systemwidrig, da schon die gegenwirtige Aktiengesellschaft ihrem We-
sen nach auf die Einbindung einer breit geficherten Anlegerschaft angelegt ist und
Kapitalsammelfunktion hat®. Dariiber hinaus stehen kaum geeignete Differenzie-
rungskriterien zur Verfiigung, um die Publikums-AG von der allgemeinen AG zu
unterscheiden®. Fehlgeschlagen ist daher auch der Versuch einer von Albach und

61 Wiedemann § 8 IV 2 b.

62  Kiibler § 14 I1I 3 b cc; Schwark FS Lutter S. 1529 (1530).

63  Kiibler § 14111 ¢ bb.

64  Kiibler § 1411 1 ¢ bb.

65 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 26 III 2 a; Wiedemann § 3 III 1; Claussen AG 1996, 481
(493).

66  MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 7.
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Lutter gefiihrten Reformkommission, die Einheitsrechtsform der AG in drei ver-
schiedene Typen mit eigenem Regelungsbereich zu unterteilen®’.

Ebenfalls nicht durchgesetzt hat sich der Vorschlag, die Aktiengesellschaft in eine
sich selbst verwaltende sogenannte Aktienanstalt umzuwandeln®®. Ziel dieses Ansat-
zes ist, die Rechtslage der bestehenden Praxis einer iiberméchtigen Geschiftsleitung
anzugleichen und durch eine Beseitigung der Stimm-, Auskunfts- und Anfechtungs-
rechte eine Legalisierung der Verwaltungsautonomie zu erreichen®. Zurecht wurde
jedoch darauf hingewiesen, daf} die formelle Legitimierung eigenméchtigen Verwal-
tungshandelns das bestehende Kontroll- und Uberwachungsdefizit nicht beseitigen,
sondern ausbauen wird’’. Offen bleibt im iibrigen die Frage, wer anstelle der Ak-
tiondre zukiinftig Grundlagen- und Strukturentscheidungen treffen soll”". Denn wenn
der Vorstand auch die langfristigen Ziele und den Zweck des Unternehmens bestim-
men darf, sind dem MifBlbrauch dieser Allzusténdigkeit Tiir und Tor gedftnet. In Be-
zug auf bestehende Aktiengesellschaften stiinden ferner verfassungsrechtliche Be-
denken einem Entzug der Aktionédrsrechte entgegen. Denn diese sind trotz be-
schriankter Mitwirkungsbefugnisse zumindest hinsichtlich ihres Vermdgenswertes
vom Eigentumsschutz des Art. 14 GG erfaBt’®. Der umfassende Verlust von Kon-
trollmdglichkeiten erhoht aber das Risiko der Kapitalanlage in erheblichem Male,
so daB3 dem Wert der Aktien empfindliche Einbuflen drohen. Das Modell der Aktien-
anstalt scheidet daher als Losung der Probleme der Publikumsgesellschaft ebenfalls
aus.

Auch nach dem Scheitern dieses Reformvorschlages wurde in Frage gestellt, ob
der Kleinanleger tatséchlich die vielerhoffte Kontrolle der Verwaltung bewirken
kann”. Einerseits sei der Wettbewerb der Gesellschaften untereinander geeigneter,
das Verhalten der Unternehmensleitung in fiir die Gesellschafter giinstige Bahnen zu
lenken. Ferner sei anzunehmen, daf3 die Aktiondre auch unter Verzicht auf Einwir-
kungsmoglichkeiten auf die Verwaltung die Gesellschaft mit Eigenkapital versorgen
wiirden”. Gegen den ersten Einwand spricht, da der Wettbewerb innergesellschaft-
liche Fragen ausklammert. Der Markt kann daher weder Interessenkonflikte wie
bspw. bei der Durchsetzung von Schadensersatzanspriichen gegen die Geschiftslei-
tung 16sen noch den Kapitalgebern Entscheidungen wie die iiber die Verwendung
des Gewinns abnehmen. Ohne jegliche Kontrollméglichkeit ausgestattet wiirden die

67  Das sog. Dreistufenmodell sah die private AG, die offene AG und die grofle AG vor, Al-
bach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter S. 33ff; befiirwortend Hommelhoff AG 1995, 529
(538).

68  Wiedemann § 612 a.

69 Roth Treuhandmodell S. 206ff; Wietholter S. 131ff; in den USA Manning 67 Yale L. J.
1477, 14841f (1957-1958).

70  Wiedemann § 6 IV 3 2.

71  Wiedemann § 6 IV 3 2.

72 BVerfG NJW 2000, 129 (129); NJW 2000, 349 (350f); Hiiffer § 131 Rn 2; Wiedemann § 6
IvV32.

73  GroBfeld AG 1985, 1 (4).

74  GroBfeld AG 1985, 1 (4).
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Aktionére ihr Kapital wenn nicht abziehen, so doch dem Unternehmen nur unter der
Versprechen eines Risikoaufschlags auf den eigentlichen Zins iiberlassen”. An
einem deutlichen Anstieg der Kapitalkosten aber ist das Unternehmen nicht interes-
siert. Die Ausstattung der Aktionédre mit Kontrollbefugnissen ist daher eine Grund-
voraussetzung fiir die hinreichende Versorgung der Gesellschaft mit Eigenkapital.

Ein anderer Weg zur Losung der Sonderprobleme von Publikumsgesellschaften
besteht in der Ergidnzung der speziell fiir borsennotierte Aktiengesellschaften gel-
tenden Vorschriften um Bestimmungen, die dem Schutz der Aktionére dienen. Die
bestehenden Regeln betreffen vor allem die Ausdehnung von Berichts- und Publi-
kationspflichten sowie Haftungsverschiarfungen (§§ 3 Abs. 2, 20 Abs. 8, 21 Abs. 5,
67 Abs. 6 S.2, 110 Abs. 3 S.2, 125 Abs. 1 S. 3, 161, 171 Abs.2 S. 2, 186 Abs. 3
S. 4,328 Abs. 3, 404 Abs. 1, 404 Abs. 2 S. 1 AktG), ohne dal3 jedoch eine spiirbare
Starkung der Anlegerschaft im Verhéltnis zum Vorstand stattgefunden hétte. Noch
ungeklart ist die Funktion, die das Kapitalmarktrecht in diesem Kontext iibernehmen
kann. Unbestritten ist die Verzahnung von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht’,
Die fiir die borsennotierte Aktiengesellschaft relevante Unternehmenspublizitét bei-
spielsweise ist iibergreifend im AktG, HGB, BérsG, BorsZulVO'” und WpHG™ ge-
regelt. Wahrend die kapitalmarktrechtlichen Regeln die gesellschaftsrechtliche Pub-
lizitdt vervollstdndigen, tragen die aktienrechtlichen Informationspflichten umge-
kehrt zum Funktionsschutz des Kapitalmarktes bei’’.

Auf die symbiotische Wirkung des Kapitalmarktrechts allein kann effektiver Ak-
tiondrsschutz in der Publikumsgesellschaft jedoch nicht griinden. Zum einen ist
Kleinaktiondren der Zugriff auf die nach § 15 Abs. 3 S. 1 WpHG verbreiteten In-
formation zumeist verwehrt®. Ferner wurde mit der Bérsennotiz ein Unterschei-
dungskriterium gewihlt, das die Gruppe der Gesellschaften mit besonders schutzbe-
diirftigem Anlegerkreis nicht genau abbildet. Die Umlaufféhigkeit der einfachen
Aktie geniigt, damit Publikumsgesellschaften mit breitem Streueffekt auch ohne
Borsenhandel entstehen konnen. Schwieriger vorzustellen sind dagegen offentlich
gehandelte Unternehmen, deren GroBaktionédre ein derart umfangreiches Beteili-
gungspaket auf sich vereinen, dal fiir anderen als vermdgensméafigen Schutz der
verbleibenden Anleger kein Anla3 zur Sorge besteht. Festzuhalten bleibt, daf3 derzeit
kein geeigneteres Abgrenzungskriterium als die Borsennotierung zur Verfiigung
steht, um den speziellen Bediirfnissen der Publikums-AG mit Sonderregeln zu be-
gegnen.

75  Wackerbarth ZGR 2005, 686 (724).

76 Mollers AG 1999, 433 (434); WeiBhaupt Konzern 2004, 474 (476).

77  §§ 63 Abs.1, 70 Abs. 1 BorsZulVO verlangen die Verdffentlichung von Mitteilungen zu
Hauptversammlungen, Dividenden und Emissionen.

78  Beispielsweise bestimmt § 10 Abs. 1, Abs. 3 WpUG, daB die Entscheidung zur Abgabe eines
offentlichen Erwerbsangebots fiir borsennotierte Wertpapiere unverziiglich publik gemacht
werden muf3.

79  Schwark FS Lutter S. 1529 (1532); Weihaupt Konzern 2004, 474 (476).

80  Noack AG 2003, 537 (540).
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§ 7 Stirkung der Aktiondrsdemokratie zur Kompensation des Bedeutungsverlusts
der Kleinaktiondre in der Publikums-AG

Die Auseinandersetzung um den Zuschnitt solcher Regeln setzt eine Bestimmung
der grundsitzlichen Methoden voraus, mit denen den Aktiondren die Mdglichkeit
einer effektiven Verwaltungskontrolle zuriickgegeben werden soll. Eines dieser
Mittel besteht in der Starkung der Kleinaktionére, die sich der Gesetzgeber seit l4an-
gerer Zeit zum Ziel gesetzt hat. In einem ersten, wenngleich unzureichenden Ansatz
wurde mit der Aktienrechtsreform von 1965 versucht, den Einfluf der in der Haupt-
versammlung zusammentretenden Aktiondre auf die Gewinnverwendung zu vergro-
Bern, Publizititspflichten der Geschiftsleitung zu erweitern, die Stimmrechtsaus-
iibung der Banken an engere Voraussetzungen zu kniipfen und mit dem Recht der
verbundenen Unternehmen (§§ 291ff AktG) ein Instrumentarium zu schaffen, das
den MifBbrauch der mit der Konzernierung einhergehenden Machtverschiebung zu
Lasten der Aktionire eindimmen hilft*'. Diese MaBnahmen konnten jedoch die
zunehmende ,,Entfremdung der Aktiondre von ihrer Gesellschaft“®? nicht verhin-
dern.

Entwickelt wurde daher ein Ansatz mit Anleihen im Staatsrecht: ohne die Ver-
waltung im AuBenverhiltnis zu schwichen, sollte eine wirksamere Kontrolle im
Innenverhiltnis durch eine Demokratisierung erreicht werden™. Gemeint ist damit
eine effizientere Durchsetzung der bei der Hauptversammlung liegenden, vom Ge-
setzgeber bspw. in § 119 AktG geregelten Kompetenzen. Nur so 148t sich erkléren,
daf3 als Mittel zur Demokratisierung zeitweilig die Einrichtung einer Delegiertenver-
sammlung vorgeschlagen wurde®. Die Einsetzung einer iiberschaubaren Anzahl
sachverstiandiger Vertreter sollte die Unternehmensleitung durch die gezielte An-
wendung der den Aktiondren zur Verfiigung stehenden Kontrollmittel wirksamer
disziplinieren, als es die heterogen zusammengesetzte Anlegerschaft einer Publi-
kumsgesellschaft unmittelbar vermag®. Die Zwischenschaltung von Wahlménnern
entfernt die Aktionére freilich noch weiter vom Einflufl auf die Verwaltung und ist
somit nicht unbedingt Ausprigung des demokratischen Prinzips®®. Die Effektivie-
rung der Aktiondrsrechte muf3 daher auf anderem Wege erfolgen.

81  Kibler § 2 1113 b.

82  Wiedemann § 612 a.

83  Wiedemann § 61V 3 1.

84  KolnKomm-Zollner 1. Aufl. Einleitungsband Rn 210ff; Albach/Corte/Friedewald/Lut-
ter/Richter S. 94ff; Schwark S. 161ff; Wietholter S. 94ff.

85  Wiedemann § 6 IV 3 1; Wietholter S. 96.

86  Dementsprechend wurde in der US-amerikanischen Literatur zur Erreichung desselben
Zwecks — der Stiarkung der Aktiondrsdemokratie — genau der umgekehrte Weg vorgeschla-
gen: Indem den Aktiondren Initiativrechte fiir Vorstandswahlen und Satzungsidnderungen
zugebilligt werden, sollten die Anleger wieder unvermittelten Einfluf erlangen, Caplin 39
Va. L. Rev. 141, 152 (1953); Latcham/Emerson 4 W. Res. L. Rev. 5, 17 (1952).
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Im Zentrum der unter dem Schlagwort der Aktiondrsdemokratie’’ zusammenge-
faften MafBnahmen steht nach heutiger Ansicht die Stirkung der Hauptversamm-
lung®®. Thre Bedeutung als Meinungsforum wie auch die Legitimationsbasis von
Beschliissen steigen, wenn mehr Anleger zu einer aktiven Auseinandersetzung mit
den Leistungen des Managements bewogen werden konnen. Denn die Beteiligung
der Aktiondre an der Hauptversammlung ist nicht nur Auspragung der subjektiven
Aktionérsrechte, sondern auch Garantie fiir das Funktionieren eines Wechselspiels
zwischen der geschéftsfithrenden Verwaltung und der kontrollierenden Anleger-
schaft. Erstrebenswert ist daher jedes Mittel, das die Féhigkeit der Aktionédre zu
Meinungsbildung und Entschlu3fassung fordert. Je grofer die Zahl der Anleger ei-
ner Publikumsgesellschaft, je unterschiedlicher ihre Motive zur Investition, ihr Port-
folio, ihre Bereitschaft zur personlichen Beteiligung und ihr geographischer Sitz
sind, desto komplizierter gestaltet sich der Meinungsaustausch.

Grundvoraussetzung einer auch in der Publikumsgesellschaft wirksamen Durch-
setzung des Aktiondrswillens ist daher, den Anlegern die Selbstorganisation, die
Gruppierung, die Bildung von Meinungsblocken und die Artikulation ihrer Positio-
nen zu erleichtern. Auch wenn die Vorschldge zur Einrichtung einer Delegiertenver-
sammlung heute zurecht vom Tisch sind, so verdient die dahinter stehende Uberle-
gung, fachlich versierte Kontrolle an die Spitze der Anlegerschaft zu stellen, durch-
aus Beachtung. Ohne die Hauptversammlung in ihrem Wesen zu veridndern, lassen
sich iiber eine Stiarkung der Stimmrechtsvertretung und eine — insbesondere per In-
ternet — leicht zu bewerkstelligende Informationsdistribution Stimmblocke bilden,
deren Fiihrung beispielsweise Aktionédrsvereinigungen oder institutionelle Investo-
ren iibernehmen konnen®.

Der Gedanke der Aktiondrsdemokratie darf nicht dahingehend miflverstanden
werden, dal3 die Beherrschung der Gesellschaft durch die Anleger angestrebt wird.
Denn das aktienrechtliche System kennt keine Hierarchie von Organen, sondern nur
die Zuweisung von Kompetenzen an unterschiedliche Stellen”. Die Parallele zur
Demokratie wurzelt vielmehr in der Vorstellung, da3 sémtliche Anleger in die Lage
versetzt werden sollen, ihre Rechte in dem ihnen zur Verfiigung stehenden Umfang
in gleicher Weise auszuiiben. Dementsprechend stehen die bislang hiufig durch
faktische Barrieren von der Teilnahme an der Hauptversammlung ausgeschlossenen
Kleinaktiondre im Mittelpunkt der ReformmafBnahmen. Sie sollen ihren Einfluf} auf
die Gesellschaft in dem Maf3 ihrer Beteiligung geltend machen kénnen und bspw.
durch Bereitstellung von Mitteln der Binnenkommunikation in die Lage versetzt
werden, institutionellen Investoren gegeniiber als gleichberechtigte Verbandsmit-
glieder aufzutreten.

87 Siehe nur Bachmann AG 2001, 635 (640).

88  Demgemil bezeichnen das BVerfG NJW 2000, 349 (351) sowie K. Schmidt Gesellschafts-
recht § 28 IV 1 a die Hauptversammlung auch als den ,,Sitz der Aktiondrsdemokratie®.

89  Zu der Rolle der Internet-Hauptversammlung im Rahmen der Aktiondrsdemokratie siche
eingehend S. 79ff.

90  Hirte Kapitalgesellschaftsrecht Rn 3.218.
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Eng verwoben mit der Aktiondrsdemokratie ist daher der Grundsatz der Gleichbe-
handlung aller Aktiondre (vgl. § 53a AktG)’'. Das Gleichbehandlungsprinzip ist
nicht als durchsetzbares, subjektives Recht der Aktiondre ausgestaltet, strahlt jedoch
in das Aktienrecht insgesamt aus’’. Das Gebot setzt indes keine bedingungslose
Gleichbehandlung voraus. Eine wichtige Einschrankung bildet die Orientierung am
Umfang der Beteiligung eines Aktionérs in bezug auf die ihm eingerdumten Stimm-
und Vermégensrechte (z. B. der Gewinnanspruch gemifl §§ 58 Abs. 4, 60 AktG)™.
Jenseits dessen sind Ungleichbehandlungen zuléssig bei Vorliegen einer sachlichen,
nicht in der Person des Aktionirs liegenden Rechtfertigung (sog. Willkiirverbot)™*.

Zusammenfassend 148t sich daher festhalten, dal3 der Gedanke der Aktionérs-
demokratie sowohl aus Griinden der Gleichbehandlung der Aktionére wie auch we-
gen der innergesellschaftlichen Kontrollfunktion der Hauptversammlung ein forde-
rungswiirdiges Ziel darstellt. Gerade bei Publikumsgesellschaften miissen Vorkeh-
rungen getroffen werden, um der Entkoppelung von Vorstand und den in der Haupt-
versammlung organisierten Aktiondren entgegenzuwirken. Freilich hat diese Er-
kenntnis in erster Linie rechtspolitische Bedeutung, da es im gemil3 § 23 Abs. 5
AktG grundsitzlich zwingenden Aktienrecht auf die konkrete gesetzgeberische Aus-
gestaltung der Bezichung des Aktiondrs zur Gesellschaft ankommt. Dennoch soll
das abstrakte Regelungsziel der Aktiondrsdemokratie als Mal3stab dienen, wenn es
im folgenden um die Bewertung von EinzelmaBnahmen der Internet-Hauptver-
sammlung, Auslegung von zwingendem Recht und von Corporate Governance-
Empfehlungen geht.

$§'8 Aktiondrsschutz durch Publizitdt

Die Pflege der Aktiondrsdemokratie soll vor allem in der Publikumsgesellschaft
auch dem Kleinanleger die paritidtische Durchsetzung seiner Interessen sichern. Zu
diesem Zweck hat der Gesetzgeber den Aktiondr mit mitgliedschaftlichen Rechten
ausgestattet. Dabei folgte er dem das Privatrecht pragenden Prinzip, nach dem der
Rechtsinhaber in die Lage versetzt werden soll, seine Position selbst schiitzen und
durchsetzen zu konnen®. Die vor allem durch das Stimmrecht vermittelte Eingriffs-
befugnis wird vom Auskunftsrecht flankiert, um dem Anleger eine informierte Ent-
scheidung zu ermdglichen. Geschiitzt wird der Anspruch auf Rechenschaft durch
das Anfechtungsrecht. Diese Konstruktion des Aktiondrsschutzes offenbart ihre
Schwachstelle darin, dafl der Aktionér zur Geltendmachung seiner Rechte aktiv tétig
werden mufl. Die Realitdt der Anlegerschaft entfernt sich jedoch zunehmend von

91 Hiiffer § 53a Rn 3; K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 1 2.

92  KolnKomm-Lutter/Zollner 2. Aufl. § 53a Rn 42; Michalski S. 145.
93 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 1 2.

94  BGHZ 33, 175 (186); Michalski S. 145.

95  Schwark ZGR 1976, 271 (285).
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dem gesetzlichen Leitbild eines Aktionérs, der an der gestalterischen Mitwirkung in
der AG interessiert ist. Auch liickenloser, auf Initiative der Aktiondre herzustellen-
der Rechtsschutz versagt, wenn der zu betreibende Aufwand den zu erwartenden
wirtschaftlichen Nutzen nicht mehr rechtfertigt.

Aus rechtspolitischer Sicht bietet sich daher an, die Publizitit stirker zu betonen.
Wo ein Informationsanspruch durch eine Informationspflicht abgelost wird, findet
eine Disziplinierung der Geschiftsleitung ganz ohne Zutun der Kapitalgeber statt.
Denn anders als Auskunfts- und Anfechtungsrecht begriinden Vorschriften zur Ver-
Offentlichung bestimmter Daten einen Informationsanspruch, dem die Verwaltung
nachzukommen hat, ohne daf} der einzelne Aktiondr ihn geltend machen miiflte. Im
Sinne einer Generalpriavention sorgen kontinuierliche Berichtspflichten dafiir, daf3
die Unternehmensleitung ihre Entscheidungen mit Blick auf die Gesellschaftsinter-
essen fallt™.

Im Vergleich zu staatlicher Regulierung erweist sich Transparenz zudem als das
flexiblere Instrument, da die Deutung und Bewertung der von der Geschiftsfiihrung
ergriffenen Mafinahmen in die Héinde der Aktionire gelegt wird”’. Der Gedanke der
Kontrolle durch Transparenz ist keineswegs neu. Publizitdt ist ein integraler Be-
standteil des Aktienrechts, seitdem das Konzessionssystem durch das Prinzip der
Normativbedingungen abgeldst wurde™. Die umfangreiche Erweiterung der beste-
henden Offenlegungspflichten wird seit geraumer Zeit als Mittel gehandelt, um das
Aktienrecht an die Bediirfnisse von Publikumsaktioniren anzupassen’”. Denn die
durch Publizitit hergestellte Transparenz tragt dazu bei, auch unter Verzicht auf
staatliche Aufsicht wirksame Kontrolle zu ermdglichen'®.

Die gesellschaftsrechtliche Publizitét erlangt als aktiondrsschiitzendes Instrument
umso groflere Bedeutung, je geringer die Schutzwirkung von Auskunfts- und An-
fechtungsrecht ausféllt. In Publikumsgesellschaften heutigen Zuschnitts betrachten
Minderheitsaktiondre ihr Investment meist als reine Kapitalanlage und nicht als
unternehmerische Beteiligung'®'. Ihr prozentualer EinfluB in den Abstimmungen ist
zu gering, als daf3 sich fiir sie eine Analyse der Geschicke der Gesellschaft durch
Ausiibung ihrer Mitverwaltungsbefugnisse wirtschaftlich lohnen wiirde. Diesem
Umstand wird Rechnung getragen, wenn den Aktiondren die relevanten Informatio-
nen wie bspw. im Rahmen der Ad-hoc-Publizitit gemdfl § 15 Abs. 3 WpHG unauf-
gefordert zur Verfiigung gestellt werden.

Es 1aBt sich argumentieren, dal in der Publikumsgesellschaft die Mittel des Ak-
tiondrsschutzes mehr dem kapitalmarktrechtlichen denn dem gesellschaftsrechtli-

96  Baums/Wymeersch-Baums S. 109 (111).

97  Spindler AG 1998, 53 (55ff); Wiesner BB 2003, 213 (213).

98  Kiibler § 151 1.

99 V. Caemmerer Frankfurter Publizititsgespréch, S. 141 (141ff); Wiedemann § 6 IV 3 3.

100 Hopt ZHR 141 (1977), 389 (400fY).

101 Kallmeyer AG 1998, 123 (123) unterscheidet daher begrifflich zwischen dem Anlage-
Aktiondr und dem Unternehmer-Aktiondr.
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chen Instrumentarium entnommen werden sollten'®. Je mehr sich der Kleinaktionir
nidmlich der Rolle eines rein kapitalistisch interessierten Anlegers annéhert, desto
besser ist ihm gedient, wenn er nicht durch das Zugestindnis umfangreicher Mit-
gliedschaftsrechte, sondern durch Ausgleichs-, Abfindungs- und Schadenersatz-
anspriiche in seinem Vertrauen geschiitzt wird, bei Verduferung den vollen Wert
seiner Anteile zu erhalten'®.

Unterstiitzt wird diese Ansicht durch den geringen Gehalt der AuBerungen, die
die Geschéftsleitung im Rahmen der Auskunftsbegehren nach § 131 AktG titigt.
Denn so wichtig das Prinzip der Unterrichtung des Aktionirs iiber die Angelegen-
heiten der Gesellschaft ist, so sehr mul} der materielle Wert der erhaltenen Auskunft
relativiert werden. Zum einen ist die Informationspolitik zentraler Bestandteil der
Unternehmensfithrung. Sensible Geschéftsangaben, die der Vorstand nicht schon
iiber andere, im Vergleich zur Hauptversammlung zeitndhere Informationskanile hat
verlautbaren lassen, wird der Aktionédr ohnehin kaum von der Unternehmensleitung
erfahren'”. Kapitalmarktrechtliche Bestimmungen wie die zur Ad-hoc-Publizitit
gemilB § 15 Abs. 3 S.2 WpHG verbieten es der Verwaltung sogar, dem Aktionér
sensible Angaben vor Ver6ffentlichung in der in § 15 Abs. 3 S. 1 AktG genannten
Weise zu machen.

Der Paradigmenwechsel von der gesellschaftsrechtlichen Kontrolle hin zum
Schutz des Kapitalmarkts dndert indessen nichts an der wachsenden Bedeutung der
Publizitit, kommt diese doch in beiden Regelungsbereichen als Instrument zum
Einsatz. Zu den gesellschaftsrechtlichen Informationspflichten gehdren etwa die
Mitteilungen im Zusammenhang mit der Einberufung der Hauptversammlung nach
§§ 121-128 AktG, das Auskunftsrecht gemaB3 §§ 131, 132 AktG, der Bericht zum
Ausschluf des Bezugsrechts gemil3 § 186 Abs. 4 AktG sowie die Erlduterung von
Unternehmensvertragen in der Hauptversammlung nach § 293g Abs. 2 AktG. Dem-
gegeniiber unterliegt die Aktiengesellschaft als Wertpapieremittentin kapitalmarkt-
rechtlichen Ver6ffentlichungspflichten in erster Linie im Zusammenhang mit dem
Borsenzulassungsprospekt (§ 30 Abs. 3 Nr. 2 BorsG), den Zwischenberichten (§ 40
BorsG) sowie der Ad-hoc-Publizitdt (§ 15 WpHG)'®. Die dadurch vermittelte
Transparenz ist das wichtigste Mittel zur Herstellung der angestrebten Effizienz der
Mirkte' .

Die Verschrankung von gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Informations-
pflichten hat rechtssystematische Griinde. So bezweckt die gesellschaftsrechtliche
Publizitét nicht allein den aktienrechtlichen Minderheitenschutz. Sie ist ebenso Aus-

102 Schiessl AG 1999, 442 (446); Schwark FS Stimpel S. 1087 (1094ff); wohl auch Moéller AG
1999, 433 (434).

103 Schwark FS Lutter S. 1529 (1536).

104  Schon Horrwitz JW 1916, 887 (887) kommentierte: ,,In der Kunst, diese gesetzlich vorge-
schriebene Information so mager als moglich zu halten, hat die Verwaltungspraxis der Ge-
sellschaften eine hohe Vollendung erreicht.*

105 Uberblick bei Hommelhoff ZGR 2000, 748 (749ff).

106  Schwark FS Lutter S. 1529 (1537).
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druck des Anspruchs der Offentlichkeit auf Information iiber die Unternehmenslage
und erlangt iiber ihr individualrechtliches Moment hinaus kapitalmarktordnende und
volkswirtschaftliche Bedeutung'”’. Umgekehrt profitieren die Aktionire von den Be-
richtspflichten, da sie auf eine gerechtere Bewertung ihrer Anteile vertrauen diirfen
und Entscheidungshilfen fiir den Zukauf oder die VerduBerung von Aktien an die
Hand gelegt bekommen.

Unabhéngig davon, ob einzelne Informationspflichten im Aktien- oder Kapital-
marktrecht zu verorten sind, stellt die Publizitét ein vorrangiges Regelungsziel dar.
Sie entfaltet eine Schutzwirkung gleichermaflen gegeniiber dem Kapitalmarkt wie
auch gegeniiber den einzelnen Aktionéren. Ihre Grenze findet sie einerseits im legiti-
men Interesse der Gesellschaft an Geheimhaltung. Konkret ist die AG davor zu be-
wahren, liber Dinge berichten zu miissen, deren Offenlegung ihr zum Nachteil gerei-
chen wiirde'®®. Schiitzenswertes Gut ist daneben die Funktionsfihigkeit der Haupt-
versammlung. Insbesondere die Wahrnehmung des Auskunftsrechts darf nicht dazu
fiihren, daB das BeschluBforum der Aktiengesellschaft praktisch lahmgelegt wird'®.

Unter Beriicksichtigung dieser Schranken sind sowohl Aktiondrsdemokratie als
auch Transparenz vor allem bei Publikumsgesellschaften auszubauen, um sdmtli-
chen Aktiondren die effektive Wahrnehmung der ihnen materiell zustehenden Rech-
te zu ermoglichen. Hier setzt die Verquickung elektronischer Medien mit der Haupt-
versammlung als dem fiir Kleinaktionire wichtigsten Informationsforum an''’. Denn
wo Publizitit eine Rolle spielt, konnen Informations- und Kommunikationstechni-
ken nicht auBer Acht gelassen werden'''. Neben der Aktiondrsdemokratie wird da-
her die Publizitét ein entscheidendes Beurteilungskriterium fiir den Einsatz des In-
ternet auf der Hauptversammlung sein.

107 So bereits Schwark ZGR 1976, 271 (294); ihm folgend Hopt ZHR 141 (1977), 389 (404).
Zweifelnd Kley FAZ v. 1.11.2004, S. 18.

108 V. Gleichenstein AG 1958, 255 (255).

109 V. Gleichenstein AG 1958, 255 (255).

110  Noack AG 2003, 537 (537).

111 Wymeersch FS Lutter S. 213 (216).
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Kapitel 3: Empirischer Befund der Aktiondrsstruktur heutiger Aktienge-
sellschaften

Die wissenschaftliche Diskussion tiber die Verkniipfung von Aktiondrsrechten mit
elektronischen Medien setzte erst ein, nachdem das Internet langst Einzug in deut-
sche Hauptversammlungen gehalten hatte''?. Bis heute werden diverse Ausgestal-
tungen der Online-Hauptversammlung von der Praxis vorweggenommen, bevor sie
einer rechtlichen Untersuchung durch Forschung und Lehre unterzogen werden
konnten'". Auch die Ubertragung von Abschnitten der Versammlung ins Netz fand
bereits Mitte der Neunziger Jahre zu einem Zeitpunkt statt, zu dem noch vollig offen
war, wieviel Offentlichkeit die Hauptversammlung erlaubt und wann der Grundsatz
der privaten Veranstaltung''* verletzt ist. Einer schnellen Fortentwicklung ist jedoch
nicht nur die Technik unterworfen. Auch andere Determinanten wie die Zusammen-
setzung und Herkunft der Anlegerschaft, die Akzeptanz der AG als Investment so-
wie die der Hauptversammlung als Meinungs- und Beschlulforum haben sich
grundlegend verdndert. Dabei hat sich die Realitit von dem Leitbild der Hauptver-
sammlung entfernt, das der Gesetzgeber des Aktiengesetzes von 1965 den Regelun-
gen der §§ 118ff AktG zugrundegelegt hat. Um eine verldfliche Bewertungsgrund-
lage fiir die Rechtsfragen der Online-HV zu erhalten, ist daher zunédchst ein Blick
auf die rechtstatsdchlichen Entwicklungen und die Bediirfnisse der Praxis zu werfen.

$9 Vergroferung des Anlegerkreises

Als Kapitalanlage erfreut sich die Aktiengesellschaft in Deutschland wachsender
Popularitit'"”. Nach einer Studie der Deutschen Bundesbank verdreifachte sich die
Zahl der Wertpapierdepots zwischen 1991 und 2001 von 13 auf 36 Millionen''®. Um
denselben Faktor erhdhte sich allein im Zeitraum von 1994 bis 2001 der Kurswert

112 Eine von der Gesellschaft organisierte Stimmrechtsvertretung mit Gelegenheit zu elektroni-
scher Weisungserteilung kam erstmals auf der Hauptversammlung der Deutsche Telekom
AG im Jahre 1997 zum Einsatz, die ersten Ubertragungen von Hauptversammlungen im In-
ternet folgten 1998 (siehe unten S. 100ff). Demgegeniiber folgte das Gros der Verdtfentli-
chungen zeitlich auf das Inkrafttreten des NaStraG Anfang 2001.

113 Exemplarisch sei die Frage angefiihrt, ob elektronische Mitteilungen nach §§ 125ff AktG nur
durch Versenden von E-Mails oder auch durch Einstellen auf der Website gemacht werden
konnen (dazu S. 127ff).

114  Noack/Spindler-Noack S. 13 (15, 16); Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (269);
Zitzsch/Groning NZG 2000, 393 (394f).

115 Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1133).

116  Deutsche Bundesbank Sonderverdffentlichung Nr. 9, S. 8.
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der Aktien inldndischer Emittenten in diesen Depots und stieg von 380 auf 1180
Milliarden Euro'!”. Noch deutlicher wird der Trend zur Aktie, wenn man die Fonds-
besitzer hinzuzéhlt. Ende 2003 besallen 11,1 Millionen Deutsche oder 17,3 Prozent
der Bevolkerung Aktien oder Anteile an Aktienfonds. Damit hat sich die Zahl der
Deutschen, die direkt oder indirekt in Aktien investiert haben, im Zeitraum von 1997
bis 2003 verdoppelt''®.

Die Ursachen fiir diese Entwicklung sind vielfiltig. Zahlreiche Unternehmen
nahmen in den Neunziger Jahren Eigenkapital an der Borse auf. Sinkende Kosten
fiir den Wertpapierhandel machten es auch fiir Privatpersonen lohnend, in Aktien zu
investieren. Zur gleichen Zeit begannen Banken und Versicherungen, umfangreiche
Industriebeteiligungen abzustoBen und damit die Streubesitzquote nochmals zu
erhohen. Schlielich trug die Ende der Neunziger Jahre stattfindende Borsen-Hausse
dazu bei, dal} die Zahl der Anleger und insbesondere die der Kleinaktionére sprung-
haft anstiegen. Mittlerweile stabilisiert sich die zwischenzeitlich riickldufige Zahl

der Aktionire'"’. Insgesamt entwickelte sie sich wie folgt'*’:

Jahr 1988 | 1992 | 1994 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Aktiondre | 3192 | 3984 | 3934 | 3754 | 3920 | 4515 | 5005 | 6211

1.Hj. | 22Hj. | 1.Hj. | 2.Hj. | 1.Hj. | 2.Hj. | 1. Hj. | 2. Hj. | 1. Hj. | 2. H].

Halbjahr
2001 | 2001 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004 | 2005 | 2005

Aktionédre | 5959 | 5403 | 4679 | 5310 | 4884 | 5194 | 4574 | 4615 | 4737 | 4744

Tab. 1: Entwicklung der Zahl der Aktiondre (in Tausend)

$ 10 Internationalisierung der Anlegerschaft

Wichtig fiir die Hauptversammlung als Prasenzveranstaltung ist auch die Herkunft
der Aktiondre. Waren sie frither fast ausschlieBlich im Bundesgebiet anséssig, so
sind Anteilseigner deutscher Unternehmen zunehmend auch im Ausland zu fin-
den'?'. Bedingt durch die Einfithrung des Euro und die damit einhergehende Verein-
heitlichung des européischen Aktienmarktes wird die Portfolio-Struktur internatio-

117  Deutsche Bundesbank Sonderveroffentlichung Nr. 9, S. 10.

118 Leven AG-Report 2004, 86 (87).

119 DAI Kurzstudien 1/2003 sowie 1/2002 und 3/2001.

120  BT-Drucks. 14/10006, S. 125; Leven AG-Report 2003, 386 (386), AG-Report 2004, 86 (87),
AG-Report 2005, 67 (68) und AG-Report 2006, 114 (116); DAI Aktiondrszahlen 2004; DAI
Kurzstudie 1/2003; FAZ v. 9.1.2004, S. 19; FAZ v. 29.7.2004, S. 17.

121 KodexKomm-Kremer Rn 229; Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1580).
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2 Die Bildung europaweiter Plattformen durch Borsen und Clearing-Stellen

naler
begiinstigt diese Entwicklung'?.

Einen weiteren Beitrag leisten Fusionen und Ubernahmen. So bewirken die in den
letzten Jahren vermehrt anzutreffenden Unternehmenszusammenschliisse per Ak-
tientausch, daB auslidndische Gesellschaftsanteile in die Depots gelangen'?*. Schlief-
lich sind aufgrund der bestehenden Kostenunterschiede auch die Unternehmen be-
strebt, ihr Eigenkapital gegebenenfalls an ausldndischen Kapitalméirkten aufzuneh-
men'”’, und verstirken die Streuung des Anteilsbesitzes ins Ausland. Als Konse-
quenz stieg der Anteil des auslédndischen Aktienbesitzes an deutschen Unternehmen
im Zeitraum zwischen 1991 und 1999 von 13 auf 16 Prozent'**. Umgekehrt wuchs
der Kurswert der ausldndischen Aktien in deutschen Depots zwischen 1994 und

2001 von 37 auf 355 Millarden Euro'?.

§ 11 Steigende Bedeutung der institutionellen Investoren

Mit der Internationalisierung geht die Institutionalisierung der Anlegerschaft ein-
her'?®. Unter dem Begriff der institutionellen Investoren werden Einrichtungen zu-
sammengefafit, die das von Kunden oder Mitgliedern eingelegte Kapital zu einem
erheblichen Teil in Wertpapieren anlegen'®’. Zu ihnen zihlen insbesondere Pensi-
onskassen, Investmentfonds und Versicherungen. Im Ausland sind es vor allem die
institutionellen Investoren, die sich fiir deutsche Aktien interessieren'*’. Beispiels-
weise lag bei der VEBA AG 1990 sowohl der Anteil auslédndischer Aktionédre mit
42,5 Prozent als auch der Anteil der Privatanleger mit 30,5 Prozent auflerordentlich
hoch. Von dem im Ausland befindlichen Aktienanteil entfielen auf die Kleinaktiona-
re jedoch nur 3,7 Prozent'”'. Die wachsende Bedeutung der institutionellen Anleger
griindet auch auf dem KapitalzufluB3, den sie von Privatanlegern erhalten. Der Trend

122 Seibert BB 1998, 2536 (2538).

123 Seibert ZIP 2000, 937 (938).

124 Kocher NZG 2001, 1074 (1074).

125 Baums WPg 2001, S 6 (S 6); Kocher NZG 2001, 1074 (1074).

126  Schieber HV-Gegenwart.

127  Deutsche Bundesbank Sonderverdffentlichung Nr. 9, S. 10.

128 KodexKomm-Kremer Rn 229. Skog FS Lutter S. 1551 (1552) fiihrt zu den Verhiltnissen an
der Stockholmer Borse aus, daf in den Sechziger Jahren 80 Prozent der Bérsenkapitalisie-
rung in privaten Hénden lag, dagegen nur 20 Prozent bei den institutionellen Anlegern. Heu-
te habe sich dieses Verhéltnis genau umgekehrt.

129 Kiibler § 14 111 2 c aa Fn 34.

130  Schiessl DB 1992, 823 (823).

131  Schiessl DB 1992, 823 (823).
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manifestiert sich in den Statistiken zur Zahl der Deutschen, die Anteile an Fonds
besitzen"*?:

1. Hj. | 2. Hj. | 1. Hj. | 2. Hj.

h 1997 | 1 1 2 2001 | 2002 | 2
Jahr 99 998 | 1999 | 2000 | 200 00 003 2004 | 2004 | 2005 | 2005

nur Fonds | 1681 | 2274 | 3226 | 5617 | 7159 | 6541 | 6074 | 5984 | 5787 | 6058 | 6052

Aktien und

627 | 911 | 1518 | 2748 | 2607 | 2086 | 2083 | 2011 | 1867 | 2067 | 2014
Fonds

insgesamt | 2308 | 3185 | 4744 | 8365 | 9766 | 8627 | 8157 | 7995 | 7654 | 8125 | 8066

Tab. 2: Entwicklung der Zahl der Fondsbesitzer (in Tausend)

Zwar liegen keine genauen Daten dariiber vor, in welchem Umfang sich institu-
tionelle Anleger an deutschen Aktiengesellschaften beteiligen. Trotz der strukturel-
len Unterschiede zwischen den Kapitalmérkten darf jedoch der Vergleich zu US-
Publikumsgesellschaften gezogen werden, deren stimmberechtigtes Kapital sich
bereits 1999 zu 60 Prozent in den Hianden von GroBinvestoren befand'**.

$ 12 Steigende Zahl der Aktiengesellschaften

Die Relevanz des Einsatzes elektronischer Medien in Hauptversammlungen richtet
sich auch nach der Bedeutung der Aktiengesellschaft als Rechtsform. Nach Jahren
der riicklaufigen Entwicklung steigt die Zahl der Aktiengesellschaften seit Anfang
der Achtziger Jahre stetig an. Begiinstigt durch die positive Entwicklung der Kapi-
talmédrkte bis zum Jahr 2000 sowie die gesetzlichen Erleichterungen, die das Gesetz
zur kleinen AG'* mit sich brachte, verfiinffachte sich die Zahl der Gesellschaften
bis zum Jahre 2003'*":

132 Zusammenschau aus BT-Drucks. 14/10006, S. 125 sowie Leven AG-Report 2003, 102
(103), AG-Report 2003, 386 (387), AG-Report 2004, 86 (87), AG-Report 2005, 67 (68f) und
AG-Report 2006, 114 (116); DAI Aktionérszahlen 2004; FAZ v. 29.7.2004, S. 17.

133 Baums/Wymeersch-Klausner/Elfenbein S. 353 (364).

134 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts v. 2.8.1994,
BGBI. 11994, 1961 ft.

135 Zahlen bis 1999 entnommen von Baums/Vogel/Tacheva ZIP 2000, 1649 (1649f), danach
von Leven AG-Report 2003, 189 (189).
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Jahr 1983 1986 1988 1990 1992 1994 1995 1996

AG und KGaA | 2122 2685 2975 3334 3608 4193 4458 4724

Jahr 1997 1998 1999 2000 2001 2002 Mai 2003

AG und KGaA 5248 6209 8308 10300* | 13500* 14814 15033

Tab. 3: Entwicklung der Zahl der Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaf-
ten auf Aktien (mit * gekennzeichnete Zahlen sind geschditzt)

Gleichwohl darf die Bedeutung der vielen AG-Neugriindungen fiir das Organ der
Hauptversammlung nicht iiberbewertet werden, da im gleichen Zeitraum die Zahl
der Versammlungen lediglich von 1126 auf 1544 zunahm. Der grofle Zuwachs an
Aktiengesellschaften im Vergleich zum moderaten Anstieg der Hauptversammlun-
gen erkldrt sich aus der iiberproportionalen Schaffung von konzernierten Gesell-
schaften'*. Freilich miissen auch Konzernunternehmen Hauptversammlungen ab-
halten. Die praktische Relevanz der Zusammenkunft als Meinungs- und Beschluf3fo-
rum wird jedoch durch das Weisungsrecht der Muttergesellschaft (bei Bestehen ei-
nes Beherrschungsvertrags gemil3 § 308 Abs. 1 S. 1 AktG oder, im Falle der Abhén-
gigkeit des Tochterunternehmens, durch faktische Leitungsmacht im Sinne von
§§ 17 Abs. 1, 317 Abs. 1 S. 1 AktG) sowie das regelméBige Fehlen von Minder-
heitsaktiondren relativiert. Festzuhalten bleibt jedoch, daBl mit der Anzahl der Ak-
tiengesellschaften auch die Bedeutung dieser Rechtsform und damit auch die Bedeu-
tung der Hauptversammlung als gesellschaftsrechtliches Institut steigt.

$§ 13 Anstieg der Teilnehmerzahlen

Erheblichen EinfluB auf den Ablauf der Hauptversammlung hat die Zahl der er-
scheinenden Aktiondre. Von ihr hingt das Gelingen der Veranstaltung zu einem
Gutteil ab, da geniigend Zeit fiir Redebeitrdge in der Tagesordnung reserviert wer-
den muB, passende Rédumlichkeiten anzumieten und weitere Vorkehrungen zu tref-
fen sind. Besorgniserregend ist daher der starke Anstieg der Teilnehmerzahlen ins-
besondere bei den Publikumsgesellschaften. Im Jahr 2001 verzeichneten die Aktien-
gesellschaften durchschnittlich 731, die DAX-Unternehmen 4.820 Teilnehmer'.
Allein auf der Hauptversammlung der DaimlerChrysler AG am 19.4.2000 erschie-
nen rund 12.500 Aktionire'**. Insgesamt reichte die Zahl der Besucher einer Haupt-

136 Baums/Vogel/Tacheva ZIP 2000, 1649 (1649); Helm AG-Report 2004, 407 (407).
137  Zetzsche-Schieber Rn 278.
138 Sasse S. 38.
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versammlung im Jahre 2001 von drei bis hin zu 19.000'*. Die zunehmende Attrakti-
vitat des Ereignisses Hauptversammlung 146t sich am Beispiel der Dresdner Bank
AG verdeutlichen'*:

Jahr 1980 1990 1995 2000

Zahl der HV-Teilnehmer 553 1206 1674 2284

Tab. 4: Zahl der Teilnehmer an den Hauptversammlungen der Dresdner Bank AG

Von den 2284 Teilnehmern der HV des Jahres 2000 waren insgesamt 2230 Besu-
cher Privatpersonen, die bei einer Hauptversammlungspriasenz von 62 Prozent gera-
de einmal 0,26 Prozent des Grundkapitals auf sich vereinten'*'. Die Ursache ist wie-
derum zum einen darin zu sehen, dafl das Interesse an Aktien als Kapitalanlage bei
Privaten steigt. Ferner wird vermutet, dal der hohere Anteil der im Ruhestand be-
findlichen Belegschaftsaktionére einen weiteren Grund fiir die gestiegenen Teilneh-
merzahlen bildet'**.

Eine Gefahr fiir die Wirksamkeit der Beschliisse bedeuten die durch hohe Besu-
cherzahlen hervorgerufenen Verzogerungen der Tagesordnung, da die Hauptver-
sammlung in der Regel nur fiir einen einzigen Tag einberufen wird und daher iiber
die notwendigen BeschluBvorlagen bis um Mitternacht abgestimmt werden muf}
(§ 121 Abs.3 S.2 AktG)'. Dieser zeitlichen Grenze kamen im Jahr 2004 die
Hauptversammlung der Wella AG mit einer Dauer von 14 Stunden sowie unter den
DAX-Unternehmen die Veranstaltungen der Deutschen Bank AG mit 12:12 Stunden
und der Commerzbank AG mit 11:30 Stunden bedrohlich nahe'*. Aufgegliedert
nach Aktienindizes ergaben sich folgende durchschnittlichen Laufzeiten der in 2004

abgehaltenen Versammlungen'*:

Index DAX M-DAX S-DAX Tec-DAX

Dauer 6:29 4:48 3:32 3:58

Tab. 5: Durchschnittliche Dauer der Hauptversammlungen des Jahres 2004
(in Stunden)

139 Zetzsche-Schieber Rn 278.

140  Than FS Peltzer S. 577 (578, Fn 5).

141  Than FS Peltzer S. 577 (579, Fn 6).

142 Than FS Peltzer S. 577 (578).

143 MiiKoAktG-Kubis § 121 Rn 34.

144 Schutzgemeinschaft der Kleinaktiondre e.V., zitiert nach FAZ v. 4.8.2004, S. 17.
145  Schutzgemeinschaft der Kleinaktionére e.V., zitiert nach FAZ v. 4.8.2004, S. 17.
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§ 14 Sinkende Hauptversammlungsprdsenz

Wihrend die Zahl der Teilnehmer auf der Hauptversammlung zunimmt, ist der bei
den Abstimmungen reprisentierte Anteilsbesitz seit einigen Jahren riicklufig'*®. Die
durchschnittlichen Prasenzquoten bei den DAX-Unternehmen entwickelten sich in

den letzten Jahren wie folgt'*:

Jahr 1992 1994 1996 1997 1998 1999
Prasenzquote 58 61 63 63 61,0 56,4
Jahr 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Prasenzquote 54,9 53,0 51,2 49,1 46,4 <45

Tab. 6: Entwicklung der Hauptversammlungsprdisenzen der DAX-Gesellschaften
(in Prozent)

Dabei differieren die Quoten bei den einzelnen Gesellschaften stark. Bei der
Hauptversammlung 2000 der Deutschen Bank AG waren noch 32, bei der der Sie-
mens AG sogar nur 22 Prozent der Aktien vertreten'*®. Im Jahr 2005 konnte das
Aktionarstreffen der Adidas-Salomon AG nur 27, das der Deutschen Bank AG le-
diglich 25,5 Prozent des stimmberechtigten Kapitals anlocken'®. Ein Grund fiir den
Riickgang der Priasenzen ist der steigende Anteil des Streubesitzes. Wéhrend die
Banken 1992 noch durchschnittlich 84 Prozent der Gesellschaftsanteile auf sich ver-
einten'®’, trennen sie sich seit einigen Jahren sukzessive von ihren Industriebeteili-
gungen und entflechten damit die ,,Deutschland AG*. Ein Teil der Aktien wechselt
in das Portfolio ausldndischer GroBinvestoren, ein anderer Teil in die Depots von
Kleinanlegern. Die Bereitschaft beider Gruppen, sich auf der Hauptversammlung
vertreten zu lassen, ist aus Skonomischen wie praktischen Griinden nur gering''.
Die Aufnahme zusédtzlichen Eigenkapitals an den Borsen tut ein tibriges zur Erho-

146  Schneider/Burgard FS Beusch S. 783 (786); Zollner FS Peltzer S. 661 (662).

147 Die Werte ergeben sich aus einer Zusammenschau von MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 15;
Schieber HV-Gegenwart; Zetzsche-'Homme de Courbiére/Groe-Allermann Rn 383; Zetz-
sche-Schieber Rn 277 Abb. 1; Baums AG 1996, 11 (12); Engelbrecht/Schroder Financial
Times v. 14.3.2001, S. 29; Kuthe FAZ v. 10.8.2005, S. 19; Riegger ZHR 165 (2001), 204
(205 Fn 1) sowie aus den Angaben in FAZ v. 17.1.2003, S. 19 und FAZ v. 10.7.2004, S. 21.

148  Engelbrecht/Schroder Financial Times v. 14.3.2001, S. 29; Vgl. auch die Aufstellung der
Prasenzen ausgewdhlter DAX-Unternehmen in den Jahren 1999 und 2000 bei Wagner Die
Bank 2001, 40 (44), ferner Schneider/Burgard FS Beusch S. 783 (786) fiir die Jahre 1980 bis
1992.

149  Landgraf Handelsblatt v. 31.5.2005, S. 25.

150 Baums AG 1996, 11 (12).

151 KodexKomm-Kremer Rn 229. Zu den einzelnen Griinden siehe unten S. 89ff.
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hung der Streubesitzquote und folglich des Anteils derer, die kein Interesse an einer
Hauptversammlungsteilnahme haben.

Ferner trigt die Umstellung vieler Gesellschaften auf Namensaktien zur Verringe-
rung der Prasenzquoten bei. Bei der DaimlerChrysler AG bewirkte die 1998 vollzo-
gene Umstellung einen schlagartigen Riickgang der Hauptversammlungspriasenz von
63 auf knapp 40 Prozent'**. Der Grund hierfiir ist wohl darin zu sehen, daB der Ak-
tiondr einen hoheren Aufwand bei der Bevollméichtigung eines Stimmrechtsvertre-
ters betreiben muf}, wenn er die Hauptversammlungsunterlagen direkt von der Ge-
sellschaft erhélt (vgl. § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG). Solange ihm die Mitteilungen vom
Kreditinstitut iibersandt wurden, lagen die Vollmachtsformulare der Bank schon bei
und konnten schnell ausgefiillt und zuriickgeschickt werden.

$ 15 Riickzug der Banken aus der Stimmrechtsvertretung

Waihrend die Gesellschaften vermehrt eigene Stimmrechtsvertretungen organisieren,
reduzieren die Kreditinstitute ihr Engagement in diesem Bereich'”. Die Griinde
hierfiir liegen primér in den Kosten, die den Banken hierbei entstehen'**. GroBban-
ken betrauen unmittelbar vor Hauptversammlungsterminen bis zu 30 Mitarbeiter
ausschlieBlich mit der Vorbereitung und Abwicklung der Stimmrechtsvertretung'>”.
Die bisher anzutreffende Querfinanzierung der Vertretung iiber héhere Depotgebiih-
ren fiihrt zu einer Abwanderung der Kunden hin zu den Instituten, die keinen oder
nur geringen Vertretungsaufwand betreiben'*®,

Zu diesen Instituten zéhlen zunéchst die Direktbanken, die die Ausiibung von
Stimmrechten gar nicht oder nur gegen Gebiihr anbieten'>’. Konsequenterweise ver-
langen auch einige klassische Geschiftsbanken inzwischen ein Entgelt'>®. Die 6f-
fentlichen und genossenschaftlichen Banken wiederum haben sich génzlich aus der
Stimmrechtsvertretung verabschiedet'”’. Dieser Schritt fallt besonders ins Gewicht,
da vier von fiinf Privatanlegern Depotkunden von Sparkassen und Volksbanken

sind'®.

152 Noack/Spindler-Klawitter S. 37 (37); Biillesbach/Klawitter/Miedbrodt DStR 2001, 666
(667).

153 Noack/Spindler-Noack S. 13 (22).

154 Zu der Frage einer Kostenerstattung aus der Gesellschaftskasse siehe unten S. 177ff.

155 Baums AG 1996, 11 (13).

156 Baums AG 1996, 11 (13).

157 U. Schmitz S. 118; Hiither AG 2001, 68 (70 Fn 23); Noack FS Lutter S. 1463 (1467); Wiebe
ZHR 166 (2002), 182 (184).

158 U. Schmitz S. 118; Noack FS Lutter S. 1463 (1467).

159 FAZv.17.1.2003, S. 19.

160 FAZv.17.1.2003, S. 19.
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Kapitel 4: Jiingste Reformen des Aktienrechts

Uberlegungen zur Reform des Aktienrechts sind stindiger Begleiter der Rechtspra-
xis. Auch das fiir die Internet-Hauptversammlung wichtige Thema der Stimmrechts-
ausiibung durch Dritte ist seit Jahrzehnten Gegenstand heftiger Auseinandersetzun-
gen'®". Diesen Diskussionen hat die Aktienrechtsnovelle von 1965 zwar keine Pause
verschafft, doch hat der Gesetzgeber in den darauf folgenden Jahren von umfangrei-
chen Anderungen abgesehen. Ende der Achtziger Jahre entwickelte eine von Albach
und Lutter gefiihrte Reformkommission Vorschldge zur Modernisierung des Aktien-
rechts. Unter anderem wurden die Ideen aufgegriffen, eine schriftliche Abstimmung
unter den Aktiondren'® oder eine Delegiertenversammlung'® einzufithren. Auch
diese Punkte fanden jedoch keinen Weg in das Gesetz.

Neuen Schwung erhielt die Reformdiskussion mit dem Aufkeimen der Corporate
Governance-Debatte. Ausgehend von dem Bediirfnis des Kapitalmarktes nach mehr
Einflul auf die Geschiftsleitungen wurde eine Modernisierung der Unternehmens-
verfassung angemahnt und damit das Gesellschaftsrecht in die Debatte miteinbe-
zogen. Schlieflich reagierte der Gesetzgeber mit einer Fiille von Teilreformen, die
vom Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktien-
rechts'® bis hin zum Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG)'®® reichen und
in ihrer Gesamtheit das Aktienrecht in bedeutender Weise umgestaltet haben. Auch
die jiingst durch das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG'®) abermals vorangetriebene Entwicklung soll im fol-
genden nachgezeichnet werden.

$ 16 Internationale Corporate Governance-Bewegung

Der englische Begriff Corporate Governance 1d8t sich nicht ohne weiteres iiberset-
zen, kommt aber dem Terminus Unternehmensverfassung nahe'®’. Corporate Go-
vernance unterliegt im Vergleich zur Unternehmensverfassung einem engeren Be-
trachtungswinkel, da sie sich vor allem mit den Eckpunkten einer erfolgreichen
Leitung und Uberwachung der Gesellschaft beschiftigt. Andererseits geht Corporate

161 Mohring FS GeBler S. 127 (127); Uberblick dazu bei v. Falkenhausen AG 1966, 69 (71ff).

162 Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter S. 82ff.

163 KolnKomm-Zollner 1. Aufl. Einleitungsband Rn 210ff; Albach/Corte/Friedewald/Lutter/
Richter S. 94ff; kritisch Schwark S. 161ff und ZGR 1976, 271 (287f).

164 Gesetz v. 2.8.1994, BGBI. I 1994, 1961ff.

165 Gesetz v. 19.7.2002, BGBI. 12002, 2681ff.

166  Gesetz v. 22.9.2005, BGBI. 12005, 2802ff.

167 KodexKomm-v. Werder Rn 1.
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Governance iiber das Wesen der Unternehmensverfassung hinaus, indem sie nicht
nur die rechtlichen, sondern auch die faktischen Rahmenbedingungen in die Bewer-
tung miteinbezieht'®®. Neben dem gesetzlichen Regulatorium werden daher auch
unternehmensinterne Entscheidungsstrukturen analysiert, in deren Rahmen die Ge-
schiftsfiilhrung Entscheidungen fillt'®”. Dies kann systematisch geschehen, indem
ein unternehmensweites Compliance-System eingerichtet wird'”’.

Im Mittelpunkt steht die Sorge, wie durch vertragliche und institutionelle Vorkeh-
rungen eine wirksame Kontrolle des Interessenvertreters durch den Geschéftsherrn
bewerkstelligt werden kann'”'. Ein wesentliches Merkmal ist die laufende Uberwa-
chung durch Investoren, da sie anders als die periodisch zusammentretende Haupt-
versammlung das Verwaltungshandeln kontinuierlich an das Gesellschaftsinteresse
binden soll'”. Daher wird Corporate Governance teilweise auch als ProzeB beschrie-
ben, in dem Investoren versuchen, die Ertrége aus dem eingelegten Kapital zu maxi-
mieren'”. Zusammenfassend 148t sich formulieren, da Corporate Governance die
Gesamtheit der Verhaltensregeln beschreibt, die eine verantwortliche, auf langfristi-

ge Wertschopfung zielende Geschiftsleitung ausmachen'™.

A. Entstehung von Corporate Governance in den USA

Corporate Governance wird seit Ende der Siebziger Jahre diskutiert und befafite sich
zunichst mit der Sozialverantwortung von Unternehmensleitungen'””. Dies 16ste die
rechtspolitische Debatte aus, bei welchen Organen der Gesellschaft die Entschei-
dungsgewalt richtigerweise anzusiedeln ist und wie der Einflu der Verwaltung
sinnvoll begrenzt werden kann, ohne die Ziele der Unternehmung zu beeintrachti-
gen. Die Idee, den Kapitalgebern umfangreichere Moglichkeiten zur Uberpriifung
der Geschiftsleitung an die Hand zu geben, geht zuriick auf das 1978 ins Leben
gerufene Corporate Governance Project des American Law Institute (ALI). 1982
legte das ALI den ersten vorlaufigen Entwurf eines Mallnahmenkatalogs vor. Dieser
war konzeptioniert als Zusammenschau der fiir die Unternehmensleitung wichtigen
Entscheidungsmuster in der Form gesetzeswiederholender und gesetzesinterpretie-

168  Schneider AG 2004, 429 (429).

169 Leiman 2 J. Comp. Corp. L. & Sec. Reg. 89, 89 (1979).

170 Zu dessen moglichen Elementen Biirkle BB 2005, 565 (565ff).

171 Baums/Buxbaum/Hopt-Hadden S. 89 (90); Hopt ZGR 2004, 1 (3).

172 Barnard 69 N. C. L. Rev. 1135, 1137 (1990-1991); Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge-
Macey S. 903 (907).

173 Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge-Macey S. 903 (906).

174 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 26 11 3 b.

175 Exemplarisch Jones 30 Hastings L. J. 1261ff (1978-1979), aus der deutschen Diskussion
Wiedemann ZGR 1982, 147 (161ff).
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render Regelungen, ergéinzt um Empfehlungen fiir die Rechtsprechung und die Un-
ternechmenspraxis' .

In einem néchsten Schritt schalteten sich die institutionellen Investoren mit der
Forderung nach mehr Einflu} in die Diskussion ein. Vorreiter war der US-amerika-
nische Pensionsfonds CalPERS (California Public Employees’ Retirement System),
der sich des Themas Corporate Governance Mitte der Achtziger Jahre annahm. An-
laB boten Schiden am Portfolio des weltgroten Anlagefonds, die durch Greenmail
verursacht wurden. Greenmail ist der Sache nach eine auflerordentliche Dividende
an einen einzelnen Investor, der eine Gesellschaft durch den kurzfristigen Ankauf
eines umfangreichen Beteiligungspakets gezielt in eine Ubernahmesituation bringt.
Dabei liegt die Gefahr weniger in der drohenden Ubernahme als in ihrem raschen
Ablauf. Denn selbst wenn die Unternehmensleitung zu der Uberzeugung kommt,
daB3 ein Verkauf der Gesellschaft die fiir die Aktiondre giinstigste Variante darstellt,
bleibt ihr nicht geniigend Zeit, andere Bieter zu finden und damit den Verkaufspreis
zu maximieren. Verteidigungsstrategien wie z.B. Poison Pills oder Staggered Boards
helfen, kostbare Zeit fiir Verhandlungen oder Auktionsverfahren zu gewinnen. Dazu
muB jedoch erst die Satzung geiindert werden, wofiir in der Ubernahmesituation
keine Zeit zur Verfiigung steht'”’. Die jeweilige Zielgesellschaft verfiigt in der Regel
iiber keine anderen Abwehrmittel und kann daher die drohende Ubernahme nur
durch einen Riickkauf des fraglichen Aktienpakets verhindern'’®. Beim Erwerb zahlt
das Unternehmen eine erheblich iiber dem Borsenwert der Beteiligung liegende
Pramie, die den Profit des Investors ausmacht und die Substanz des Unternehmens
schmilert. Enttduscht werden die in der Gesellschaft verbleibenden Anleger, da der
Wert ihrer Beteiligung sinkt. Aus den erfolgreichen Greenmail-Attacken gegen
Texaco und Walt Disney Productions im Jahre 1984 zog die Fithrung von CalPERS
die SchluBfolgerung, dafl Aktiondre ein gewisses Mal3 an Aktivitat zeigen miissen,
um ihre Interessen wirkungsvoll durchsetzen zu konnen'”.

Anfangs herrschte noch Uneinigkeit dartiber, auf welche Weise sich die propa-
gierte EinfluBnahme auf die Verwaltung vollziehen sollte. Die Forderung von Cal-
PERS nach einer Einrichtung von Shareholder Advisory Boards, die als eigenstan-
dige Gesellschaftsorgane die Vorstdnde kontrollieren sollten, erwies sich als poli-
tisch nicht durchsetzbar'®. Ernsthafter diskutiert wurde die Ubernahme des deut-
schen Modells durch Einfiihrung eines im anglo-amerikanischen Rechtskreis bisher

176  Eisenberg 48 B. L. 1271, 1272 (1992-1993).

177 Inzwischen haben alle am Kapitalmarkt vertretenen US-Unternechmen entsprechende Vor-
kehrungen getroffen, so dafl Greenmail seine Bedeutung in der Praxis verloren hat.

178 Nach deutschem Recht wire dies gemdl3 § 71 Abs. 1 Nr. 1 AktG nur dann zuléssig, sofern
die Gesellschaft durch die Ubernahme einen schweren Schaden nehmen wiirde, vgl. Hiiffer
§ 71 Rn 9.

179 Barnard 69 N. C. L. Rev. 1135, 1144f (1990-1991).

180 Barnard 69 N. C. L. Rev. 1135, 1136 (1990-1991). Die Idee wurde jiingst aufgegriffen, als
der ehemalige Vorstandsvorsitzende der Deutschen Borse AG die Einrichtung eines Aktio-
nérsrats vorschlug, vgl. FAZ v. 9.4.2005, S. 19, Handelsblatt v. 8./9./10.4.2005, S. 23.
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nicht vorhandenen Uberwachungsorgans nach Art des Aufsichtsrats'®'. Die lediglich
im Jahresrhythmus stattfindende Kontrolle des Aufsichtsrates durch die Hauptver-
sammlung wurde gleichwohl als nicht ausreichend angesehen, so dafl der Kapital-
markt weitere Mittel zu Uberwachung der Geschiftsleiter eingefordert hat. Da ein
direktes Eingriffsrecht in die Geschicke der Gesellschaft auBler in Fallen der Kon-
zernierung nicht moglich ist'*?, fand sich eine Losung in der Stirkung der Transpa-
renz von Entscheidungsvorgédngen in Verbindung mit dem 6konomischen Druck auf
die Geschéftsleitung, der vom Borsenhandel sowie von 6ffentlichen Aufforderungen
zur Vornahme bestimmter Mafnahmen ausgeht. So gehen inzwischen auch deutsche
GroBinvestoren verstirkt dazu iiber, ihre Inhaberinteressen in der Offentlichkeit und
in der Hauptversammlung zu artikulieren'®. Einen #hnlichen Zweck verfolgt § 32
Abs. 1 S. 3-5 Investmentgesetz, indem es Kapitalanlagegesellschaften dazu anhilt,
die mit dem Sondervermdgen verbundenen Stimmrechte im Regelfall selbst auszu-
iiben oder aber zumindest einem Bevollméchtigten Weisungen fiir die Ausiibung zu
erteilen. Zusammenfassend 148t sich daher sagen, dal mit Corporate Governance
letztlich ein weiterer Kontrollmechanismus mit dem Zweck installiert wird, die
Unternehmensfithrungen in ihren Entscheidungen fester an die Interessen der Anle-
ger zu binden.

B. Shareholder Value-Ansatz als Parallelentwicklung

Das Bekenntnis zu einer Kontrolle der Unternechmensleitung wirft die Frage auf,
nach welchem Mafistab das Verwaltungshandeln zu beurteilen ist. Mit den Anle-
gern, den Fremdkapitalgebern, den Angestellten, den Lieferanten, den Vertriebspart-
nern und den Kunden existiert eine ganze Reihe von Personengruppen, die unter-
schiedliche Interessen verfolgen und mitunter widerstreitende Anspriiche an die Ge-

schéftsleitung stellen. An wessen Interessen sich der Vorstand in seinen Entschei-

dungen maBgeblich zu orientieren hat, ist seit langem heftig umstritten'®*.

181  Siehe nur die Auseinandersetzung von Barnard 69 N. C. L. Rev. 1135, 1147ff (1990-1991).

182 Im deutschen Recht ergibt sich dies aus der grundsétzlichen Eigenverantwortlichkeit des
Vorstands (§ 76 Abs. 1 AktG), die nur in den Fillen des Vertragskonzerns und des fakti-
schen Konzerns von einem Weisungsrecht des herrschenden Unternehmens durchbrochen
wird (§ 308 Abs. 1 AktG bzw. § 317 AktG).

183 FAZv. 6.8.2004, S. 23; FAZ v. 17.8.2004, S. 19.

184 lhre erste Zuspitzung erfuhr diese in allen Rechtsordnungen diskutierte Frage im US-
amerikanischen Rechtsstreit Dodge v. Ford Motor Co., Supreme Court of Michigan v.
7.2.1919, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668. Die mit einer Minderheitsbeteiligung ausgestatteten
Briider Dodge gingen dabei erfolgreich gegen die Entscheidung des Mehrheitsaktionérs und
Chefs der Unternehmensleitung Ford vor, trotz erheblicher Gewinne auf eine Ausschiittung
zu verzichten. Ford beabsichtigte, die erwirtschafteten Mittel vollstdndig in den Betrieb zu
reinvestieren und berief sich dabei auf die Interessen seiner Arbeiter und Kunden. Das Ge-
richt sah die Interessen der Eigenkapitalgeber als vorrangig an und verurteilte die Gesell-
schaft zur Zahlung einer angemessenen Dividende.
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Vor dem Hintergrund der aufkeimenden Corporate Governance-Diskussion lag es
nahe, die Interessen der Investoren als Leitmotiv der Geschéftsleitung zu betonen,
und so wurde parallel das Konzept des Shareholder Value entwickelt. Inhaltlich
stellt der Begriff Shareholder Value die an den Vorstand gerichtete Aufforderung
dar, tiber Dividendenzahlungen und Kurssteigerungen das Vermdgen der Aktiondre
zu maximieren'®. Erstmals Ende der Siebziger Jahre beachtet und 1986 grundlegend
von Rappaport'*® untersucht, stellt die Theorie aber nicht nur ein Leitbild fiir eine
bestimmte Unternehmenspolitik dar.

Seine wirtschaftswissenschaftliche Bedeutung bezieht der Shareholder Value-
Ansatz vor allem durch die Eréffnung neuer Kriterien zur Unternehmensbewertung.
Herkdmmliche MaBstibe des Rechnungswesens wie der Gewinn pro Aktie oder die
Rentabilitdt des investierten Kapitals weisen keine verldBliche Beziehung zur Stei-
gerung des Kurswertes von Aktien auf'®’. Die betriebswirtschaftlich haufig sinnvolle
und bei wachstumsorientierten Unternehmen notwendige Aufstockung des Eigenka-
pitals schmaélert zwar die Gewinnausschiittung, nutzt dem Aktionér aber dadurch,
daf} sich der Wert seines Portfolios erhoht. Insbesondere die Anteile borsennotierter
Unternehmen weisen eine derart hohe Fungibilitit auf, da3 der Anleger seine ent-
tduschte Dividendenerwartung durch teilwiesen Verkauf seiner Wertpapiere pro-
blemlos kompensieren kann. Es ist daher folgerichtig, bei der Untersuchung der
Eigentiimerrendite die Faktoren Kurssteigerung und Dividende gleichermallen zu
beriicksichtigen.

Zur Feststellung des Aktienwertes mufl das Unternehmen jedoch bewertet wer-
den. Dies geschieht dadurch, daB statt des Unternehmensgewinns die Kapitalstrome
(sog. Cash Flows) in die Rechnung eingestellt werden'®*. Die Notwendigkeit einer
Betrachtung der Cash Flows ergibt sich aus der Aufgabe des Managements, die In-
teressen der verschiedenen Anspruchsgruppen auszubalancieren. Das Uberleben ei-
nes Unternehmens héngt maB3geblich von seiner Féhigkeit ab, die finanziellen An-
spriiche bspw. von Mitarbeitern, Lieferanten und Fremdkapitalgeber zu befriedigen.
Die Erzeugung von Zahlungsstromen bildet daher die verldBlichste Grundlage fiir
eine dauerhafte Unterstiitzung durch die mit der Gesellschaft in einer Beziehung
stehenden Gruppen.

185 Hommelhoff FS Lutter S. 95 (103); Kuhner ZGR 2004, 244 (245); Miilbert ZGR 1997, 129
(130).

186 Rappaport S. 53-80.

187  Vgl. die wirtschaftswissenschaftliche Herleitung bei Rappaport S. 19-51.

188 Rappaport S. 12, 53. Um den Zeitwert eines Unternehmens zu bestimmen, werden die zu-
kiinftig zu erwartenden Cash Flows mittels eines Kapitalkostenansatzes diskontiert (sog.
DCF-Methode).
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C. Deutsche Diskussion um die Unternehmensverfassung und das Unternehmensin-
teresse

Obgleich der Begriff des Shareholder Value erst spit von den USA {ibernommen
wurde, fand die Diskussion um die Orientierung der Geschiftsfilhrung am Aktio-
nérsinteresse von Beginn an auch hierzulande statt. Eingebettet ist die Fragestellung
in das Recht der Unternehmensverfassung respektive Unternehmensordnung, die
sich mit der Festlegung des Verhéltnisses von Aktiondren zur Geschéftsleitung be-
schiftigt und dabei die Zustindigkeitsbereiche in Grundlagen- und Geschiftsfiih-
rungsentscheidungen unterteilt'®’. Bei der Unternehmensverfassung geht es darum,
unabhingig von der jeweiligen Verbandsform den Interessenausgleich zwischen An-
teilseignern, Arbeitnehmern, Geschéftspartnern, Fremdkapitalgebern, der Allge-
meinheit und dem Unternehmen selbst herzustellen'”’. Wo das Aktienrecht keine
Vorgaben macht, weist § 76 Abs. 1 AktG dem Vorstand umfassende Leitungsmacht
und damit einen weiten Ermessenspielraum zu. Aus § 93 Abs. 1 AktG ergibt sich,
dal3 der Vorstand bei der Abwégung die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissen-
haften Geschiftsleiters anzuwenden hat. Das Gesetz 148t jedoch offen, wessen Inter-
essen bei der Entscheidung zu beriicksichtigen sind und welche Gewichtung dabei
vorzunehmen ist. Da die Beantwortung dieser unter dem Schlagwort des Unterneh-
mensinteresses diskutierten Frage erhebliche wirtschaftliche, politische und soziale
Auswirkungen hat, bildet sie ein Hauptproblem der gesellschaftsrechtlichen Ausein-
andersetzung'’'.

Fiir die Zwecke der Internet-Hauptversammlung als Instrument des Aktionérs-
schutzes spielt unter den Facetten dieses Problemkreises nur ein Aspekt eine Rolle:
Kann die Verwaltung MaBinahmen zur Férderung der Aktiondrsdemokratie und der
Publizitit ergreifen, ohne durch die Interessen anderer Personengruppen als der Ak-
tiondre gebunden zu sein? Nur wenn eine solche Handlungsfreiheit der Verwaltung
besteht, ist eine Kontrolle der Unternehmensleitung durch Investoren, also Corpo-
rate Governance gerechtfertigt.

Freilich geht es hier nicht um ein formales ,,Recht” der Investoren, da diese
selbstverstindlich in ihren Anlageentscheidungen und 6ffentlichen AuBerungen frei
sind. Andererseits erschopft sich das Problem nicht in der Frage nach der Legitimitét
einer Leitungsiiberwachung. Spétestens wenn Corporate Governance-MaBBnahmen in
einem Kodex festgeschrieben werden, der von einem unterstaatlichen Verwaltungs-
trager (wie z.B. einer Regierungskommission) erlassen und dessen Einhaltung durch
eine gesetzliche Erklarungspflicht (§ 161 AktG) iiberwacht wird, diirfen keine Wi-

189 Wiedemann § 6 I 1 b und § 6 II 2; grundlegend ders. ZGR 1975, 384ff; kritisch zu den
jiingeren Entwicklungen GrofBfeld NZG 2005, 1 (1ff).

190 Wiedemann ZGR 1975, 384 (386).

191  Zu den unterschiedlichen Ansétzen zur Formulierung eines Unternehmensinteresses Miilbert
ZGR 1997, 129 (1411Y).
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derspriiche zu dem geltenden Recht bestehen'®>. Zu untersuchen ist daher, ob die
Einrichtung eines Corporate Governance-Systems als den Aktiondren niitzende
MaBnahme im Unternehmensinteresse liegt und daher eine sorgfiltige Ausiibung der
Leitungsmacht im Sinne der §§ 76 Abs. 1, 93 Abs. 1 AktG darstellt. Da es dabei
partiell um die Zuriickstellung der Interessen anderer Gruppen hinter die Bediirf-
nisse der Aktionire geht, ergeben sich Uberschneidungen mit der Debatte um die
Zuldssigkeit einer Orientierung am Shareholder Value.

Die Verpflichtung des Managements auf die Anlegerzwecke 1dBt sich unter-
schiedlich begriinden. Zum einen miifite die Bindung an andere Interessen als der
der Aktionére eine Grundlage im Gesetz finden. § 76 Abs. 1 AktG erteilt dem Vor-
stand die Zusténdigkeit in allen Fragen der Geschéftsfithrung. Auf welche Weise die
Geschiftsleitung zu handeln hat, 148t sich aus der Haftungsnorm des § 93 Abs. 1 und
2 AktG schlieBen, die dem Vorstand die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissen-
haften Geschéftsleiters auferlegt. Ein Ausnahmetatbestand fiir den Fall, da3 der
handelnde Vorstand sich zur Durchsetzung anderer gesetzlicher Leitmaximen in
Konflikt mit der Pflicht zur bestmdglichen Vermogensverwaltung setzt, existiert
nicht'”®. Sinnvoll ist die Bevorzugung der Anlegerinteressen auch deswegen, weil
die unterschiedlichen Interessengruppen verschiedene Unternehmenspolitiken befiir-
worten, die sich mitunter gegenseitig ausschlieBen'*. Anderweitige politische, wirt-
schaftliche, soziale oder sonstige Zwecke kdnnen zwar zuldssige Unternehmensziele
darstellen. Doch miissen solche Absichten in der Satzung festgeschrieben werden;
die Zustindigkeit dafiir liegt zunédchst bei den Griindern und spéter bei der Haupt-
versammlung'®”.

Zwar basiert das Unternehmen nicht nur auf den Eigenkapitalgebern, sondern
auch auf Arbeitnehmern, Darlehensgebern, Lieferanten und Kunden'®. Daher wird
vertreten, der Vorstand miisse das Unternehmensinteresse dadurch bestimmen, daf3
er die Interessen der einzelnen sogenannten Stakeholder im Wege der praktischen
Konkordanz zum Ausgleich bringt'’’. Die nicht kapitalistisch beteiligten Personen
stehen mit der Gesellschaft jedoch in einer Vertragsbeziehung und kénnen ihre An-
spriiche gerichtlich geltend machen. Demgegeniiber haben Aktiondre keinen An-
spruch auf Riickzahlung ihrer Einlage. Insbesondere bei Industriebeteiligungen
bleibt der Liquidationserlds haufig hinter den AbriBlkosten zuriick, so daf selbst im
Falle der Abwicklung der Gesellschaft das Eigenkapital verloren ist. Der Nachran-
gigkeit in der Insolvenz steht das Recht gegeniiber, nach Bedienung der vertragli-

192 Zu der Entwicklung von Kodizes im allgemeinen siehe unten S. 62ff, zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex sowie zur Entsprechenserklarung nach § 161 S. 1 AktG siche unten
S. 69ft.

193 Wiedemann § 6 1112 b.

194  Induktiv Kuhner ZGR 2004, 244 (255ff).

195 Wiedemann § 6 111 2 b cc.

196 Bernhardt RIW 2004, 401 (403).

197 Kuhner ZGR 2004, 244 (250).
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chen Anspriiche iiber die Verwendung des finanziellen Uberschusses zu befinden'”.
Der Gewinnanspruch der Aktionére als sogenannte Restbetragsbeteiligte stellt daher
einen Ausgleich fiir die zeitlich unbegrenzte Bindung des Kapitals dar'”’. Die Er-
wirtschaftung eines Gewinns konnen die Anleger nicht selbst durchsetzen, da sie
keinen unmittelbaren Einflul auf die Unternehmensfithrung haben (§ 76 Abs. 1
AktG)*™. Um den Schutz der Anteilseigner dennoch zu gewihrleisten, muf die
Unternehmensfassung die Geschiftsleiter an die Interessen der Eigenkapitalgeber
binden.

Auch die Zweckrichtung des Aktienrechts spricht gegen eine pluralistische Auf-
gabenstellung des Vorstands. Durch das Privileg, verbriefte und handelbare Mit-
gliedschaftsrechte auf dem offentlichen Kapitalmarkt auszugeben, erlangt die Ak-
tiengesellschaft die Funktion einer Kapitalsammelstelle®'. Die erhaltenen Mittel
miissen im Gegenzug zwingend zum Wohle der Aktiensparer eingesetzt werden, die
in der Erwartung einer Rendite zwar das unternehmerische Risiko tragen, die Ver-
mogensverwaltung jedoch nicht steuern kénnen™”. Wire dies anders, wiirden Inve-
storen die Gefahr, daf3 ihre Interessen miflachtet werden, als zusitzliches Risiko in
die Aktien einpreisen. Fiir die Unternehmen folgten daraus erheblich hohere Kapi-
talkosten, die nicht nur mit der Funktion der Aktiengesellschaft als Kapitalsammel-
stelle im Widerspruch stiinden, sondern im Extremfall die Aktie insgesamt als unat-
traktive Kapitalanlage erscheinen lieBen®”.

Aus Sicht des Kapitalmarkts weist die Orientierung am Shareholder Value einen
weiteren positiven Effekt auf. Die kontinuierliche Stiitzung des Aktienkurses durch
Transparenz und andere Mainahmen der Geschéftsfithrung hilt den Wert der Unter-
nehmensanteile auf einem relativ konstanten Niveau und wirkt somit der Gefahr ei-
ner Ubernahme aufgrund unterbewerteter oder unzureichend gefiihrter Aktiva ent-
gegen”™. Teilweise wird vorgetragen, der tigliche Borsenwert sei nicht in der Lage,
den dem Unternehmen immanenten dauerhaften Wert abzubilden®”. Die Fokussie-
rung des Managements auf den Shareholder Value fithre zu einer Geschéftsfithrung,
die lediglich eine kurzfristige Steigerung des Borsenwerts bezweckt und damit der
nachhaltigen Unternehmensfithrung schadet’®. Auf die in dieser Arbeit erorterten
MaBnahmen der Publizitit und der Aktiondrsdemokratie trifft dies nicht zu. Die
Erleichterung der Wahrnehmung von Aktionérsrechten durch eine transparente Ge-
schéftspolitik und die Bereitstellung von Instrumenten der Binnenkommunikation
hat einen dauerhaften positiven Effekt auf die Unternehmenskultur.

198  Kuhner ZGR 2004, 244 (259).

199  Blair/Stout 79 Wash. U. L. Q. 403, 410 (2001); Kiibler FS Zollner S. 321 (325).

200 Kiibler § 3 I1 2; Wiedemann § 6 IV 1 b.

201 Kibler § 1411 1.

202 Wiedemann § 6 1112 b.

203  Kibler FS Zollner S. 321 (326).

204 Rappaport S. 3.

205 Bernhardt RIW 2004, 401 (403).

206 Ausfiihrlich am Beispiel der Enron Corp. Bratton 76 Tul. L. Rev. 1275, 1275{f (2001-2002).
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Ohne die Frage nach der Verpflichtung der Verwaltung auf den Shareholder
Value abschlieBend beantworten zu miissen, 146t sich daher feststellen, dal zumin-
dest aktionérsschiitzende Maflnahmen uneingeschrénkt in den Ermessenspielraum
des Vorstands fallen. Denn die Forderung der Aktiondrskommunikation nutzt dem
Shareholder Value, ohne daf3 andere Interessengruppen gefihrdet wiirden. Mit der
Handlungsfreiheit des Geschiftsleitung geht die Mdglichkeit einher, im Einklang
mit der gesetzlichen Unternehmensverfassung ein System der Corporate Governance
einzurichten.

D. Codes of Best Practice

Institutionelle Investoren verfiigen nicht iiber die Ressourcen, um die Entscheidun-
gen aller Portfolio-Gesellschaften im Detail nachzuvollziechen®”’. Dies wire auch
sachlich nicht erforderlich, da die Fonds nur an einer Plausibilitdtspriifung des unter-
nehmenspolitischen Kurses interessiert sind. Die Losung liegt in der Typisierung
von aus Investorensicht als positiv zu bewertenden Geschiftsfiihrungsmafinahmen
(sogenannte gute Corporate Governance). Eine solche Aufstellung von Prinzipien
wurde bereits 1979 als General Rules of Corporate Conduct ins Spiel gebracht™®,
Ungeféahr zur gleichen Zeit begann das American Law Institute mit der Ausarbei-
tung von Good Corporate Practices™ .

Eine dhnliche Entwicklung vollzog sich in Europa. In der deutschen gesellschafts-
rechtlichen Diskussion wurde schon friih ein Normdefizit hinsichtlich der Uberwa-
chung der Leitungsorgane ausgemacht, da weder Wirtschaftspriifer noch Aktionére
zur umfassenden Kontrolle der Geschiftsfithrung berufen noch geeignet sind*'’. So
stellte Wiedemann wegweisend fest: ,,.Die Beachtung eines Unternehmensverhal-
tenskodex’ bedarf zusdtzlicher Rechtskontrolle, wenn die Eigentiimeraufsicht ver-
sagt.“*'" Unklar war zu diesem Zeitpunkt jedoch, ob diese Uberwachung im Wege
der Staatsaufsicht, der abstrakten Gerichtskontrolle, durch Einsetzung eines neutra-
len Treuhinders oder auf anderem Wege zu erfolgen hatte’'”. Mit der Festschrei-
bung von Corporate Governance-Prinzipien ist moglicherweise der Konigsweg ge-
funden worden um sicherzustellen, daf3 die Unternehmensleitung ihr Amt im Inter-
esse der Eigentiimer der Gesellschaft ausiibt’'®. Denn es wird auf behérdliche Inter-
ventionen und Genehmigungen verzichtet, der Verwaltung ihre weitgehende Hand-
lungsfreiheit belassen und gleichzeitig Druck auf den Vorstand durch ein Maximum
an Transparenz ausgeiibt.

207 Baums/Buxbaum/Hopt-Hadden S. 89 (97f).

208 Leiman 2 J. Comp. Corp. L. & Sec. Reg. 89, 91 (1979).
209  Schwarz/Holland ZIP 2002, 1661 (1662).

210 Ballerstedt JZ 1951, 486 (493).

211  Wiedemann § 6 IV 3 3.

212 Wiedemann § 6 IV 3 3.

213 Teichmann ZGR 2001, 645 (646).
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Ublicherweise werden die Leitlinien guter Corporate Governance in einem Kata-
log zusammengefaBt, dem sogenannten Code of Best Practice*"*. Die Entwicklung
eines einheitlichen Kodex, der gesellschaftsiibergreifend einen Mindeststandard an
guter Unternehmensfithrung beschreibt, ist eine europdische Idee und wurde maB-
geblich von GroBbritannien vorangetrieben. Ausgehend von den Erfahrungen mit
den Vorliufern Cadbury-Report", Greenbury-Report’'® und Hampel-Report*"
fiihrte die Londoner Borse mit dem Combined Code®™® den ersten verpflichtenden
Corporate Governance-Kodex ein. Seine Anerkennung ist Zulassungsvoraussetzung
fiir die Notierung an der Londoner Borse.

E. OECD Principles

Wenig spéter nach Verodffentlichung des Combined Code erkannte auch die OECD
den Bedarf an MaBstdben zur Leitungskontrolle und beschlofl 1996 die Einsetzung
einer Beratergruppe zur Untersuchung von Corporate Governance-Fragen®". An-
schlieend entwickelte eine Task Force Corporate Governance Principles, die erst-
mals 1998 vorgelegt” und 2004 iiberarbeitet wurden”'. Der Sinn eines solchen
Musterkodex liegt nicht allein darin, die Mitgliedstaaten zu einer Modernisierung
ihrer Gesellschaftsrechtsordnungen anzuhalten. Im Zeitalter global zusammenwach-
sender Kapitalmérkte spielt die Vergleichbarkeit von Unternehmen eine grof3e Rolle.
Ein einheitlicher Code of Best Practice schafft dafiir die Voraussetzungen und kann
gleichzeitig einen Beitrag dazu leisten, die bestehenden Unterschiede der einzelnen
Rechtsordnungen auszugleichen.

Unter den von der OECD entwickelten Empfehlungen interessiert im Hinblick
auf den Einsatz elektronischer Medien im Aktienrecht zunéchst, dafl die Ausiibung
des Stimmrechts auch in Abwesenheit méglich sein soll*”. Ebenfalls relevant sind
die Forderungen, die Gesellschaft moge auf eine kostengiinstige Ausiibung des
Stimmrechts und Informationsverbreitung hinwirken und die Gleichbehandlung der

214 Weniger iiblich ist die Bezeichnung Code of Conduct, Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (208).

215 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, Report December 1992, auch
abgedruckt in Hopt/Wymeersch S. M-1ff. Dazu Hopt/Wymeersch-Shaw S. 21ff.

216  Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury, July 1995.

217  Committee on Corporate Governance, Final Report January 1998.

218 The Combined Code on Corporate Governance, Neufassung vom Juli 2003. Dazu aus der
deutschen Literatur Lutter ZGR 2001, 224 (225) und Schneider DB 2000, 2413 (2415f).

219  Seibert AG 1999, 337 (337).

220 OECD Principles 1999 AG 1999, 340ff; dazu Hommelhoff ZGR 2001, 238ff und Seibert
AG 1999, 3371t

221 OECD Principles 2004 http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/ 31557724.pdf; dazu Schneider
AG 2004, 429ft.

222 OECD Principles 1999 1 C 3, AG 1999, 340 (342); OECD Principles 2004 I1 C 4, S. 19.
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Aktionire wahren®”. SchlieBlich wird festgestellt, daB Teilnamerecht und Stimm-

recht zu den grundlegenden Rechten des Aktionérs gehoren®”,

F. Reform des EU-Gesellschaftsrechts

Ebenso wie die OECD hat auch die EU-Kommission Handlungsbedarf in bezug auf
die Modernisierung des Unternehmensrechts erkannt. In den ,,Wettbewerb der Cor-
porate-Governance-Systeme untereinander“*?® hat sie sich mit dem Ziel eingeschal-
tet, eine Angleichung der Verhaltensstandards in den Rechtsordnungen der Mit-
gliedstaaten zu erreichen. Dazu beauftragte die EU-Kommission unter Vermittlung
des niederlandischen Justizministeriums zunéchst eine Gruppe von europdischen
Gesellschaftsrechtlern aus verschiedenen Mitgliedstaaten, die sich mit der grenz-
iiberschreitenden Stimmrechtsausiibung befassen sollte. Der unter Vorsitz von Jaap
de Winter geleitete Arbeitskreis legte seinen AbschluB3bericht im August 2002 vor,
in dem er die rechtlichen Hindernisse beschreibt, die bei der Ausiibung von Aktio-
nirsrechten iiber innereuropiische Grenzen hinweg auftreten®®.

Die Erkenntnisse bildeten die Grundlage fiir die Arbeit einer weiteren, ebenfalls
von de Winter geleiteten Gruppe von Gesellschaftsrechtsexperten®’. Thr Mandat war
wesentlich umfangreicher und sah die Entwicklung von Vorschligen zur Moderni-
sierung des Gesellschaftsrechts unter besonderer Beriicksichtigung von Corporate
Governance-Aspekten bei europiischen Gesellschaften vor. In ihrem Bericht*® for-
dert die Expertengruppe eine Erleichterung der Ausiibung von Aktionérsrechten und
empfiehlt den Mitgliedstaaten sowohl eine Reihe von Gesetzesédnderungen als auch
die Einrichtung eines kodex-gestiitzten Corporate Governance-Systems. Zu den fiir
die Internet-Hauptversammlung relevanten Eckpunkten des Entwurfs*’ gehort zu-
néchst eine Rechtspflicht der Unternehmen, jahrlich iiber die Einhaltung eines Cor-
porate Governance-Standards Rechenschaft abzulegen. Dabei soll insbesondere die
Funktionsweise und Zustindigkeit der Hauptversammlung erldutert und die Aktio-
ndrsrechte und ihre Ausiibung beschrieben werden. Im weiteren befiirwortet die

223 OECD Principles 1999 I A 3 und IV D, AG 1999, 340 (343); OECD Principles 2004 I1 C 3
und F, S. 18f.

224  OECD Principles 1999 I A 4, AG 1999, 340 (342); OECD Principles 2004 II A 3 und 4, S.
18.

225 Baums WPg 2001, S 6 (S 7).

226  Expert Group on Cross-Border Voting in Europe, Final Report, August 2002,
http://www.jura.uni-duesseldorf.de/dozenten/noack/texte/normen/amsterdam/final.htm.

227 Die sogenannte High Level Group of Company Law Experts wird in der Literatur teilweise
als Winter-Kommission bezeichnet.

228 Report on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe v. 4.11.2002,
http://europa.eu.int/comm/internal _market/en /company/company/modern; abgedruckt in
NZG 2003, 21 (22f). Zu den einzelnen Vorschldgen nimmt eine Gruppe deutscher Gesell-
schaftsrechtler Stellung in Group of German Experts on Corporate Law ZIP 2003, 863ff.

229  Ausfiihrliche Darstellung des Kommissionsberichts bei Lehne Konzern 2003, 272ff.
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Kommission die Einrichtung eines Bereichs fiir die Hauptversammlung auf der
Website des Unternehmens, um sowohl die Kommunikation zwischen der Gesell-
schaft und dem Aktionér wie auch die Kontaktaufnahme unter den Aktionéren selbst
zu ermoglichen. Zu den empfohlenen Nutzungen des Internet gehéren die Ausle-
gung und der Versand der Hauptversammlungsunterlagen sowie die Erteilung von
Vollmachten und Weisungen durch Aktionédre. Letzteres soll es insbesondere den im
europdischen Ausland ansdssigen Aktiondre erleichtern, am Abstimmungsvorgang
teilzunehmen.

Auf der Basis des Berichts der Winter-Kommission verabschiedete die Europi-
sche Kommission am 21.5.2003 einen Aktionsplan zur Modernisierung des Europii-
schen Gesellschaftsrechts®™. Dieser stellt die Eckpunkte beabsichtigter Gesetzge-
bungsvorhaben vor, die kurz-, mittel- und langfristig von den Mitgliedstaaten mit
dem Ziel einer Harmonisierung der europdischen Kapitalmarkte umgesetzt werden
sollen. Die Verkniipfung der gesellschaftsrechtlichen Problematik mit der Zusam-
menfithrung der Kapitalmédrkte ergibt sich aus dem Umstand, dafl die EU-Kommis-
sion die Stirkung der Aktiondrsrechte insbesondere bei 6ffentlich gehandelten Un-
ternehmen fiir angezeigt hilt. Als Mittel zur Verbesserung der Position der Anleger
betrachtet sie vor allem den Einsatz moderner Kommunikationskandle. Erreicht
werden soll damit eine hohere Transparenz sowie die Ausiibung des Stimmrechts in
Abwesenheit. Zusitzlich sollen die nationalen Verhaltenskodizes um Standards fiir
die Erscheinung der Unternechmens-Website ergénzt werden, um deren Funktionali-
tit als Kommunikationszentrale aufzuwerten™'.

Einen europdischen, verbindlichen Code of Best Practice lehnt die Kommission
indessen ab und schlégt stattdessen vor, daf die Kodizes auf nationaler Ebene gere-
gelt werden™”. Dies hat seinen Sinn zum einen in der Unterschiedlichkeit der einzel-
staatlichen gesellschaftsrechtlichen Vorschriften, in denen die Corporate Gover-
nance-Prinzipien verankert sind”’. Im iibrigen besteht kaum Bediirfnis fiir einen
europaweit einheitlichen Verhaltensmafstab, da die vorhandenen Kodizes nach den
Ergebnissen der Winter-Kommission schon jetzt ein bemerkenswert groles Maf3 an
Ubereinstimmung aufweisen®*. Zur weiteren Angleichung auf mitgliedstaatlicher
Ebene wurde die Einrichtung des European Corporate Governance Forum angekiin-
digt2,3§1aB iiber einheitliche gesetzliche Standards zur Unternehmensfithrung wachen
soll™>.

230 Mitteilung der Kommission an den Rat und an das Europdische Parlament — Modernisierung
des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der Europdischen
Union — Aktionsplan, KOM(2003)284, abgedruckt in NZG 2003, Sonderbeilage 13. Aus-
fiihrlich hierzu Hoffmann-Becking ZGR 2004, 355 (357ff), v.Hulle/Maul ZGR 2004, 484
(484ff) sowie Merkt RIW 2004, 1 (1ff).

231  German Expert Group Report ZIP 2003, 863 (866).

232 EU-Aktionsplan 3.1.3, 3.1.4.

233 Merkt RIW 2004, 1 (5).

234 EU-Aktionsplan 3.1.4.

235 FAZv.19.10.2004, S. 13.
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G. Investor Relations

Uber die vom Gesetz vorgeschriebenen Publizititspflichten hinaus versuchen die
Gesellschaften, eine noch hohere Transparenz durch die Auflage von Investor Rela-
tions-Programmen zu erreichen. Mit dem Begriff Investor Relations wird der Teil
der Offentlichkeitsarbeit beschrieben, der sich an die gegenwirtigen und potentiellen
Anleger wendet und von dem Unternehmen nach eigenem Ermessen gestaltet
wird™. Investor Relations-MaBnahmen bilden daher in Abgrenzung zu den gesell-
schaftsrechtlichen und kapitalmarktrechtlichen Informationspflichten den freiwilli-
gen Teil der Unternehmenspublizitit™’. Die Gesellschaft versucht dabei, die Inve-
storen mit den Informationen zu versorgen, die relevant fiir Anlageentscheidungen
sind. Neben Pressekonferenzen und Unternehmensprasentationen zéhlt vor allem die
Hauptversammlung zu den personlichen Investor Relations-MaBnahmen. Unperson-
liche Instrumente sind demgegeniiber der Geschéftsbericht, Zwischen- und Quartals-
berichte, Finanzanzeigen und Pressemitteilungen. Ziel der Bemiihungen ist es, Uber-
und Unterbewertungen der Gesellschaft am Kapitalmarkt entgegenzuwirken und
damit die Volatilitit der Aktie zu begrenzen®®.

Hinsichtlich der Zielgruppen wird unterschieden zwischen institutionellen Anle-
gern, Fonds-Managern, Analysten und Privatanlegern. Letztere sind nur selten das
Ziel von Investor Relations-Mallnahmen, da die Kontaktaufnahme mit Privatanle-
gern mit hohen Kosten und Streuverlusten verbunden ist. Erst seit kurzem werden
mit dem Ausbau der Hauptversammlung zu einer Veranstaltung, die die bidirektio-
nalen Kommunikationsdienste des Internet nutzt, die Kleinaktiondre wieder in die
unmittelbare Offentlichkeitsarbeit miteinbezogen. Gerechtfertigt wurde dieses Defi-
zit bislang mit dem Hinweis auf die mittelbare Informierung dieser Gruppe durch
die Analysten™. Bis die Daten die Aktionire erreicht haben, ist es fiir einen Zukauf
oder Verkauf von Anteilen jedoch meist zu spét, weil der Kurswert der Aktie bereits
eine Anpassung erfahren hat.

Den Kleinaktiondren bleibt, auf die Vertretung ihrer langfristigen Interessen
durch die institutionellen Investoren zu hoffen. Denn faktisch konnen nur Grofanle-
ger ihr Stimmpotential wirkungsvoll zur Unternehmenskontrolle einsetzen. Die Par-
tizipation kleinerer Investoren an diesem Engagement funktioniert indessen nur
solange, wie eine Interessenidentitit besteht. In Publikumsgesellschaften variieren
die Anlagestrategien von Grofaktiondren und Privatanlegern jedoch stark. Daher
bleibt das Bediirfnis der Kleinaktionire nach einer eigenen Stimme bestehen. Ver-
haltenskodizes sorgen daher nicht nur fiir die Einheitlichkeit der von den Investoren
angelegten PriifmafBstébe, sondern bergen auch die Moglichkeit, die Interessen von
Kleinaktiondren wirkungsvoll zu artikulieren.

236 Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1577); Noack/Spindler-Ekkenga S. 101 (101).
237 Merkt S. 24.

238  Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1577).

239  Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1578).
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$ 17 KonTraG

Bevor ein deutscher Code of Best Practice eingefiihrt wurde, reagierte der Gesetzge-
ber auf die Corporate Governance-Bewegung mit einer Reihe von Gesetzesédnderun-
gen, an deren Beginn das KonTraG steht’®. Zur effizienteren Uberwachung der
Geschiftsleitung stirkt es die Position des Aufsichtsrats, etwa indem mindestens
vier Aufsichtsratssitzungen pro Jahr abzuhalten sind (§ 110 Abs. 3 S. 1 AktG) und
sich die Hochstzahl der Aufsichtsratsmandate einer natiirlichen Person im Falle des
Aufsichtsratsvorsitzes reduziert (§ 100 Abs. 2 S. 3 AktG). Durch Erweiterungen der
Veroffentlichungspflichten der Gesellschaften um Segmentberichterstattungen und
KapitalfluBrechnungen (§ 297 Abs. 1 S.2 HGB) sowie um Angaben zum Beteili-
gungsbesitz (§ 285 Nr. 11 HGB) wurde ferner die Transparenz erhoht™"'.

Fiir die Internet-Hauptversammlung von groferer Bedeutung ist die Einfiihrung
des § 129 Abs. 1 S. 1 AktG, der die Mdglichkeit einfiihrt, da3 sich die Hauptver-
sammlung mit einer qualifizierten Dreiviertelmehrheit eine Geschiftsordnung mit
Regeln zur Vorbereitung und Durchfithrung der Versammlung gibt. Die Bestim-
mung bezweckt, ,,zu einer Revitalisierung der Hauptversammlung, zur Konzentra-
tion auf eine inhaltliche Sachdebatte und im Ergebnis zur Verbesserung der Kontrol-
le durch die Eigentiimer in der Hauptversammlung“ beizutragen®*’. Da § 129 Abs. 1
S. 1 AktG jedoch keine Aussage iiber Inhalt und Umfang der durch die Geschifts-
ordnung regelbaren Elemente trifft, kann diese jedoch nicht viel mehr leisten, als die
ungeschriebenen Leitungs- und Ordnungsbefugnisse zu formalisieren®*. Im Ergeb-
nis hat das KonTraG daher nur einen begrenzten Nutzen fiir den Aktiondrsschutz in
der Publikumsgesellschaft.

$ 18 NaStraG

Zur Vorbereitung weiterer legislatorischer Mainahmen setzte die Bundesregierung
im Mai 2000 die Regierungskommission ,,Corporate Governance — Unternechmens-
filhrung — Unternehmenskontrolle — Modernisierung des Aktienrechts” ein, die im
darauffolgenden Jahr ihren AbschluBbericht vorlegte®*. Die nach ihrem Vorsitzen-
den Theodor Baums auch als Baums-Kommission bezeichnete Arbeitsgruppe befal3-
te sie sich mit der Anpassung des deutschen Corporate Governance-Systems und
dabei insbesondere mit der Frage, wie moderne Kommunikationstechnologien zum

240  Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich v. 27.4.1998, BGBI. 1 1998,
768ff. Zu den Neuerungen im einzelnen Zimmer NJW 1998, 3521 (3524fY).

241 Hommelhoff/Matheus AG 1998, 249 (249ff); Seibert AG 1999, 337 (339).

242  BegrRegE KonTraG zu § 129 Abs. 1 S. 1, ZIP 1997, 2059 (2064).

243  Martens AG 2004, 238 (241).

244  BT-Drucks. 14/7515; verlegt unter Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission ,,Cor-
porate Governance®, Koln 2001.
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Zwecke der Transparenz, eines beschleunigten Verfahrens und verbesserter Beteili-
gungsmoglichkeiten nutzbar gemacht werden kdnnen.

Die Untersuchungsergebnisse der Regierungskommission flossen zum Teil in das
Namensaktiengesetz (NaStraG)** ein, das neben der Modernisierung des Rechts der
Namensaktie und der Nachgriindungsvorschriften vor allem auf die Erleichterung
der Stimmrechtsausiibung zielt**. Zu den fiir die Internet-Hauptversammlung wich-
tigsten Anderungen gehdrt die Abschaffung der Schriftformerfordernisse bei der
Mitteilung iiber die Einberufung (§ 125 Abs. 2 AktG) sowie bei der Erteilung von
Vollmacht und Weisungen zur Stimmrechtsausiibung durch Kreditinstitute (§§ 135
Abs. 1, 128 Abs. 3 AktG). Daneben wurde die Form von Stimmrechtsvollmachten
generell satzungsdispositiv gestellt (§ 134 Abs. 3 S. 2 AktG). Der Zweck der bisher
verpflichtenden Schriftform lag nicht im Ubereilungsschutz, sondern in einer Be-
weisfunktion?”’. Dieser wird in der neuen Gesetzesfassung dadurch Rechnung getra-
gen, daBl die Gesellschaft gemall § 135 Abs. 2 S. 4 AktG verpflichtet ist, die Voll-
machtserkldrung nachpriifbar festzuhalten. Eine klarstellende Funktion hat § 134
Abs. 3 S.3 AktG, der die Stimmrechtsvertretung durch von der Gesellschaft be-
nannte Personen legitimiert und gleichzeitig an das Erfordernis kniipft, da3 die
Vollmachtserkldrung drei Jahre nachpriifbar festzuhalten ist.

Ebenfalls vom Schriftformerfordernis befreit wurde die Erméachtigung des Kredit-
institutes durch den Legitimationsaktiondr (§ 135 Abs. 7 AktG). Desweiteren wurde
die Befristung der Stimmrechtsvollmacht auf 15 Monate aufgehoben und gemif
§ 135 Abs. 2 AktG durch eine jahrliche Information ersetzt. Die frithere sogenannte
15-Monats-Vollmacht hat daher den Rang einer echten Dauervollmacht erhalten.

Seit Inkrafttreten des NaStraG stehen die Mitteilungen bei der Namensaktie dem
Grundsatz nach im alleinigen Verantwortungsbereich der Gesellschaft (§ 125 Abs. 2
Nr. 3 AktG). Aktionérsvereinigungen und Kreditinstitute unterliegen nur dann einer
Pflicht zur Weiterleitung der Informationen, wenn sie als Legitimationsaktionire im
Aktienregister eingetragen sind (§ 128 Abs. 1 AktG). Weitere Neuerungen betreffen
das Teilnehmerverzeichnis. Zum einen kann seine Auslegung elektronisch erfolgen
(§ 129 Abs. 4 S. 1 AktG). Zum anderen muf3 das Teilnehmerverzeichnis weder vom
Vorsitzenden unterzeichnet noch beim Handelsregister eingereicht werden, kann
dafiir aber zwei Jahre lang bei der Gesellschaft eingesehen werden (§ 129 Abs. 4
S. 2 AktG).

245  Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (Namensaktienge-
setz — NaStraG) v. 25.1.2001, BGBI. 12001, 123ff.

246  Zu den einzelnen Neuerungen siehe Seibert ZIP 2000, 937 (9371ff) sowie Zetzsche-Fuhr-
mann/Géckeler/Erkens Rn 128. Der Bundesnotarkammer gingen die Anderungen im Bereich
der modernen Kommunikation nicht weit genug, so daf3 sie kurz nach Verabschiedung des
NaStraG einen eigenen Gesetzesvorschlag unterbreitete, vgl. http://www.bnotk.de/
Informationen_Presse/BNotK-Positionen/vorschlag HV-NeueMedien.htm. Dazu Fleisch-
hauer ZIP 2001, 1133 (1133ff).

247 BegrRegE NaStraG zu § 135 BT-Drucks. 14/4051, S. 15; Spindler ZGR 2000, 420 (430).
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$19 FormVAnpG

Nicht ganz unbedeutend fiir die Entwicklung der Internet-Hauptversammlung ist
zudem das Gesetz zur Anpassung der Formvorschriften des Privatrechts und anderer
Vorschriften an den modernen Rechtsgeschiftsverkehr (FormVAnpG)™*, das seit
August 2001 in Kraft ist. Es fiihrte die neue Vorschrift des § 126 Abs. 3 BGB ein,
wonach die schriftliche Form durch die elektronische Form in Ermangelung eines
gesetzlichen Verbots ersetzt werden kann. Die elektronische Form wird in § 126a
BGB dadurch beschrieben, dal} einem elektronischen Dokument der Name des Aus-
stellers beigefiigt und die Erkldrung mit einer qualifizierten elektronischen Signatur
nach dem Signaturgesetz** versehen wird.

Neben der elektronischen Form fiihrt das FormVAnpG die Textform ein (§ 126b
BGB). Sie ist inzwischen maBgeblich fiir die Berichte des Vorstands an den Auf-
sichtsrat (§ 90 Abs. 4 S. 2 AktG) sowie fiir die Bevollmichtigung Dritter zur Vertre-
tung von Aufsichtsratsmitgliedern in der Aufsichtsratssitzung (§ 109 Abs. 3 AktG).
Von Bedeutung ist die Textform ferner bei der Einberufung von Namensaktioniren
gemdl § 121 Abs. 4 AktG, bei Mitteilungen an Kreditinstitute und Aktionérsverei-
nigungen (§ 125 Abs. 1 AktG), bei Gegenantrigen (§§ 126, 127 AktG) sowie ferner
bei der Stimmrechtsvertretung in der GmbH (§ 47 Abs. 3 GmbHG) und im Verein
(§ 32 BGB).

$ 20 TransPuG und Deutscher Corporate Governance Kodex

Weitere Empfehlungen der Baums-Kommission®® wurden mit der Verabschiedung
des Transparenz- und Publizititsgesetzes (TransPuG)™' umgesetzt. Die wohl wich-
tigste Neuerung bildet die Einfiihrung des § 161 AktG, der die Gesellschaften zu ei-
ner Erkldrung tiber die Einhaltung von Corporate Governance-Prinzipien verpflich-
tet. Die Vorschrift nimmt dabei bezug auf den zeitgleich mit dem TransPuG entwik-
kelten Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)*? und verankert diesen
damit im deutschen Unternehmensrecht.

248 Gesetz v. 13.7.2001, BGBI. 1 2001, 1542ff. Einzelheiten zu den Gesetzesédnderungen bei
Miiglich MMR 2000, 7 (9ff) und Vehslage DB 2000, 1801 (1801ff).

249  Gesetz iiber Rahmenbedingungen fiir elektronische Signaturen und zur Anderung weiterer
Vorschriften v. 16.5.2001, BGBI. 12001, 876ff.

250 BT-Drucks. 14/7515; Baums-Kommission.

251 Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitit
(Transparenz- und Publizititsgesetz) v. 19.7.2002, BGBLI. 12002, 26811f.

252 Abrufbar unter http://www.ebundesanzeiger.de und http://www.dcgk.de.
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A. Entwicklung des DCGK

Als Vorldufer des DCGK konnen die Verhaltenskataloge zweier privater und von-
einander unabhéngiger Urheberkreise gelten. Bereits im Januar 2000 stellte die
Frankfurter ,,Grundsatzkommission Corporate Governance® ihre ,,Corporate Gover-
nance-Grundsétze* vor, die jedoch keinen ndheren Bezug zu Aspekten der Internet-
Hauptversammlung herstellen”. Mit der Entwicklung von Corporate-Governance-
Richtlinien beschiftigte sich parallel auch der ,,Berliner Initiativkreis“. Sein im Juni
2000 vorgestellter Entwurf eines ,,German Code of Corporate Governance*>* for-
dert eine Erleichterung der Stimmrechtsausiibung. Insbesondere gehore hierzu die
Moglichkeit, die Versammlung im Internet zu verfolgen, sowie die elektronische
Stimmabgabe”.

Bald erkannte auch der Gesetzgeber, da3 es zu der Entstehung von Standards, die
den Rahmen einer guten Unternehmensfithrung beschreiben, keine Alternative gab.
Es stellte sich aber die Frage, ob die Standards vom Kapitalmarkt, von den Unter-
nehmen oder vom Staat festzulegen sind. Zu den Griinden fiir die Schaffung eines
einheitlichen Deutschen Corporate Governance Kodex durch eine von der Bundes-
regierung eingesetzte Kommission gehort die Erfahrung mit Codes of Best Practice
in den Vereinigten Staaten. Da dort kein einheitlicher Prinzipienkatalog zur Verfii-
gung stand, haben die Unternehmen auf den entsprechendem Druck der Investoren
mit der Schaffung einer Fiille von individuellen Kodizes reagiert”°®. Ein derart viel-
gestaltiges System von Leitprinzipien fithrt zwar zu einer raschen Verbreitung von
Corporate Governance, wirkt aber dem Bemiihen des Staates um einen einheitlichen
Rahmen der Unternehmensverfassung entgegen. Um daher nicht die Kontrolle iiber
die Prigung der vom Markt eingeforderten Verhaltensstandards zu verlieren, ent-
schied sich der Gesetzgeber hierzulande fiir eine koordinierte Entwicklung der Lei-
tungsprinzipien.

Dazu setzte die Bundesregierung im September 2001 eine Kommission zur Erar-
beitung eines Corporate-Governance-Kodex ein, die den DCGK erstmals am
26.2.2002 verdffentlichte”’. Die bislang unter dem Vorsitz von Gerhard Cromme
tagende Gruppe behélt den Auftrag, den Kodex mindestens einmal pro Jahr auf
seine Eignung zu iiberpriifen, den Bediirfnissen des Kapitalmarkts nach Transparenz
gerecht zu werden, und hat den Kodex gegebenenfalls anzupassen. Als Ergebnis

253 http://www.corgov.de; abgedruckt in Schneider/Strenger AG 2000, 106 (109ff); dazu
Schneider/Strenger AG 2000, 106 (106ff).

254  http://www.gccg.de; abgedruckt in Berliner Initiativkreis DB 2000, 1573 (1573ff) sowie bei
Peltzer/v. Werder AG 2001, 1 (6ff). Dazu Peltzer/v.Werder AG 2001, 1 (1ff).

255  German Code of Corporate Governance Abschnitt V 1.5, zu finden unter http://www.gccg.de
(S. 31) und bei Berliner Initiativkreis DB 2000, 1573 (1579).

256  Bernhardt RIW 2004, 401 (402).

257  Erstfassung abgedruckt in AG 2002, 236 (236ff) sowie NZG 2002, 273 (273ff).
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dreier Revisionen liegt der DCGK nunmehr in der vierten Fassung vom 2.6.2005
258
vor—".

B. Regelungen des DCGK

Die Aussagen des Verhaltenskodex lassen sich in drei Gruppen einteilen, wie sich
aus der Priambel des DCGK ergibt”’. Zum einen erliutert der Kodex Gesetzesre-
geln, die ohnehin zu befolgen sind. Daneben enthédlt der Standard ,,Anregungen®,
deren Beachtung im freien Ermessen des Vorstands steht und deren Nichtbefolgung
keine Meldepflicht auslost. Das dritte und wichtigste Instrument des DCGK bilden
die ,,Empfehlungen. Auch von ihnen kann der Vorstand abweichen, muf3 dies aber
gemilB § 161 AktG in einer jéhrlich zu veroffentlichen Entsprechenserklarung ge-
sondert ausweisen.

Zu den fiir das hier zu erorternde Thema wichtigen Empfehlungen®® des DCGK
gehort die Nutzung des Internet zur zeitnahen und gleichméBigen Informierung der
Aktionére (Abschn. 6.4, 6.8 DCGK) sowie die unverziigliche Weitergabe von kapi-
talmarktrelevanten Informationen an Aktiondre (Abschn. 6.3, 6.5 DCGK). Dadurch
soll einerseits der durch die Ad-hoc-Publizitdt (§ 15 Abs.3 WpHG) entstehende
Informationsvorsprung institutioneller Investoren gegeniiber den Kleinanlegern
verringert werden. Von dem Zeitvorteil elektronischer Kommunikation profitieren
andererseits vor allem auslidndische Anleger, bei denen die Postlaufzeiten besonders
ins Gewicht fallen. Im Interesse einer gleichméfigen Unterrichtung sollten auch
Informationen, deren Bedeutung unterhalb der Schwelle der Ad-hoc-Publizitit lie-
gen, Aktiondren rasch zuginglich gemacht werden. Insbesondere bietet sich die
zeitnahe Bekanntmachung der in Analystengesprichen abgegebenen Erklarungen
auf der Investor-Relations-Seite der Unternehmens-Homepage an®®'. Um das Infor-
mationsbediirfnis ausldndischer Aktiondre geht es ferner bei der Anregung des
Abschn. 6.8 S. 3 DCGK, daB} die Gesellschaft ihre Mitteilungen stets auch auf Eng-
lisch verdffentlicht.

Hinsichtlich der Hauptversammlung selbst empfiehlt der Kodex den elektroni-
schen Versand von Einladungen an die Teilnehmer, falls diese es verlangen
(Abschn. 2.3.2 DCGK). Generell soll der Vorstand die in der Hauptversammlung
auszulegenden und den Aktiondren auf Verlangen zuzusendenen Unterlagen und
Berichte gemeinsam mit der Tagesordnung vorab auf der Homepage der Gesell-

258  http://www.ebundesanzeiger.de; http://www.dcgk.de. Zu den Neuerungen des Jahres 2005
siche Kirschbaum DB 2005, 1473 (1473ff), Scheffler AG-Report 2005, 362 (362ff) und Vet-
ter BB 2005, 1689 (1689ft).

259  Peltzer NZG 2002, 593 (594); Ulmer ZHR 166 (2002), 150 (151f).

260 Uberblick iiber die einzelnen Empfehlungen und Anregungen bei Pfitzer/Oser/Wader DB
2002, 1120 (1120ff), Schiippen DB 2002, 1117 (1117ff) sowie Timm FS Lutter S. 157
(1571%).

261 KodexKomm-v. Werder Rn 1231, 1237.
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schaft verdffentlichen (Abschn. 2.3.1 S.3 DCGK). Da die Ubertragung der gesamten
Veranstaltung im Internet technisch zwar moglich, aber anspruchsvoll ist, regt
Abschn. 2.3.4 DCGK diese lediglich an. Wiederum im Rang von Empfehlungen
stehen die Erleichterung der personlichen Wahrnehmung von Aktiondrsrechten
(Abschn. 2.3.3 S.1 DCGK) sowie Unterstiitzung der Stimmrechtsausiibung
(Abschn. 2.3.3 S. 2 DCGK). Konkret wird die Gesellschaft dazu aufgefordert, einen
weisungsgebundenen Stimmrechtsvertreter bereitzustellen (Abschn. 2.3.3 S. 3 HS. 1
DCGK). Abschn. 2.3.3 S. 3 HS. 2 DCGK regt zudem an, da3 der Vertreter wéhrend
der gesamten Dauer der Hauptversammlung erreichbar ist, um neue Weisungen
entgegennehmen zu konnen.

C. Funktionsweise des DCGK und die Abgabe der Entsprechenserklérung geméf
§ 161 AktG

Der Deutscher Corporate Governance Kodex ist ohne parlamentarische Beteiligung
zustandegekommen und stellt daher weder ein Gesetz noch anderes unmittelbar
durchsetzbares Recht dar’®>. Weil der Verhaltenskodex nicht das Ergebnis einer
langjéhrigen Ubung in der Unternehmenspraxis ist, fillt dem Regelwerk auch keine
Rechtsbedeutung als Handelsbrauch im Sinne von § 346 HGB zu™®.

Eine gesetzliche Verankerung des Katalogs findet sich jedoch in der durch das
TransPuG neu eingefiihrten Vorschrift des § 161 AktG, die der Verwaltung eine
Rechenschaftspflicht dariiber auferlegt, ob den im Kodex festgeschriebenen Emp-
fehlungen entsprochen wurde oder nicht*®. Die so hergestellte Publizitit verstirkt
den vom Kapitalmarkt ausgehenden Druck zur Einhaltung der Corporate Gover-
nance-Prinzipien. Da die Anerkennung der Grundsétze im Interesse der Unterneh-
men erfolgt, wiirde die Miflachtung des DCGK durch eine Erhéhung der Kapitalko-
sten abgestraft werden®®. Doch auch aus Griinden der Offentlichkeitswirkung emp-
fiehlt sich die Einhaltung der Verhaltensmaximen®®.

262  Zur Rechtsnatur des Kodex KodexKomm-Ringleb Rn 41ff und 51ff, Abram NZG 2003, 307
(307f), Borges ZGR 2003, 508 (508ff) sowie Seidel ZIP 2004, 285 (285ff), der jlingst in
NZG 2004, 1095 (1095ff) wegen Fehlens einer Rechtsgrundlage den Kodex als verfas-
sungswidrig einordnet. Zur rechtlichen Struktur der Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG
Semler/Wagner NZG 2003, 553 (554f%).

263  Schulze-Osterloh ZIP 2001, 1433 (1436).

264 Die Entsprechenserklarung mufite erstmals im Jahr 2002 abgegeben werden (§ 15 EGAktG i.
V.m. § 161 AktG).

265 Bachmann WM 2002, 2137 (2137); Claussen/Brocker DB 2002, 1199 (1204); Nowak/Rott/
Mahr ZGR 2005, 252 (271); Schneider DB 2000, 2413 (2416).

266 Welche Wirkung der Transparenz auch ohne Sanktionsmoglichkeiten zugeschrieben wird,
zeigt das Beispiel der Deutschen Bundesbank: Auch sie gab sich einen Verhaltenskodex, der
die Mitglieder der Leitungsgremien an mifbrduchlichem Verhalten hindern soll, das unter-
halb der strafrechtlich relevanten Schwelle liegt, FAZ v. 21.7.2004, S. 10.
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Gleichzeitig beldt die Erklarungspflicht den Unternehmen die Mdglichkeit, in
offener Abweichung vom Kodex Eigentiimlichkeiten des Unternehmens oder der
Branche Rechnung zu tragen®”. Der von dieser auch als Soft Law*®® bezeichneten
Konstruktion ausgehende faktische Druck auf die Unternehmensleitungen wird
nochmals verstirkt durch den Umstand, da3 die MiBBachtung der Publizitétspflicht
des § 161 AktG die personliche Haftung der Leitungsorgane nach sich ziehen kénn-
te’®”. Angesichts der im deutschen Recht bislang unbekannten Rechtsnatur des Ko-
dex ist bislang jedoch ungeklért, ob ein entsprechender Verstofl Schadensersatzan-
spriiche gemal § 93 AktG, gemall § 823 Abs.2 BGB in Verbindung mit dem
DCGK als Schutznorm oder nach den Grundsitzen der Prospekthaftung auszulésen
vermag®”.

Die Haltung der Unternehmensleitung gegeniiber dem Kodex 146t sich in vier Ka-
tegorien einteilen’”'. Beim Ubernahmemodell werden alle Empfehlungen eingehal-
ten. Will der Vorstand nur einen Teil der Regeln beachten, muf er die nicht befolg-
ten Empfehlungen gemdl § 161 S. 1 AktG konkret benennen (Selektionsldsung).
Sofern die Verwaltung den Kodex iiberhaupt nicht anwenden will, wéhlt sie das
Ablehnungsmodell oder verweist auf eigene Corporate Governance-Grundsitze des
Unternehmens (Alternativiésung). Die Entsprechenserkldrung ist den Aktiondren
gemdl § 161 S. 2 AktG dauerhaft zugénglich zu machen. Dies kann beispielsweise
durch Veréffentlichung auf der Website des Unternehmens geschehen®””. Im iibrigen
schreibt das Aktienrecht fiir die Entsprechenserklarung keine besondere Form vor.
Da jedoch die Handelsregisterpublizitdt nur schriftlich moglich ist, ergibt sich ein
Formzwang aus § 325 Abs. 1 S. 1 HGB*".

In bezug auf die einzelne DCGK-Empfehlung hat der Vorstand letztlich nur die
Wahl, ob er sie befolgen oder das Nichtbefolgen in die jéhrliche Entsprechenserklé-
rung aufnehmen will. Diese Handlungsalternative wird vielfach schlagwortartig als
Comply or Explain bezeichnet’”, was jedoch zumindest als miBverstindlich gelten
darf"””. Denn bei MiBachtung der Empfehlung umfafit die Publizititspflicht des
§ 161 S. 1 AktG lediglich die Feststellung, daff abgewichen wurde. Begriindungen

267 Priaambel zum DCGK; Siinner Konzern 2003, 268 (270). Darstellung der Mechanismen und
der Erfolgswahrscheinlichkeiten einer Durchsetzung von Corporate Governance-Regeln bei
Ehrhardt/Nowak AG 2002, 336 (336fY).

268 Hommelhoff/Lutter/Schmidt/Schon/Ulmer-Baums S. 13 (18); Lutter ZGR 2001, 224 (225).

269 Dazu Korner NZG 2004, 1148 (1149ff) sowie Kort FS Raiser, S. 203 (205fY).

270 Néhere Ausfilhrungen zur Haftungsproblematik bei Abram NZG 2003, 307 (307ff); ders.
ZBB 2003, 41 (41ff); Berg/Stocker WM 2002, 1569 (1575ff); Schiippen ZIP 2002, 1269
(1272f); Seibert BB 2002, 581 (584); Seibt AG 2002, 249 (249ff).

271 Nach Pfitzer/Oser/Wader DB 2002, 1120 (1120).

272 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 22; Claussen/Brocker DB 2002, 1199 (1204);
Noack BB 2002, 2025 (2025); Peltzer NZG 2002, 593 (595); Schiippen ZIP 2002, 1269
(1272); Seibt AG 2002, 249 (251).

273 Schiippen ZIP 2002, 1269 (1272).

274  Bernhardt RIW 2004, 401 (402); Claussen/Brocker DB 2002, 1199 (1204); Martin NZG
2003, 948 (948); Stinner Konzern 2003, 268 (270).

275  Bernhardt RIW 2004, 401 (403).
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oder ndhere Erlduterungen zur Intention der Verwaltung verlangt das Gesetz dage-
gen nicht””®. Dennoch ist die Verwaltung in der Praxis dazu gehalten, ihre Motive
fiir etwaige Abweichungen zu nennen. Abschn. 3.10 S. 2 DCGK nimlich legt der
Gesellschaft die Begriindung nahe und steht seinerseits im Rang einer Empfehlung.
Zwar darf auch diese Empfehlung von der Unternehmensleitung mifachtet werden.
Doch stellt das Nichtbefolgen des Abschn. 3.10 S.2 DCGK ebenfalls eine Ver-
letzung des Kodex dar und ist daher im Bericht auszuweisen’’’. Fiir ein solches
Verhalten wird der Kapitalmarkt wohl kein Verstdndnis aufbringen, so daB} diese
Option ausscheidet’”. Will die Gesellschaft der Pflicht entgehen, ihre ablehnende
Haltung zu Bestimmungen des Kodex zu erldutern, muf} sie daher die Anwendung
des DCGK insgesamt verweigern, da die Entscheidung fiir das Ablehnungsmodell
keiner niheren Erlduterung bedarf’”. Es bleibt freilich der Image-Schaden, dem sich
kaum eine Publikumsgesellschaft aussetzen will**’.

Untersuchungen der von den Gesellschaften in den Jahren 2002 bis 2005 abgege-
benen Entsprechenserklirungen haben bestétigt, daB8 sich die Unternechmen den
Empfehlungen des Corporate Governance Kodex groftenteils unterwerfen. Wie
stark der Druck auf die Unternehmen ist, den Grundsétzen zu folgen, 146t sich schon
aus dem Umstand ableiten, dal die iibergroBe Mehrheit der Gesellschaften tiber 90
Prozent der Regeln einhalten®'. Schon im Jahr 2003 befolgten mindestens zwei
DAX-Gesellschaften simtliche 72 Empfehlungen des DCGK und wiéhlten in ihrer
Entsprechenserklirung demgemsif das Ubernahmemodell®®2. 2004 waren es bereits
6 DAX- und ein TecDAX-Unternehmen™”. Die durchschnittliche Anzahl der von
den DAX-Unternehmen befolgten Empfehlungen betrug 69,3, wihrend es im Mittel
aller an der Erhebung teilnehmenden Gesellschaften immerhin noch 58,7 DCGK-
Empfehlungen waren®®.

Es sind einige wenige Regelungen, die von den Gesellschaften mit Skepsis be-
trachtet werden. Auf Widerstand stieen in der Vergangenheit fast ausschlieBlich
Regelungen im Zusammenhang mit den Bezligen von Vorstands- und Aufsichtsrat-

276 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 21; Berg/Stocker WM 2002, 1569 (1573).

277  Strunk/Kolaschnik S. 8; Peltzer NZG 2002, 593 (595).

278  Peltzer NZG 2002, 593 (595).

279  Bernhardt RIW 2004, 401 (403).

280 Unter den 30 DAX-Unternehmen wiahlte im Jahr 2002 lediglich die BASF AG den Deut-
schen Corporate Governance Kodex ab.

281 Berlin Center of Corporate Governance NZG 2003, 622 (622); Oser/Orth/Wader DB 2003,
1337 (1338).

282 Diesen Wert ermittelten V. Werder/Talaulicar/Kolat DB 2004, 1377 (1378). Ohne daf} eine
abweichende Untersuchungsmethode ersichtlich wire, erkennen Oser/Orth/Wader BB 2004,
1121 (1122) dagegen sogar bei 13 DAX-Unternechmen die Einhaltung sé@mtlicher DCGK-
Empfehlungen, wihrend 9 weitere Gesellschaften nur einer einzigen Empfehlung nicht folg-
ten. Schoppen FAZ v. 18.10.2004, S. 24 wiederum geht von fiinf DAX-Unternehmen aus,
die die Empfehlungen ausnahmslos umsetzen.

283 V. Werder/Talaulicar DB 2005, 841 (842).

284 V. Werder/Talaulicar DB 2005, 841 (842). Im Jahr 2003 waren es noch 68,2 respektive 57,9
DCGK-Empfehlungen, vgl. v. Werder/Talaulicar/Kolat DB 2004, 1377 (1378).
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mitgliedern sowie mit dem angemessenen Selbstbehalt bei D&O-Versicherungen
(Directors’ and Officers’ Insurances)™. Wie schwer es fiir die Leitungsebenen
wird, dem Sffentlichen Druck zur Einhaltung des DCGK standzuhalten, zeigt die im
Jahr 2004 entbrannte Diskussion um die Absprache mehrerer DAX-Unternehmen,
die einzelnen Vorstandsgehilter geheimzuhalten®®. Die Empfehlungen des DCGK
im Bereich ,,Aktiondre und Hauptversammlungen® hingegen werden ganz iiberwie-
gend und ohne Kontroverse umgesetzt™’.

Das Zusammenspiel des § 161 AktG mit dem Deutschen Corporate Governance
Kodex ist ein im deutschen Rechtskreis neuartiges Regelungsmodell, das in der
Praxis akzeptiert wird und daher als erfogreich gelten darf. Unter rechtsdogmati-
schen Gesichtspunkten ist es anfangs freilich lebhaft diskutiert worden™. So wurde
einerseits das Verhéltnis des Soft Law zur aktienrechtlichen Satzungsstrenge (§ 23
Abs. 5 AktG) als widerspriichlich gewertet™®. Teilweise wurde sogar die Verfas-
sungsmaBigkeit des DCGK bezweifelt, da dessen Urheber nicht demokratisch legi-
timiert sei’”’. Fiir die Ubertragung von Regelungsverantwortung auf eine Experten-
gruppe spricht jedoch die ZweckméBigkeitserwdgung, dal die Regierungskommis-
sion schneller und genauer fiir den Schutz der Anleger sorgen kann™'. Interessen-
verschiebungen zu Lasten einzelner Gruppen sind kaum zu befiirchten, da die Schaf-
fung einheitlicher Regeln zur effektiven Unternehmenskontrolle im Interesse aller
Aktionére liegt.

D. Weitere Regelungen des TransPuG

Neben der Vorschrift des § 161 AktG hat das TransPuG eine Reihe weiterer Geset-
zesdnderungen gebracht, die fiir die Verkniipfung moderner Kommunikationstech-
niken mit der Hauptversammlung von Bedeutung sind®”. Zu nennen ist zum einen
die Einfiihrung des elektronischen Bundesanzeigers (§ 25 AktG), der den gedruck-
ten Bundesanzeiger als Medium fiir Pflichtverdffentlichungen seit August 2002
ersetzt™”. Desweiteren ermichtigt § 118 Abs. 3 AktG die Hauptversammlung, durch
eine entsprechende Bestimmung der Satzung oder Geschiftsordnung die audio-
visuelle Ubertragung der Veranstaltung zuzulassen. Ebenfalls zur Disposition der

285  Oser/Orth/Wader BB 2004, 1121 (1123f).

286 FAZv.2.8.2004,S.9.

287  Oser/Orth/Wader BB 2004, 1121 (1123).

288  Siehe nur Hommelhoff/Schwab FS Kruse S. 693 (693ff) und Wolf ZRP 2002, 59 (59ff).

289 Hommelhoff ZGR 2001, 238 (241f).

290  Wolf ZRP 2002, 59 (59ff). Anders Heintzen 2004, 1933 (1937f), der die VerfassungsmaBig-
keit bejaht.

291 Hommelhoff FS Lutter S. 95 (102); Merkt ZGR 2000, 702 (702ff).

292  Uberblick iiber die Neuerungen bei Siinner AG 2001, 1 (1ff).

293  Der elektronische Bundesanzeiger ist abrufbar unter http://www.ebundesanzeiger.de.
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Satzung wird gestellt, ob Mitglieder des Aufsichtsrats per Videokonferenz an der
Hauptversammlung teilnehmen diirfen (§ 118 Abs. 2 AktG).

Eine umfangreiche Anderung hat das Recht der Gegenantriige erfahren. Antriige
von Aktiondren mul die Gesellschaft seit Inkrafttreten des TransPuG nicht mehr
iibersenden, sondern nur noch zugénglich machen (§ 126 Abs. 1 AktG). Dies erlaub-
te die Verldngerung der Frist zur Einreichung von Gegenantriagen. Diese sind seither
spétestens zwei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung der Gesellschaft zu
iibersenden. Ferner betrigt die maximale Linge von Begriindungen, die noch von
der Pflicht des Vorstands zur Verdffentlichung umfafit sind, nicht mehr hundert
Worter, sondern 5.000 Zeichen (§ 126 Abs. 2 S. 2 AktG).

§21 UMAG

Der jiingste Schritt zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts wurde mit dem Ge-
setz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG) unternommen®*. Abermals wurden bisher nicht umgesetze Vorschlige der
Regierungskommission Corporate Governance aufgegriffen, darunter die Idee eines
elektronischen Meinungsforums fiir Anleger™”. § 127a Abs. 1 AktG sieht zu diesem
Zweck die Einrichtung eines Aktionédrsforums im elektronischen Bundesanzeiger
vor, in dem Anleger fiir [hre Begehren werben und Mitstreiter finden konnen. Trotz
der Stellung des § 127a AktG im Abschnitt {iber die Einberufung steht die neue
Form der Binnenkommunikation immer dann zur Verfiigung, wenn zur Ausiibung
von Aktiondrsrechten die Erreichung eines Mindestbesitzes oder einer Stimmrechts-
quote erforderlich ist.

Zwei weitere, gleichfalls von der Regierungskommission Corporate Governance
angeregte”® Anderungen betreffen die Legitimation der Aktionire zur Teilnahme an
der Hauptversammlung. Das Erfordernis der Hinterlegung bei Inhaberaktien (§ 123
Abs. 2 AktG) ist abgeschafft und durch die Anmeldung, erginzt um den Nachweis

294 Gesetz v. 22.9.2005, BGBI. 1 2005, 2802ff. Dazu Arnold/Born AG-Report 2005, 198; Butz-
ke WM 2005, 1981; Fleischer NZG 2005, 3525; Gantenberg DB 2005, 207; Goz/Holzborn
WM 2006, 157; Holzborn/Bunnemann BKR 2005, 51; Janig BB 2005, 949; Jahn BB 2005,
S; Kirschner BB 2005, 1865; Leuering NZG 2005, 999; ders./Simon NJW-Spezial 2005,
123; Mimberg AG 2005, 716; Schiitz NZG 2005, 5; Seibert BB 2005, 1457 und WM 2005,
157; Spindler NZG 2005, 825 und 865; Veil AG 2005, 567; Weilhaupt ZIP 2005, 1766;
Wilsing DB 2005, 35; ders./Neumann DB 2006, 31. Bereits zu dem in wichtigen Punkten
vom Regierungsentwurf verschiedenen Referentenentwurf Diekmann/Leuering NZG 2004,
249; Freudenberg AG-Report 2004, 79; Hemeling AG 2004, 262; Kuthe BB 2004, 449; Len-
zen/Kleinert GmbH-Report 2004, 101; Martens AG 2004, 238; Mutter AG-Report 2004, 156
sowie 202 und 306; Mutter/Topf AG-Report 2004, 259; Seibert/Schiitz ZIP 2004, 252;
WeiBhaupt WM 2004, 705; Wilsing ZIP 2004, 1082. AuBerst kritisch Meilicke/Heidel DB
2004, 1479.

295 Baums-Kommission Rn 131.

296 Baums-Kommission Rn 104.
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des depotfiihrenden Kreditinstituts, ersetzt worden (§ 123 Abs.2 und 3 AktG).
Daneben wurde eine Stichtagsregelung eingefiihrt (sog. Record Date, § 123 Abs. 3
AktG™"). Im Interesse der BeschluBfihigkeit der Hauptversammlung und zur Ver-
meidung von Anfechtungsrisiken sind Aktionére formalrechtlich von der Teilnahme
an der Veranstaltung ausgeschlossen, die ihre Anteile zeitlich unmittelbar vor der
Versammlung erwerben und an sich materiell zur Wahrnehmung ihrer Aktionérs-
rechte berechtigt wiren®**.

Eine Neuregelung hat auch die Haftung der Geschiftsleitung fiir Fehlentschei-
dungen erfahren. Wahrend der Verhaltensmafstab des § 93 Abs. 1 AktG den Vor-
stand von einer Erfolgshaftung befreit und ihm ein unternehmerisches Ermessen
nach dem Muster der US-amerikanischen Business Judgment Rule einrdumt®’, wer-
den die Moglichkeiten der Aktionére vereinfacht, die Durchsetzung von Schadener-
satzanspriichen der Gesellschaft gegen ihre Organe zu erzwingen’”. Gemif § 148
AktG geniigt zur Erhebung der Haftungsklage, dafl die Kldger ein Prozent des
Grundkapitals oder einen anteiligen Betrag von 100.000 Euro auf sich vereinen. Das
gleiche Quorum gilt gemiB § 142 Abs. 2 AktG seither auch fiir die Sonderpriifung,
wodurch die Voraussetzungen der beiden Kontrollmechanismen einander angegli-
chen wurden®'. Zur Erreichung der Mindestquote kann auch hier gemi § 127a
AktG im Aktiondrsforum des elektronischen Bundesanzeigers nach Mitstreitern
gesucht werden.

Ferner wurde das Anfechtungsrecht einer Reihe von Anpassungen unterzogen®”.
Der Gesetzgeber hat in § 243 Abs. 4 S. 1 AktG klargestellt, dall als bislang unge-
schriebene Voraussetzung der Anfechtungsklage die Kausalitit der Informations-
pflichtverletzung fiir das BeschluBergebnis im Rahmen einer wertenden Betrachtung
erforderlich ist. Die Bestimmung lehnt sich an der Formel des BGH an, die es als
mafgeblich erachtet, ob ein ,,objektiv urteilender Aktionar in Kenntnis der Umstén-
de, die Gegenstand seines Auskunftsbegehrens sind, anders abgestimmt hitte®.
Zur Unterbindung von mi3brauchlichen Anfechtungsklagen durch sogenannte ,,réu-

297  Zum Record Date und den Problemstellungen im Zusammenhang mit noch nicht angepaliten
Satzungen siehe Kiefner/Zetzsche ZIP 2006, 551 (551ff).

298 Einzelheiten zur Anmeldung nach § 123 Abs. 2 AktG siehe unten S. 149ff.

299 Dazu Gehb/Heckelmann ZRP 2005, 145 (145ff); Hauschka ZRP 2004, 65 (65ff); Ihrig WM
2004, 2098 (2098ff); Kinzl BB 2004, 1653 (1653ff); Kock/Dinkel NZG 2004, 441 (441ff);
Schneider DB 2005, 707 (707ff); Thiimmel DB 2004, 471 (471ff). Skizzen einer haftungsre-
sistenten Unternehmensorganisation bei Hauschka AG 2004, 461 (461ff), ders. AG 2004,
476 (476ff) sowie Turiaux/Knigge DB 2004, 2199 (2199ff). Zur Sorgfaltspflicht der Ge-
schiftsleitung im US-amerikanischen Gesellschaftsrecht Eisenberg Konzern 2004, 386
(386fY).

300 Hierzu Seibt WM 2004, 2137 (21371f).

301 Seibert/Schiitz ZIP 2004, 252 (253). Samtliche geplante Anderungen basieren auf den Vor-
schlagen der Baums-Kommission Rn 70.

302 Detailliert zu den Neuerungen Hirte ZIP 2004, 1091 (1091ff); Linnerz NZG 2004, 307
(307£f); Schiitz DB 2004, 419 (419ft).

303 BGHZ 119, 1 (19); 122, 211 (239); 149, 158 (164).
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berische Aktiondre* wird zudem ein Freigabeverfahren eingefiihrt, das der eigentli-
chen BeschluBkontrolle vorgelagert ist.

Gegenwirtig steht das Anfechtungsrecht jedem Anteilseigner zu, und zwar unab-
hingig vom Umfang seiner Beteiligung. Dies gilt auch dann, wenn der Anleger nur
eine Aktie besitzt, die er nach Zusendung der Einberufungsunterlagen, aber vor
Abhalten der Hauptversammlung erworben hat'®. Anfechtungsklagen gegen Be-
schliisse, die fiir ihre Wirksamkeit der Eintragung in das Handelsregister bediirfen
(z.B. §§ 181 Abs. 3, 217 Abs. 2 S. 4 und 5, 228 Abs. 2 S. 1 und 2, 234 Abs. 3 S. 1
und 2, 235 Abs. 2 S. 1 und 2 AktG, 16 Abs. 2 S. 2 UmwG), bewirkten in der Ver-
gangenheit eine Registersperre und konnten daher die Umsetzung von Beschliissen
erheblich verzogern. Gerade bei umfangreichen Struktur- und Kapitalmafnahmen ist
jedoch die zeitnahe Durchfiihrung entscheidend fiir den Erfolg®®. In der Vergangen-
heit hat dieser Umstand immer héufiger dazu gefiihrt, dal einzelne Aktiondre die
MaBnahmen eine Zeitlang blockiert haben, um sich ihr Anfechtungsrecht von der an
einer ziigigen Umsetzung von Strukturbeschliissen interessierten Unternechmenslei-
tung schlieBlich abkaufen zu lassen’”. Um diese miBbriuchliche, weil nicht am
Wohl der Gesellschaft orientierte Ausiibung des Anfechtungsrechts zukiinftig zu
verhindern, wurde mit der Vorschrift des § 246a AktG ein Freigabeverfahren zur
Uberwindung der Registersperre dhnlich den bereits bestehenden Verfahren nach
§§ 319 Abs. 6 AktG, 16 UmwG geschaffen®®’.

Ferner hat das UMAG das Fragerecht durch Einfiihrung eines neuen Auskunft-
verweigerungsrechts und einer Beschrankung durch den Versammlungsleiter refor-
miert. GemaB § 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG darf der Vorstand die Beantwortung von
Auskunftsbegehren ablehnen, soweit die Auskunft auf der Internetseite der Gesell-
schaft iiber mindestens sieben Tage vor Beginn und in der Hauptversammlung
durchgéngig zuginglich ist. Wichtiger noch ist die Vorschrift des § 131 Abs. 2 S. 2
AktG, die der Satzung oder Geschéftsordnung die Erméchtigung des Versamm-
lungsleiters einrdumt, das Auskunfts- und das Rederecht zeitlich angemessen zu
beschrinken. In bezug auf die Redezeitbeschrankung folgt die Neuregelung der be-
stehenden hochstrichterlichen Rechtsprechung®®. Im Zusammenhang mit dem Fra-
gerecht dndert sich die Rechtslage, da bisher davon ausgegangen wurde, da3 Aus-

kunftsbehren keiner zeitlichen Begrenzung unterworfen werden kénnen®”.

304 LG Braunschweig AG 1993, 434 (435); Hirschberger/Weiler DB 2004, 1137 (1137).

305 Schiessl AG 1999, 442 (444).

306  Zollner AG 1994, 336 (339).

307 Vorschlag der Baums-Kommission Rn 153. Einzelheiten zum Freigabeverfahren bei Hein-
rich/Theusinger BB 2006, 449 (451ff) und Hirschberger/Weiler DB 2004, 1137 (1137ff).

308 BGHZ 119, 1 (19); 122,211 (239); 149, 158 (164).

309 OLG Stuttgart v. 15.2.1995 AG 1995, 234 (235); Hiiffer § 129 Rn 20; Grokomm-Miilbert
Vor §§ 118-147 Rn 160; Kuthe BB 2004, 449 (450); Martens AG 2004, 238 (241).
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Kapitel 5: Internet-HV als Losungsansatz

Die Reformbemiihungen haben eine Vielfalt an Maflnahmen hervorgebracht, die das
Aktienrecht schrittweise an die heutigen Bediirfnisse anpassen sollen. Trotz ihrer
erheblichen Bandbreite lassen sich fast alle Anderungen und Vorschlige unter den
Aspekten einer hoheren Transparenz und einer verbesserten Aktiondrsdemokratie
zusammenfassen. Die intensivere Nutzung von Informationsmedien mufl demgemaf
in Zukunft eine groBere Rolle spielen. Unter den aktienrechtlichen Instituten bietet
die Hauptversammlung aufgrund ihres personellen Umfangs und ihrer AuBlenwir-
kung die groBite Angriffsflache fiir informationsrechtliche Innovationen. Es ist daher
nur konsequent, wenn der Zusammenfithrung des Internet mit der Hauptversamm-
lung entscheidende Bedeutung bei der Fortentwicklung der Aktienrechtspraxis zu-
kommt.

Bevor auf die positiven und negativen Effekte der Nutzung elektronischer Medien
auf der Hauptversammlung eingegangen wird, sollen zunéchst die verschiedenen
Formen des Internet-Einsatzes dargestellt und begrifflich voneinander unterschieden
werden. Daraufhin sind die mit der Internet-HV verfolgten Ziele herauszuarbeiten.
Ergédnzt um Prognosen zu den sich ergebenden Verdnderungen der gegenwirtigen
Rechtspraxis werden sie Aufschluf3 dariiber geben, warum und in welchem Umfang
das Internet fiir das Institut der Hauptversammlung von Bedeutung ist. Abschlie3end
wird dargestellt, in welcher Weise elektronische Medien in die Hauptversammlun-
gen der letzten Jahre Einzug gehalten haben und welche Akzeptanz sie bei den Ak-
tiondren genielen.

$ 22 Terminologie des Internet-Einsatzes auf der HV

Da die Hauptversammlung ein vergleichsweise junges Anwendungsfeld fiir das In-
ternet darstellt, haben sich bislang noch keine festen Begriffe fiir die einzelnen For-
men des Internet-Einsatzes herausgebildet. Elektronische Medien kdnnen in ganz
unterschiedlicher Art und Weise in das Aktienrecht integriert werden. Beispiels-
weise kann eine Versammlung im Netz die klassische Prasenzveranstaltung entwe-
der ergénzen oder ersetzen, das Stimmrecht auf elektronischem Wege entweder
direkt oder durch einen Mittler ausgeiibt werden. Auf diese Feinheiten wird es bei
der rechtlichen Beurteilung ankommen, so dafl der Untersuchung eine sorgfiltige
begriffliche Unterscheidung vorausgehen muf3.
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A. Formen der Stimmrechtsausiibung

Die unterschiedlichen Konzepte einer Einbindung des Internet betreffen zunichst die
Gestaltung der Aktionérsrechte. Da sich Abstimmungen dank ihrer festgelegten An-
zahl von Entscheidungsoptionen hervorragend fiir eine Automatisierung und tele-
kommunikative Ubermittlung eignen, riickte das Stimmrecht schon friih in den Mit-
telpunkt von Uberlegungen, wie Aktiondrsrechte aus der Ferne ausgeiibt werden
konnen®'’.

Ausgangspunkt ist die unmittelbare Wahrnehmung eigener Rechte, die schon aus
technischen Griinden bis vor kurzem eine personliche Teilnahme an der Hauptver-
sammlung erforderte. Eine denkbare Ergidnzung wire zwar die Einflihrung einer
Briefwahl, bei der der Aktiondr sein Votum bereits vor der Versammlung der Ge-
sellschaft schriftlich zusendet. Vorschldge zu einer entsprechenden Gesetzesénde-
rung’'! fanden jedoch keine Mehrheit, da die fernbleibenden Aktionére nicht auf den
Gang der Hauptversammlung reagieren konnen. Erst mit der audiovisuellen Uber-
tragung der Veranstaltung {iber das Internet wurde eine zeitgleiche Entscheidung der
BeschluBvorlage moglich. Die elektronisch vermittelte Abstimmung nach der Aus-
sprache wird als Direct Voting bezeichnet und damit der Verzicht auf die Hinzu-
ziehung eines Bevollmichtigten signalisiert’’>. Bei dem Verfahren erfolgt die
Stimmabgabe regelméfig durch Absenden eines ausgefiillten Bildschirmformulars
an den Server der Gesellschaft, der die Auswertung der Stimmen automatisch vor-
nimmt*". Synonym zu Direct Voting werden die Begriffe Remote-Voting®'* und E-
Voting®"® verwandt.

Das Stimmrecht kann aber nicht nur durch den Aktiondr selbst, sondern auch
durch einen Stellvertreter ausgeiibt werden. Da es sich beim Stimmrecht nicht um
ein hochstpersonliches Recht handelt’’®, finden die Regelungen der §§ 164ff BGB
Anwendung. Der durch eine Vollmacht legitimierte Vertreter ist somit befugt, eine
eigene Erklarung in fremdem Namen abzugeben. Diese im Aktienrecht schon immer
mogliche Alternative zur eigenen Beteiligung des Aktionérs stand iiber viele Jahre
hinweg im Schatten des sogenannten Depotstimmrechts. Das Depotstimmrecht der
Banken ist der Sache nach ein Vollmachtsstimmrecht’"’, das gemiB § 135 AktG an
bestimmte Voraussetzungen gekniipft ist’'®. In der Vergangenheit haben die Banken
héufig die Stimmrechtsvertretung fiir solche Aktiondre ibernommen, die nicht auf

310 In der deutschen Diskussion zuerst Wietholter S. 336 und Mohring FS GeBler, S. 1271f.

311  Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter S. 82ff.

312 Bundesnotarkammer DNotZ 2001, 498 (512); Noack NZG 2001, 1057 (1064).

313  Hanloser NZG 2001, 355 (357); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (205).

314  Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 207; Hanloser NZG 2001, 355 (357); Heintzeler WM
2001, 1203 (1203).

315  Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 207; neuerdings auch Noack NZG 2004, 297 (301).

316 Hiiffer § 134 Rn 21.

317 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 IV 4 d; Raiser § 16 Rn 103ff.

318 Obermiiller/Werner/Winden E Rn 75.
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der Hauptversammlung erschienen sind. Da ihr Anteil sonst nicht représentiert wor-
den wire, wirkte die Stellvertretung durch Kreditinstitute dem Absinken der Pra-
senzquote entgegen.

Diesem positiven Effekt stehen jedoch teils betrachtliche Interessenverflechtun-
gen der stimmrechtsausiibenden Banken und der Unternehmensverwaltung gegen-
iiber, bspw. weil die Institute gleichzeitig als Fremdkapitalgeber der Gesellschaft
auftreten’'’. Die Befangenheit der Kreditinstitute kann zudem daraus resultieren, daB
diese selbst Anteile an den Gesellschaften halten und in einem nur gering reglemen-
tierten Depotstimmrechtssystem daher ein unangemessen hohes Stimmgewicht er-
halten wiirden. Die Verbindung von Eigenbeteiligung und Stimmrechtsvertretung
fiihrt ferner zu dem wettbewerbsrechtlichen Problem, daf3 auch das Depotstimmrecht
konzentrative Wirkung hat, die sich jedoch nicht anhand des Beteiligungsbesitzes
darstellen 148t**°. Die Rolle der Banken als Stimmittler in der Hauptversammlung
war daher {iber Jahrzehnte hinweg Gegenstand der gesellschaftsrechtlichen Diskus-
sion und wurde dabei zumeist mit Skepsis betrachtet™'.

Um ein eigenniitziges Handeln der Kreditinstitute zu erschweren, wurde die
Stimmrechtsausiibung erst an das Erfordernis einer schriftlichen Vollmacht gebun-
den, die frei widerruflich ist (§ 135 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 S. 2 AktG). Spéter kamen
weitere Einschrankungen hinzu, so z.B. die Pflicht zum Hinweis auf andere Vertre-
tungsmoglichkeiten (§ 135 Abs.2 S.2 und 4 AktG), die Begrenzung von Un-
tervollmachten (§ 135 Abs. 3 AktG) oder die grundsitzliche Bindung an die vorab
dem Aktiondr mitgeteilten Vorschlage zur Stimmrechtsausiibung, wenn der Aktio-
nir keine Weisung erteilt hat (§§ 135 Abs. 5, 128 Abs. 2 AktG). Mit dem nach wie
vor gebriuchlichen Begriff des Depotstimmrechts®* ist somit nicht etwa ein origini-
res Stimmrecht der aktienverwahrenden Institute gemeint, sondern die an strenge
formale Voraussetzungen gebundene Stellvertretung. Ebenfalls nicht ganz prizise ist
die Bezeichnung Vollmachtsstimmrecht, da der Stimmittler keine eigene Rechtsposi-
tion erlangt.

Die diffizilen Begrifflichkeiten versuchte der Gesetzgeber zu vermeiden, indem
er auf den anglo-amerikanische Bezeichnung Proxy Voting auswich und damit, wie
weiter unten zu zeigen sein wird, ungewollt einen noch heftigeren Streit um die
korrekte Terminologie ausloste. Zunéchst setzt Proxy Voting als Form der Stimm-
rechtsausiibung durch Dritte die Bevollméichtigung eines in der Hauptversammlung

319 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 IV 4 d; Raiser § 16 Rn 104f.

320 Monopolkommission Hauptgutachten 11, 1978, BT-Drucks. 8/2835, S. 15 (27); Verhandlun-
gen Unternehmensrechtskommission Rn 605; K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 1V 4 d;
Raiser § 16 Rn 109.

321 Siehe nur Bollweg S. 97; Grage S. 111f; Semler-Kropff S. 3 (8); Busse NJW 1960, 1981
(1981ff); v. Falkenhausen AG 1966, 69 (72); Henn BB 1982, 1185 (1192f); Hommelhoff FS
Zollner S. 235 (236); Raiser NJW 1996, 2257 (22571f).

322  So Grunewald 2 C Rn 115; K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 IV 4 d; Kraft/Kreutz K IV

3g.
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sitzenden Vertreters und die Erteilung von Weisungen voraus’>. Dabei erlangt die
Bezeichnung Proxy gleich drei verschiedene Bedeutungen und steht sowohl fiir die
Vertretungsbefugnis als auch fiir das Vollmachtsformular und die Person des Vertre-
ters’>*. Die Instruktionen erfolgen zweckmiBigerweise via Internet, sind aber auch
auf telefonischem Wege erteilbar. Sofern anstelle eines einzelnen Vertreters eine
Gruppe von Personen mit der Stimmrechtsausiibung betraut wird, handelt es sich um
ein Proxy Committee®”. Cross Border Voting schlieBlich bezeichnet die Moglich-
keit, vom Proxy Voting im Ausland Gebrauch zu machen®”.

Terminologische Schwierigkeiten bereitet die Beauftragung eines Vertreters, den
die Gesellschaft ausgesucht hat. Dieser Unterfall der Stimmrechtsvollmacht kann
préizise als Verwaltungsvollmacht bezeichnet werden’”’. Ungenauer, aber gebriuch-
licher ist das Schlagwort des Verwaltungsstimmrechts®™, das in Anlehnung an das
Depotstimmrecht die Kritik an einer EinfluBmdglichkeit des Vorstands auf die
Stimmrechtsausiibung begrifflich vorwegnimmt. Die vereinzelt vorgeschlagene
Bezeichnung dieser Konstellation als Internet-Instruction®” ist dagegen abzulehnen,
weil dabei das Charakteristikum einer mittelbaren Beteiligung der Gesellschaft nicht
deutlich wird und die Verwaltungsvollmacht im iibrigen nicht iiber das Internet
erteilt werden muB. Ublich ist die Beschreibung der von der Verwaltung eingesetz-
ten Person als gesellschafisnaher Vertreter.

Vollig uneinheitlich wird beurteilt, ob der Begriff des Proxy Voting als zu den
oben angefiihrten Voraussetzungen zusitzliches, einschrinkendes Merkmal die
Bevollméchtigung eines von der Gesellschaft bestimmten Vertreters erfordert. Ein
solches Kriterium legen die Gesetzesmaterialien zum NaStraG nahe, indem sie Pro-
xy Voting als Bevollmichtigung eines ,,von der Gesellschaft eingesetzten Stimm-
rechtsvertreter[s] definieren®*’. Hiervon ausgehend wurde Proxy Voting vielfach
ohne weitere Priifung als Synonym fiir die Verwaltungsvollmacht verstanden™".

Richtigerweise jedoch bezeichnet Proxy Voting die Vertretung durch eine belie-
bige Person und wird daher zutreffend mit dem Vollmachtsstimmrecht gleichge-

323 Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 158, 202; Hanloser NZG 2001, 355 (356); No-
ack/Spindler-Noack S. 13 (18). Zetzsche-Zetzsche S. 5 (6) geht ohne Begriindung davon aus,
daf} die Erteilung von Vollmacht und Weisung im Vorfeld der Versammlung zu erfolgen ha-
be.

324 Choper/Coffee/Gilson VI C 2; Mohring FS GeBler S. 127 (129, Fn 14). Im folgenden soll
jedoch zur Vermeidung von Unterscheidungsproblemen der Begriff Proxy ausschlielich als
Synonym fiir den Stimmrechtsvertreter gebraucht werden.

325 Noack/Spindler-Noack S. 13 (27); Zetzsche-Piko/Preissler Rn 353.

326 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (183, 205).

327 Bachmann AG 2001, 635 (635).

328 Mutter/Kinzl AG-Report 2004, 343 (343); Schwark ZGR 1976, 271 (287).

329  Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 196; Zetzsche ZIP 2001, 682 (683 Fn 13).

330 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

331 Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 128, 133; Bachmann AG 2001, 635 (635); Clau-
ssen AG 2001, 161 (169); Hiither AG 2001, 68 (69); Troder RNotZ 2001, 439 (440); ebenso
bereits Schwark ZGR 1976, 271 (287).
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setzt>2. Eine Beschrinkung des zur Vertretung berufenen Personenkreises auf die
Gesellschaft oder von ihr beauftragte Personen widerspricht nicht nur dem natiirli-
chen Wortsinn des Begriffs Proxy. Auch das US-Gesellschaftsrecht weist dem Ter-
minus keine andere Bedeutung zu als die eines beliebigen Stellvertreters. Fiir die im
Bundesstaat Delaware™ inkorporierten Gesellschaften folgt dies aus Del. Gen.
Corp. Law § 212(c) (2004): ,,[...] a stockholder may authorize another person or
persons to act for such stockholder as proxy [...]. Ahnliche Bestimmungen finden
sich in den ebenfalls wichtigen Rechtsordnungen von New York™* und Kaliforni-
en’”. Ebenso verzichten die unverbindlichen, aber von den iibrigen Bundesstaaten
weitgehend inhaltsgleich umgesetzten Modellregeln der American Bar Association
(Model Business Corporation Act) auf eine Begrenzung des Personenkreises der
moglichen Vertreter®>®.

Obwohl die Rechtslage in dieser Hinsicht eindeutig ist, lauft das US-amerikani-
sche Proxy-System in der Praxis hdufig auf eine alleinige Vertretung durch die Ver-
waltung hinaus. Die Griinde dafiir liegen in der historischen Entwicklung der
Stimmrechtsvertretung in den USA. Die BeschluBfahigkeit der Aktiondrsversamm-
lung von US-Gesellschaften hdngt von der Erreichung eines Mindestquorums ab. In
der Regel miissen mindestens ein Drittel der stimmberechtigten Aktien in der Ver-
sammlung vertreten sein® . Die Geschiftsleitungen versuchen daher, vor jeder
Hauptversammlung Stimmen der Aktionédre einzuwerben, um den erfolgreichen Ab-
schluB der Veranstaltung zu gewihrleisten®*®,

Eine unternehmenspolitische Dimension erreicht dieses Verwaltungsstimmrecht
erst, wenn sich opponierende Aktiondre zur Unterstiitzung ihrer Gegenantrige um
Vollmachten bemiihen und auf diese Weise einen Kampf um die Stimmrechtsvertre-

332 So bereits Mohring FS GeBler S. 127 (130) und indirekt Schilling NJW 1961, 486 (486);
ihnen folgend Merkt S. 186; Baums/Wymeersch-Baums S. 109 (126); Hopt/Kanda/Roe/Wy-
meersch/ Prigge-Breuer S. 537 (539f); Hanloser NZG 2001, 355 (356). Unversténdlich sind
daher die zeitlich unmittelbar auf die vorgenannten Publikationen folgenden Einlassungen
von Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 202 (Fn 219), Noack/Spindler-Noack S. 13 (27) und
Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (184 Fn 9), die engere Bedeutung ,,Verwaltungsvollmacht™ hat-
te sich faktisch durchgesetzt.

333 Die groBe Bedeutung Delawares fiir die Rechtspraxis der US-Publikumsgesellschaften
erklart sich aus dem Umstand, dal derzeit etwa 60 Prozent aller an der New York Stock Ex-
change notierten Corporations in Delaware registriert sind und damit das Gesellschaftsrecht
dieses Bundesstaates auf sie Anwendung findet.

334 N. Y. Bus. Corp. Law § 609(a): ,,Every shareholder entitled to vote at a meeting of sharehol-
ders or to express consent or dissent without a meeting may authorize another person or per-
sons to act for him by proxy.*

335 Cal. Corp. Code § 705(a): ,,Every person entitled to vote shares may authorize another per-
son or persons to act by proxy with respect to such shares.

336 MBCA § 7.22(a): ,,A shareholder may vote his shares in person or by proxy.*

337 Stellvertretend fiir die anderen Bundesstaaten Del. Gen. Corp. L. § 216; Cal. Corp. Code
§ 602(a); N.Y. Bus. Corp. Law 1 § 608(a).

338 Goforth 43 Am. U. L. Rev. 379, 387 (1993-1994).
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tung entfachen (sog. Proxy Contest”®, Proxy Fight'* oder Proxy Battle**"). Einzelne

Vorschldge von Aktiondren einer 6ffentlich gehandelten Gesellschaft miissen zwar
vom Vorstand in die Hauptversammlungsunterlagen mitaufgenommen werden®**.
Wollen sich die Anleger einer 6ffentlich gehandelten Gesellschaft der Unterstiitzung
ihrer Mitaktiondre versichern, indem sie vorab Stimmrechtsvollmachten einwerben,
sind sie zu einer Verdffentlichung eines eigenen sog. Proxy Statement gezwun-
gen’®. Die damit verbundenen, erheblichen Kosten™** werden nur im Falle eines
Obsiegens den Wortfiihrern aus der Gesellschaftskasse erstattet und stellen somit ein
Risiko dar, dem sich Anleger regelmiBig nur in Ubernahmesituationen aussetzen.
Die Stimmrechtsvertretung durch Dritte hat daher in den USA — anders als in
Deutschland — nicht die Funktion einer Dienstleistung, die im Rahmen eines Depot-
vertrags erbracht wird. Will der US-Aktionér einen entsprechenden Service in An-
spruch nehmen, {iberldft er seinem Broker oder seiner Bank die Wertpapiere zu
treuen Handen und profitiert dabei gleichzeitig von der auf diese Weise gegeniiber
der Gesellschaft hergestellten Anonymitét (sog. Beneficial Ownership).

In Anbetracht des Auseinanderfallens von gesetzlichem Leitbild und tatsidchlicher
Praxis muf} es als Versehen der Verfasser des NaStraG-Regierungsentwurfes gewer-
tet werden, dafB sie den Begriff Proxy Voting mit der Verwaltungsvollmacht gleich-
setzten. Auch war nicht beabsichtigt, den englischen Begriff einer deutschen Legal-
definition zu unterziehen. Denn wie sich aus der Beschluempfehlung des Rechts-
ausschusses des Deutschen Bundestags ergibt, sollte mit der die gesellschaftseigene
Vertretung betreffenden Vorschrift des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG eine dem US-ameri-
kanischen Proxy-System vergleichbare Regelung geschaffen werden®®. In der Sache
hat der Gesetzgeber freilich nicht mehr erreicht, als die Verantwortung fiir die
Stimmrechtsvertretung ein Stiick in die Richtung der Verwaltung verschoben zu
haben. Da auf die Einfilhrung von Prdsenzquoten verzichtet und das Recht der Ge-
genantrage (vgl. §§ 126, 127 AktG) auf seinem vergleichsweise hohen Niveau be-
lassen wurde, schuf der Gesetzgeber entgegen der vom Rechtsausschul3 vorgetrage-
nen Intention keine der US-Rechtslage entsprechende Regelung. Die zweifelsfrei
berechtigten Unterschiede in den Rechtsordnungen setzen jedoch keineswegs einen
uneinheitlichen Sprachgebrauch voraus. Auch wenn iiber die Regelung des § 134

339  Choper/Coffee/Gilson VI A; Bachmann AG 2001, 635 (640).

340 Hamilton 15 A 1; Zetzsche-Noack Rn 12; Spindler MMR 2001, 65 (66).

341 Crompton 4 Del. J. Corp. L. 698, 699 (1978-1979).

342 SEC-Regel 14a-8; Curzan/Pelesh 93 Harv. L. Rev. 670, 672 (1979-1980). Das grundsitzlich
einzelstaatlich gesetzte Recht der Stimmrechtsvertretung ergidnzen im Falle von Publikums-
gesellschaften die zusdtzliche Regelungen des bundesweit geltenden Securities Exchange
Act von 1934, 15 U.S.C. §§ 78a ff, der seinerseits durch die SEC-Regeln 14a-1 bis 14b-2
spezifiziert wird.

343 SEC-Regel 14a-3(a). Zu den einzelnen Voraussetzungen siche Baums/Wymeersch-Klausner/
Elfenbein S. 353 (361).

344  Die obligatorische Distribution des Proxy Statement kann nach Choper/Coffee/Gilson VI A
leicht den Betrag von einer Million Dollar iibersteigen.

345 BeschluBempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses BT-Drucks. 14/4618, S. 14.
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Abs. 3 S.3 AktG die Stimmrechtsvertretung in Zukunft hauptsichlich Sache der
Gesellschaft sein wird, bietet die Einschaltung eines verwaltungsfremden Proxy fiir
den Aktiondr nach wie vor eine interessante Alternative. Es besteht daher auch kein
sachlicher Grund fiir eine Einengung des Begriffs. Ungeachtet der redaktionellen Irr-
tiimer ist das Proxy Voting somit in einem weiten Sinne zu verstehen und entspricht
inhaltlich dem Vollmachtsstimmrecht.

B. Formen der Hauptversammlung

Etwas jiinger als die Diskussion um den Einsatz des Internet bei der Ausiibung des
Stimmrechts ist die Konzeptionierung von Hauptversammlungen, die in sémtlichen
ihrer Aspekte von den Moglichkeiten elektronischer Medien Gebrauch machen.
Prinzipiell hilt das Internet alle dazu erforderlichen Techniken bereit’*. Die Betei-
ligten verfolgen Vorstandsreden und Teilnehmerbeitrdge durch zeitgleiche Ton- und
Bildiibertragungen. Dokumente konnen auf WWW-Seiten verdffentlicht und der
Leserkreis dabei soweit erforderlich durch Paworter begrenzt werden. Individuelle
Post 146t sich {iber E-Mail versenden. So kann beispielsweise die Gesellschaft die
Hauptversammlungsunterlagen den Aktiondren im Falle von Namensaktien direkt,
bei Inhaberaktien iiber das depotfithrende Institut zukommen lassen. Umgekehrt
kann der Aktiondr Gegenantrige, seine Anmeldung zur Hauptversammlung und
andere Dokumente an ein von der Gesellschaft bezeichnetes elektronisches Postfach
schicken. Komplizierter wird die Umsetzung des Rede- und Fragerechts. Die techni-
schen Voraussetzungen liegen zwar vor, jedoch konnte die Gewéhrung eines elek-
tronischen Auskunftsrechts bei Publikumsgesellschaften leicht den zeitlichen Rah-
men der Veranstaltung sprengen. Rechtlich problematisch erscheint die Ubertragung
des in § 118 Abs. 1 AktG garantierten Teilnahmerechts auf das Internet. Aber diese
Einwinde lassen die technische Umsetzbarkeit einer Anbindung der Hauptversamm-
lung an das Netz unberiihrt.

Unter dem Stichwort der virtuellen Hauptversammlung wird seit geraumer Zeit
die Offnung des Aktienrechts gegeniiber neuen Medien diskutiert. Diese Wortwahl
erscheint schon in sprachlicher Hinsicht unpassend, da das Kernstiick der Debatte
nicht die probeweise Abhaltung einer Versammlung, sondern ihre reelle Durchfiih-
rung und die Fassung rechtlich wirksamer Beschliisse unter Zuhilfenahme des Inter-
net ist**’. Hinzu kommt, daf der Begriff in ginzlich verschiedener Weise verwendet
wird. Einer Meinung nach wird die virtuelle Hauptversammlung parallel zu der
klassischen Prisenzversammlung abgehalten’*®. Anderer Ansicht nach stellt sie die

346  Erlauterung der Protokolle zur Datenferniibertragung und der Authentifizierung von Betei-
ligten an der Internet-HV bei Wolf' S. 39ff.

347  Allein Joussen AG 2000, 241 (249) versteht die virtuelle Hauptversammlung als General-
probe, auf der insbesondere der Vorstand das Frage-Anwort-Verhalten einstudieren kann.

348 Spindler ZGR 2000, 420 (422).
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vollstindige Verlagerung des Aktionérstreffens unter Verzicht jeglicher rdumlicher
Zusammenkunft dar**’. Weitere Autoren nehmen die Uneinheitlichkeit zum AnlaB,
dem Begriff eine dritte Bedeutung zu verleihen, und interpretieren ihn als Haupt-
versammlung unter jeglicher Beteiligung elektronischer Medien®. Vorgeschlagen
wird daher, von dem Begriff virtuelle Hauptversammlung Abstand zu nehmen.

Die konsequente Umstellung der Hauptversammlung auf elektronische Medien
fiihrt zu einem Versammlungsmodell, das auf einem rein telekommunikativen Zu-
sammenschlufl der Teilnehmer beruht und ohne die herkdmmliche Présenzveranstal-
tung auskommt. Kennzeichnend fiir diese Form des Treffens ist, da3 die per Internet
zugeschalteten Aktiondre als Teilnehmer im Sinne des § 118 Abs. 1 AktG gelten
und ihre Rechte unmittelbar wahrnehmen. Unbeschadet der Moglichkeit einer Be-
vollméchtigung Dritter iiben sie daher ihr Stimmrecht grundsitzlich im Verfahren
des Direct Voting aus. Die rein internet-basierte Versammlung wird vielfach als
Cyber-Hauptversammlung bezeichnet”>'. Dies erscheint treffend, weil dabei der
Aspekt der Steuerung (kybernetiké (griechisch): Steuermannskunst) der Hauptver-
sammlung als System vernetzter Teilnehmer zum Ausdruck kommt. Weniger ge-
brauchlich ist der Terminus ausschliefliche Internet-Hauptversammilung™>. Insbe-
sondere aufgrund des in § 118 Abs. 1 AktG garantierten Rechts auf Teilnahme er-
scheint die Zuléssigkeit der Cyber-Hauptversammlung nach gegenwirtiger Rechts-
lage fraglich®. Als Leitziel einer permanenten Wieterentwicklung des Aktienrechts
unter Ausschdpfung der heutigen technologischen Moglichkeiten kommt ihr jedoch
zumindest rechtspolitische Bedeutung zu***.

Auf die Versammlungsform, bei der die Aktiondre wie gewohnt anreisen konnen,
ihnen aber dariiber hinaus die Alternative einer Zuschaltung per Internet offensteht,
paBt am besten der Begriff Online-Hauptversammlung®*®. In ihm wird deutlich, daf

349 Martens S. 7; Wohlwend S. 146ff; Seibert/Kiem-Zimmermann Rn 668; Zetzsche-Giittler/
Briiggemann Rn 295 Fn 6; Riegger ZHR 165 (2001), 204 (208); Than FS Peltzer S. 577
(594); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (204).

350 Noack NZG 2001, 1057 (1058); Zetzsche-Zetzsche S. 5 (5).

351 Goedsche S. 186; Noack/Spindler-Noack S. 13 (34); Claussen AG 2001, 161 (166); Mu-
thers/ Ulbrich WM 2005, 215 (216); Noack NZG 2001, 1057 (1058); Zetzsche-Zetzsche S. 5
(5) verwendet diese Bezeichnung und virtuelle Hauptversammlung synonym; &hnlich wohl
Baums-Kommission Rn 111 (,,virtuelle Hauptversammlung®), Rn 115 (,,Cyber-Hauptver-
sammlung*).

352 Hirte FS Buxbaum S. 283 (288).

353  Dazu unten S. 106ff.

354 Dazu unten S. 198ff.

355 Muthers/Ulbrich WM 2005, 215 (217); Noack/Spindler-Noack S. 13 (18ff); Sommer-
Sommer § 13 Rn 59; Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 97; Zetzsche-Giittler/Briiggemann Rn
295 Fn 6; Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 178; Noack NZG 2001, 1057 (1058); Pi-
ko/Preissler AG 2002, 223 (223); Zetzsche ZIP 2001, 682 (683). Claussen AG 2001, 161
(166) spricht daneben auch vom Kombinationsmodell. Sommer-Sommer § 14 Rn 2ff ver-
wendet zusétzlich den Begriff semi-virtuelle Hauptversammlung ein. Anders Seibert/Kiem-
Zimmermann Rn 668 und Zetzsche-Fleischhauer Rn 222 Fn 6, die von einer internet-
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unter Beibehaltung der klassischen Hauptversammlung eine optionale Zuschaltung
via Internet erfolgt. Teilnehmer im Rechtssinne sind lediglich die auf der Priasenz-
veranstaltung erscheinenden Aktiondre. Die zugeschalteten Anleger genieflen das
Privileg, den Ablauf des Treffens verfolgen zu kdnnen, haben jedoch fast keinen
EinfluB auf ihn. Der Einsatz von Direct Voting auf der Online-Hauptversammlung
ist prinzipiell denkbar, doch ist die rechtliche Zuléssigkeit einer unmittelbaren
Stimmabgabe trotz Abwesenheit nach geltender Rechtslage umstritten’®. Das
Stimmrechtssystem der Wahl ist daher das Proxy Voting. Dank der Audio- und
Videotibertragungen iiber den Gang der Veranstaltung auf dem laufenden gehalten,
konnen die zugeschalteten Aktiondre bis zum Schluff der Abstimmung ihrem im
Saal sitzenden Vertreter elektronische Weisungen erteilen und damit aus ihrer Sicht
scheinbar direkt an der Beschlufifassung teilnehmen. Der Begriff Internet-Hauptver-
sammlung bezeichnet allgemein den Einsatz des Internet bei Hauptversammlun-
gen®”’. Er bildet damit den Oberbegriff zur Online-HV und Cyber-HV>>*.

Hiervon abzugrenzen ist die Tele-Hauptversammlung, die die Zusammenschal-
tung mehrerer Versammlungsraume iiber Videokonferenztechnik unter Verzicht auf
die spezifischen Moglichkeiten elektronischer Kommunikation beschreibt””® und
teilweise auch als Parallelversammlung oder Satellitenversammlung bezeichnet
wird*®. Das Verfahren kénnte zur Anwendung kommen, wenn ein Saal die Teil-
nehmer nicht vollstdndig aufnimmt und daher auf Nebenrdume und notfalls Zelte
ausgewichen werden muB*®'. Ein anderes Einsatzfeld der Tele-HV ist die bewuBte
Aufteilung der Veranstaltung auf mehrere Stidte.

$ 23 Verbesserung der Unternehmensverfassung und —praxis durch den Einsatz
elektronischer Medien

Gleich in welcher Form elektronische Medien zum Einsatz kommen, verdndern sie
in erheblicher Weise das Erscheinungsbild der Hauptversammlung, lenken den In-
formationsflufl in neue Bahnen und wirken auf die Ausiibung der Aktionérsrechte
ein. Die sich daraus ergebenden Anderungen der Hauptversammlungspraxis modifi-
zieren das System der Gewaltenteilung und damit die Unternehmensverfassung

gestiitzten Hauptversammlung sprechen, und Hirte FS Buxbaum S. 283 (288), der den Be-
griff ergdnzende Internet-Hauptversammlung einfiihrt.

356 Dazuunten S. 153ff.

357 Anders Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (204), der den Terminus im Sinne der Online-Haupt-
versammlung versteht.

358  Zetzsche-Giittler/Briiggemann Rn 295 Fn 6; Zetzsche-Zetzsche S. 5 (5); Déubler-Gmelin
HFR S. 3-3.

359  Muthers/Ulbrich WM 2005, 215 (217); Noack/Spindler-Noack S. 13 (32); Wohlwend S.
121; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (181); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (204);
Zitzsch/Groning NZG 2000, 393 (395).

360 Semler/Volhard-Pickert/Rappers § 8 Rn 4.

361 Wohlwend S. 121.
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insgesamt. Im folgenden soll daher untersucht werden, ob durch die Offnung gegen-
iiber neuen Medien die oben herausgearbeiteten abstrakten Regelungsziele des Akti-
enrechts besser verwirklicht werden konnen, als es in der bisherigen reinen Priasenz-
versammlung der Fall war. Zu den im Rahmen der Hauptversammlung relevanten
Regelungszwecken zihlt neben der Forderung von Aktiondrsdemokratie®®, Publizi-
tat’* und Corporate Governance’® auch das das Erreichen einer moglichst hohen
Priasenzquote, da die Hauptversammlung ihrer Funktion als Willensbildungsorgan
der Aktiondre®® nur dann gerecht wird, wenn die Teilnehmer das Meinungsspek-
trum der gesamten Anlegerschaft moglichst genau abbilden. Von speziellem Interes-
se ist in diesem Zusammenhang, welchen Beitrag die Internet-HV zur Losung der
spezifischen Probleme der Publikumsgesellschaften’® leisten kann.

A. Geringere Kosten fiir die Gesellschaft und die Aktionére

Grundlage weitergehender Betrachtungen ist, welcher finanzielle Aufwand der Ge-
sellschaft und den Aktionédren durch den Einsatz elektronischer Medien im Rahmen
der Hauptversammlung entsteht und welche Kosten eingespart werden konnen. Aus
Sicht der Gesellschaft stellt sich die Internet-HV zunéchst als Investition von erheb-
lichem Umfang dar. Die Einrichtung eines Systems zur Stimmabgabe bzw. zur Wei-
sungserteilung, das die Hauptversammlung in die Haushalte hunderttausender Ak-
tiondre lbertrdgt und gleichzeitig hohen Sicherheitsanspriichen geniigt, hat ihren
Preis. Ob diese Ausgaben durch Einsparungen kompensiert werden konnen, hingt
von der Art der Internet-HV ab.

Bei der Cyber-Hauptversammlung entfallen die Pridsenzveranstaltung und der
damit verbundene Aufwand fiir die Raummiete, die Verkdstigung usw. Insgesamt
liegen die Kosten fiir eine Hauptversammlung im Bereich zwischen 700 Euro fiir
eine Veranstaltung mit 15 Anwesenden und 4 Mio. Euro bei 4.700 Teilnehmern®®’.
Durchschnittlich 350 bis 500 Euro muf} die Gesellschaft fiir jeden personlich an der
Hauptversammlung teilnehmenden Aktionir ausgeben®®. Dabei sind bei groBen
Unternehmen 120 bis 320 Mitarbeiter mit der Organisation der Versammlung be-
traut’®. Auch unter Beriicksichtigung der hohen Anfangsinvestitionen rechnet sich
daher die Umstellung auf eine rein telekommunikative Zusammenschaltung der

Aktionire und Gesellschaftsorgane®™.

362 Siehe oben S. 40ff.

363 Siehe oben S. 42ff.

364 Siehe oben S. 54ff sowie S. 69ff.

365 Hiiffer § 118 Rn 3.

366 Hierzu siche oben S. 35ff.

367 Schieber S. 20.

368 Zetzsche-Noack Rn 11; Claussen AG 2001, 161 (169); Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1136).
369 Martens S. 4.

370 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (259); Modellrechnung bei Schieber S. 106.
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Anders steht es bei der Online-HV, da hierbei die Internet-Anbindung nur ein zu-
sétzliches Angebot an die Aktionére darstellt. Wer in der Vergangenheit zur Haupt-
versammlung gefahren ist, tat dies vermutlich entweder wegen des erheblichen Um-
fangs seiner Kapitalbeteiligung oder aufgrund seines Interesses an der rdumlichen
Zusammenkunft. Beide Gruppen werden wohl auch in Zukunft nicht auf das person-
liche Erscheinen verzichten wollen, so daf3 sich die Einrichtung der Online-HV
allein nicht in einer deutlichen Verringerung der Besucherzahlen niederschlagen
wird. Zweifelhaft ist daher, ob sich die Ausgaben fiir die Einrichtung der Elektronik
an anderer Stelle finanziell kompensieren lassen®”'. Zudem machen die Fixkosten
bei der Bereitstellung eines elektronischen Abstimmungssystems ebenso wie bei der
Priasenzveranstaltung einen relativ hohen Anteil am finanziellen Gesamtaufwand
aus. Es bleibt festzuhalten, da3 aus Sicht der Gesellschaft nur im Falle der Cyber-
HV ein hohes Einsparungspotential besteht. Die Online-HV wird zumindest in den
ersten Jahren nicht unerhebliche, wenn auch iiberschaubare Zusatzausgaben erfor-
dern.

Vollig unterschiedlich fallen die Budgets des an der Hauptversammlung physisch
teilnehmenden und des elektronisch zugeschalteten Aktionérs aus. Entscheidet sich
der Aktiondr, die Versammlung via Internet zu verfolgen, so entfallen fiir ihn die
Kosten der Anfahrt. Auch kann der Anleger den Erwerbsausfall vermeiden, der ihm
regelméBig durch die Teilnahme am Aktionérstreffen entsteht. Auf der anderen Seite
benoétigt der Aktiondr nur einen Rechner mit Internetzugang. Spezielle Software, die
der Aktiondr selbst erwerben miifite, ist nicht erforderlich. Die anfallenden Tele-
kommunikationskosten summieren sich auch bei stundenlanger Verbindung zur
Hauptversammlung zu einem Betrag von nicht mehr als zehn Euro. Wer tiber keinen
eigenen Internet-Zugang verfiigt, kann die Dienste von Internet-Cafés beanspruchen.

B. Hohere Hauptversammlungspriasenz

Wihrend der Kostenaspekt gleichermaBen wichtig fiir kleinere AGs und Publikums-
gesellschaften ist, profitieren vor allem letztere vom positiven Effekt der Internet-
Hauptversammlung auf die Prasenzquote. Denn bei der Publikums-AG ist der Streu-
besitz in den Hauptversammlungen deutlich unterrepréisentiert. Zu einem wesentli-
chen Teil ist dies auf die hohen Fixkosten zuriickzufiihren, die dem Aktiondr durch
die Anreise und den Verdienstausfall entstehen’’’. Bei wirtschaftlicher Betrachtung
lohnt sich diese Investition nur fiir Aktionédre, die in einem derartig groen Umfang
an der Gesellschaft beteiligt sind, daf3 ihre Teilnahme an den Abstimmungen sich im
Wert ihrer Anteile oder in der Hohe der auszuschiittenden Dividende voraussichtlich

371 Optimistisch Zetzsche-Blank/Durau Rn 335; skeptisch dagegen Spindler/Hiither RIW 2000,
329 (334).

372 Seibert BB 1998, 2536 (2537). Gleichfalls Mutter AG-Report 2006, 226 (227), der aus
diesem Grunde anregt, Hauptversammlungen vorzugsweise an Sonntagen abzuhalten.
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33 Die Abwigung fiithrt bei Kleinanlegern meist zu dem auch als ra-

niederschligt

tionale Apathie bezeichneten Verzicht auf die Wahrnehmung der Aktiondrsrechte’”.
Das nach wie vor zunehmende Interesse von Privatanlegern an Aktien sowie die
Auflosung der sogenannten Deutschland AG durch den Verkauf von Gesellschafts-
anteilen durch Banken und Versicherungen erzeugen eine noch héhere Streubesitz-
quote und folglich mittelfristig weiter sinkende Hauptversammlungsprisenzen. Auf-
grund ihres hohen Streubesitzanteils gilt dies in besonderem Mal3e fiir die borsenno-
tierten Aktiengesellschaften®”.

Anstatt ihre Begehren in der Hauptversammlung zu artikulieren, machen sich
Kleinanleger gerade bei borsennotierten Gesellschaften die Fungibilitiat der Aktien
zunutze: Sind sie mit dem Vorgehen der Geschéftsleitung nicht einverstanden, sto-
Ben sie ihre Beteiligung einfach ab’’®. Aber auch institutionelle Investoren machen
von ihrem vergleichsweise groen Einflul nicht immer Gebrauch. Viele Investment-
fonds, Banken und Versicherungen sind auf liquide Anlageformen angewiesen, da
ihre Kapitalgeber sich kurzfristig aus dem Investment zuriickziehen konnen. Mit
dem Bediirfnis nach Liquiditdt unvereinbar sind daher umfangreiche Unternehmens-
beteiligungen, die nicht ohne Kursverluste innerhalb iiberschaubarer Zeit verkauft
werden konnen’”’. Die Inaktivitit von Anteilseignern korreliert folglich nicht nur
mit dem hohen Aufwand einer Versammlungsteilnahme, sondern auch mit der Ver-
tretbarkeit der Hohe der Unternehmensanteile.

Zu den Griinden fiir die Zuriickhaltung der Aktionére tritt der sogenannte Tritt-
brettfahrer-Effekt: Von einer wirksamen Oppositionsarbeit anderer Kapitalgeber
profitiert der Aktiondr auch dann, wenn er keinen eigenen Beitrag geleistet hat’’®.
Ferner fiihrt die kapitalmarktrechtlich angeordnete Informationsdichte dazu, daB3 die
Hauptversammlung ihre Eigenschaft als Forum zur Unterrichtung der Aktionére
zunehmend verliert. Potentiell kursrelevante Tatsachen miissen zuerst auf den in
§ 15 Abs. 3 WpHG vorgeschriebenen Kanilen verdffentlicht werden. Weil aber die
Hauptversammlung die von § 15 Abs. 3 WpHG vorausgesetzte Bereichsoffentlich-
keit auch bei Einsatz des Internet nicht hergestellen kann, ist wirklich Neues auf der
Veranstaltung nicht zu erfahren®”.

Geringe Teilnehmerzahlen werden auch durch die Zunahme des Anteils auslandi-
scher Aktiondre gefordert, bei denen die personlichen Teilnahmekosten noch héher

373 Bachmann AG 2001, 635 (637); Kobler 49 Ala. L. Rev. 673, 676 (1997-1998).

374 Baums/v. Randow AG 1995, 145 (147); Spindler ZGR 2000, 420 (440).

375 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (259).

376  Sogenannte Wall Street Rule — Choper/Coffee/Gilson VI A; Fraune S. 110; Becker AG 1985,
14 (16); Rieger FS Peltzer S. 339 (355).

377 Coffee 91 Colum. L. Rev. 1277, 1318f (1991).

378 Sogenanntes Free-riding — Choper/Coffee/Gilson VI A 2; Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/
Prigge-Baums S. 545 (548); Baums/v. Randow AG 1995, 145 (147); Behnke NZG 2000,
665 (666).

379 MiKoAktG-Kubis § 118 Rn 15; Florian S. 293f; Zetzsche-'Homme de Courbiére/Grof3e-
Allermann Rn 383; Claussen AG 2001, 161 (163f); Endres ZHR 163 (1999), 441 (458); Lut-
ter FS Zollner S. 363 (365f); Weilhaupt Konzern 2004, 474 (476).
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ausfallen als bei inldndischen Anlegern®®. Da ferner die Banken im Ausland oftmals

die Mithen und Haftungsrisiken einer Stimmrechtsvertretung scheuen, werden die
Kapitalanteile auslédndischer Anleger auf der Hauptversammlung nur selten repra-
sentiert’. Ein Direct Voting oder ein Proxy Voting mit gesellschaftsbenanntem
Stimmrechtsvertreter konnten hier Abhilfe schaffen. Wenn die Internet-Anbindung
eine Beteiligung an der Abstimmung zu massiv geringeren Kosten ermdglicht, ist
eine Stirkung der Prisenzquote zu erwarten®®>. Denn mit dem finanziellen Aufwand
sinkt auch die Schwelle des Beteiligungsumfangs, ab der sich eine Teilnahme an der
Versammlung wirtschaftlich rechnet. In den USA, wo die Stimmrechtsvertretung
durch die Verwaltung seit langerem praktiziert wird, gingen bereits im Jahre 1998
imrgg:rhin vier Prozent der Stimmen auf elektronischem oder telefonischem Wege
ein”™.

Auch der Vergleich des zeitlichen Aufwands, der bei der physischen und der
elektronisch vermittelten Teilnahme zu betreiben ist, 1463t auf eine héhere Priasenz-
quote der Internet-HV schlieBen. Um das Risiko ihrer Kapitalanlage zu mindern,
investieren Aktionédre hdufig in verschiedene Gesellschaften. Die Konzentration der
Veranstaltungen auf die Hauptversammlungs-Saison von April bis Juli zwingt viel-
seitig investierende Kleinanleger, mehrere Versammlungen pro Monat zu besuchen.
Hierfiir fehlt aber haufig neben dem Geld auch die dafiir benétigte Zeit™™. Ange-
sichts dieser Streuung in den Wertpapierdepots konzentrierten Privatanleger ihre
Aufmerksamkeit bislang meist auf wenige Titel’™. Hinzu kommt, daB Prognosen
zufolge in den kommenden Jahren mit einer steigenden Zahl von Hauptversamm-
lungen zu rechnen ist. In der Saison 2010 sollen am gleichen Tag bereits 70 Haupt-
versammlungen stattfinden, wodurch bei diversifiziertem Portfolio der Besuch einer
jeden Veranstaltung unmoglich wird®*®. Eine Partizipation via Internet eréffnet dem
Aktionédr dagegen die Moglichkeit, die fiir ihn relevanten Abschnitte der Versamm-
lungen mitzuverfolgen und in der {ibrigen Zeit anderen Tatigkeiten nachzugehen.

Ein weiterer zeitlicher Aspekt betrifft den Versand der gedruckten Hauptver-
sammlungsunterlagen, der aufgrund langer Postlaufzeiten zu einer sehr spaten Un-
terrichtung der ausldndischen Anleger fithrt. Thnen bleibt haufig nicht genug Zeit,
um sich inhaltlich und organisatorisch auf die Hauptversammlungsteilnahme oder
auch nur auf die Beauftragung eines Stimmrechtsvertreters einzurichten, wodurch
sie faktisch von der Hauptversammlung ausgeschlossen sind**’. Die Umstellung des

380 Mackensen S. 146; Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1580).

381 Klawitter S. 12.

382  Spindler/Hiither RIW 2000, 329 (337); zweifelnd, aber ohne Begriindung Troder RNotZ
2001, 439 (441).

383  Spindler/Hiither RIW 2000, 329 (335).

384 Blank/Zetzsche K&R 2000, 486 (487).

385 MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 15.

386 Claussen/Brocker DB 2002, 1199 (1201, Fn 24).

387 Wilcox 14 Insights 12, 14 (2000) nennt einen in den USA iblichen Zeitraum von 4-6 Wo-
chen zwischen dem Eintreffen der Einberufungsunterlagen und der Abhaltung des Treffens.
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Dokumentenversands auf E-Mail wiirde das Verfahren erheblich beschleunigen und
die Teilnahme erleichtern.

Angesichts der Zahl der Griinde fiir das Fernbleiben der Aktionére wurde teilwei-
se bezweifelt, ob sich durch die Nutzung des Internet eine Steigerung der Présenzen
erreichen 14Bt*™. Es ist jedoch zu bedenken, daB niedrige Prisenzquoten vor allem
ein Problem des Streubesitzes sind. Die beiden Hauptursachen fiir die Inaktivitdt von
Kleinaktioniren liegen in den hohen Kosten und dem zeitlichen Aufwand®’. Beide
Hindernisse beseitigt die Internet-HV fast vollstdndig, da sich der Anleger jederzeit
von einem beliebigen Ort aus zuschalten kann, ohne dal auf ihn erhebliche Ausga-
ben zukdmen. Bei effizienter Nutzung elektronischer Medien sind somit erhebliche
Prisenzsteigerungen zu erwarten®". Insbesondere die vom hohen Zeit- und Kosten-
aufwand maBgeblich betroffenen auslédndischen Anleger werden in der Internet-HV
eine attraktive Alternative zur Prisenzversammlung erblicken®"'. Die Online-Haupt-
versammlung kann damit die urspriinglich dem Depotstimmrecht zugedachte®**
Funktion iibernehmen, Stimmrechte der Kleinaktionire zu aktivieren®””.

C. Aktiondrsdemokratie und die Kontrollfunktion der Hauptversammlung

Die hohere Hauptversammlungspréisenz ist bereits ein Indiz dafiir, dal die Gesell-
schaften durch Einsatz des Internet dem Regelungsziel Aktiondrsdemokratie ein
Stiick ndherkommen. Weitere Aspekte einer effektiven Kontrolle der Verwaltung
durch die Hauptversammlung sind das Gleichbehandlungsgebot und die Binnen-
kommunikation der Anleger. Ferner soll auf die Gefahren eingegangen werden, daf3
durch eine Stirkung der Kleinaktionire sich das Risiko zufélliger Mehrheitsverhalt-
nisse erhoht oder daf} bei Beratung und Beschlu3fassung Sachkunde verloren geht.

Die ohnehin recht knapp bemessene Frist miisse den US-Investoren auch bei ausldndischen
Gesellschaften zur Verfiigung stehen.

388 Bachmann AG 2001, 635 (637); Endres ZHR 163 (1999), 441 (459).

389 Um dies zu kompensieren und einen zusétzlichen Anreiz flir die Hauptversammlungsteil-
nahme zu schaffen, wurde jiingst die gesetzliche Einfithrung eines Prasenzbonus vorgeschla-
gen. Zu den rechtlichen Prolemen einer solchen Sonderdividende Kliths ZIP 2005, 107
(107ff) und Vetter AG 2006, 32 (32ff).

390 Heller/Sadeghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592 (593); Rieger FS Peltzer S. 339 (357).

391 Spindler MMR 2001, 65 (65f).

392  Korber S. 96; Raiser § 16 Rn 103.

393 Vorausschauend bereits Wietholter S. 334; nach Inkrafttreten des NaStraG zustimmend
Ulmer AcP 202 (2002), 143 (145); Beleg bei Seibert AG 2004, 529 (531).
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I. Pflicht zur Einrichtung der Internet-HV aus dem Gleichbehandlungsgebot?

Fundamental fiir den Gedanken der Aktiondrsdemokratie ist das Gebot der Gleich-
behandlung aller Anteilseigner’*. Der Grundsatz wurde teilweise herangezogen, um
eine konkrete Pflicht der Verwaltung zu begriinden, mit Hilfe von technischen Mit-
teln so viele Aktionire wie méglich an der Veranstaltung teilhaben zu lassen’”. Eine
solche Verpflichtung geht jedoch nicht aus dem Gesetz hervor und iiberspannt daher
den Gehalt des Gleichbehandlungsgebots. Das Bestreben, moglichst viele Anleger
fiir die Teilnahme an der Hauptversammlung zu gewinnen, bildet jedoch eine MaB3-
nahme guter Corporate Governance™°. Kleinaktionére im speziellen sind auf die HV
als Entscheidungsgremium angewiesen. Wiahrend institutionelle Investoren ihren
Einflul auBerhalb des Aktionérstreffens bspw. im Rahmen der Investor Relations
geltend machen konnen, steht Kleinanlegern kein anderes Forum als die Hauptver-
sammlung offen®”’.

Daneben sollen auch die durch lange Anfahrtswege beschwerten auslédndischen
Aktionire in die Lage versetzt werden, ihre Informations- und Stimmrechte ausiiben
zu konnen™®. Die Beschleunigung des Informationsflusses bei der Internet-HV ist
fiir sie von besonderem Nutzen, da héufig einer oder mehrere Intermediére zwischen
ihnen und dem Emittenten stehen’””. Auch wenn die BeschluBergebnisse aufgrund
bestehender Mehrheitsverhdltnisse und eines nur geringen Streubesitzes oftmals be-
reits vor der Versammlung feststehen*®, liegt der Gewinn fiir die Aktiondrsdemo-
kratie immerhin in der breiteren Legitimationsbasis der Beschliisse™”'. Angesichts
der immer kleineren Besitzanteile konnte daher die Internet-HV dazu beitragen, die

tatsichliche Gleichbehandlung der Aktiondre in der Praxis zu fordern*’”.

II. Férderung der Binnenkommunikation der Aktionédre zwecks Organisation der
Stimmrechte

Zur demokratischen Willensbetétigung gehort nicht nur die Beseitigung faktischer
Grenzen der Stimmrechtsausiibung. Die effektive Durchsetzung von Meinungen
verlangt zudem die Organisation der Stimmrechte*””. Denn in der Koordinierung des

394  Siehe oben S. 40f1f.

395 Timm FS Lutter S. 157 (170).

396 Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1580); vgl. auch Abschn. 2.3.3 S. 1 DCGK.

397 Lembeck NZG 2003, 956 (964).

398 Seibert AG 2002, 417 (419).

399  Noack ZIP 2002, 1215 (1215f).

400 Daher am Nutzen fiir die Aktiondrsdemokratie zweifelnd Gerke FAZ v. 2.6.2002, S. 57.

401 Klawitter S. 12.

402 Pluta WPg 2001, S 114 (S 116); Schuster/Miiller MMR-Beil. 7/2001, 1 (35).

403  Wietholter S. 320; zustimmend Mackensen S. 41; Adams AG 1990, 63 (74); Spindler ZGR
2000, 420 (441).
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Streubesitzes liegt der Schliissel zum rechtspolitischen Ziel einer Wiedereingliede-
rung der Kleinaktiondre in den WillensbildungsprozeB der AG**.

Hierzu kann die Telekommunikation aufgrund ihrer geringen Kosten und der zu
erwartenden Beteiligung vieler Kleinaktiondre einen entscheidenden Beitrag leisten.
So konnen sich Gleichgesinnte etwa in Diskussionsforen auf der Website der Ge-
sellschaft oder des Bundesanzeigers treffen und ihr weiteres Vorgehen gemeinsam
absprechen. Die Anleger werden damit in die Lage versetzt, sich zu Stimmrechts-
blocken zusammenzuschlieBen und dadurch Quoren, etwa zur Geltendmachung von
Schadensersatzanspriichen gegen die Verwaltung nach § 147 AktG, leichter zu er-
reichen”. Auch spontan kann das Koordinierungsproblem des Streubesitzes bspw.
in Ubernahmesituationen durch eine Biindelung der Stimmrechte auf einen Vertreter
gelost werden*®®. Haufig wird bereits die reine Moglichkeit der EinfluBnahme als
Mittel geniigen, um den Vorstand zu disziplinieren. Die oftmals als zu einfluB3reich
erachtete Position der Verwaltung beruht nicht zuletzt auf der zentralen Stellung der
Leitungsorgane als Informationsmittler. Die Vernetzung der Anleger wirkt dem

entgegen”’.

III. Risiko zufélliger Mehrheitsverhéltnisse?

Durch den Einsatz des Internet 148t sich die Wahrscheinlichkeit von Zufallsmehrhei-
ten verringern. Eine geringe Prasenz beschert den anwesenden Aktionédren ein unan-
gemessen hohes Stimmgewicht und verzerrt die Mehrheitsverhiltnisse. Dies fiihrt zu
BeschluBlergebnissen, die nicht dem breiten Interessenspektrum der Anlegerschaft
entsprechen’™. Da das Desinteresse an der Hauptversammlung groBtenteils ein Pro-
blem des Streubesitzes ist, wird ferner das Gewicht zum Nachteil der Privatanleger
verschoben*”.

Zufallige BeschluBergebnisse sind zu besorgen, wenn Minderheitsaktioniren al-
lein aufgrund der geringen Pridsenzquote ein dominierendes Stimmgewicht in den
Schof3 féllt. Als Beispiel hierfiir sei die Hauptversammlung der Commerzbank AG
im Jahr 2000 genannt, auf der das Unternehmen bei einer Anwesenheit von 37 Pro-
zent aller Stimmrechte nur knapp einem Ubernahmeversuch der Cobra-Gruppe ent-
ging, die 18 Prozent der Anteile hielt*®. Auf der anderen Seite kann ein GroBaktio-
ndr auch Opfer einer geringen Prdsenzquote werden. Erhélt er iiberraschend eine
Stimmenmehrheit in der Versammlung, kann er zur Abgabe eines Abhédngigkeits-

404  So bereits Schwark S. 122.

405 Spindler MMR 2001, 65 (66).

406 Klawitter S. 26.

407 Hiither AG 2001, 68 (75); Noack ZGR 1998, 592 (613).

408 Zetzsche-Verfiirth/Wohlwend Rn 209; Claussen AG 2001, 161 (164); Schneider/Burgard FS
Beusch S. 783 (783); Schieber HV-Gegenwart.

409 Claussen AG 2001, 161 (164).

410 Engelbrecht/Schroder Financial Times v. 14.3.2001, S. 29.
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berichts gemdfl § 312 Abs. | AktG und zur Nachteilsausgleichung gemif3 § 311
AktG gezwungen werden*''. Je hoher die Beteiligung ist, desto geringer fallen folg-
lich die mit einer zufélligen Hauptversammlungsmehrheit einhergehenden Gefahren
aus.

IV. Verlust von Sachkunde bei Mobilisierung der Kleinaktionare

Einer Ansicht nach soll die zahlreiche Vertretung des Streubesitzes die Gefahr von
Zufallsmehrheiten dadurch verstirken, dafl Kleinaktiondre mit der Bewertung der
BeschluBvorlagen regelmiBig fachlich iiberfordert seien*'”. Denn zu den Kosten, die
die rationale Apathie der Kleinanleger bedingen, zdhlen neben den Reise- und Orga-
nisationskosten auch der Aufwand, die Informationen zu sichten und auf ihre Giite
hin zu iiberpriifen’". Letzteres kann die Gesellschaft den Aktionéren nicht abneh-
men, und es ist anzunehmen, daf nicht alle zugeschalteten Anleger sich zuvor um-
fassende Kenntnisse iiber das Unternehmen aneignen. Fiihrt nun aber die erleichterte
Kommunikation der Aktiondre zu dem aus anderen Bereichen des Internet bekann-
ten Effekt, da3 unter zahlreichen Stellungnahmen nur wenige durchdacht und sach-
dienlich sind, so wird das Ziel einer verbesserten Kontrolle der Verwaltung letztlich
verfehlt*'.

Zwar mag die Prognose zutreffen, dafl mit einer hdheren Einbindung der Kleinan-
leger in die HV ein Teil der Sachkunde verloren geht*"”. Dies kann jedoch nur in den
Féllen vorkommen, in denen der Aktiondr seinem Stimmrechtsvertreter tatsdachlich
Einzelweisungen erteilt und dabei von den Vorschldgen seines Vertreters abweicht.
Wer dies tut, hat sich in aller Regel die erforderlichen Informationen beschafft, auf
deren Grundlage er seine dezidierte Meinung gebildet hat. Zudem liegt es an der
Verwaltung, in Stellungnahmen ihre Ansichten mit tragfdhigen Argumenten zu
untermauern und damit die Anlegerschaft zu tiberzeugen. Da3 im Einzelfall mogli-
cherweise wirtschaftlich unverniinftige HV-Beschliisse gefal3t werden, ist der Preis
fir den Zugewinn an Aktionarsdemokratie*'. Fest steht zudem, daB der Aktionrs-
wille unabhéngig von seinem Inhalt in legitimer Form Ausdruck gefunden hat. Zu-
fallsmehrheiten in dem Sinne, dal Schwankungen der Prasenzquote die Stimmver-
hiltnisse beeinflussen, sind daher auch bei Offnung der Hauptversammlung gegen-
iiber neuen Medien nicht zu befiirchten.

Aus dem Blickwinkel der Aktiondrsdemokratie ist die Internet-HV folglich als
durchweg positiv anzusehen. Sie kann einen Beitrag dazu leisten, daf3 sich gerade in

411 BGHZ 69, 334 (347); 135, 107 (114) (VW); Blank/Zetzsche K&R 2000, 486 (487).

412 Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 107; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (196).

413 Adams AG 1990, 63 (75).

414  Spindler MMR 2001, 54 (66); ders. ZGR 2000, 420 (442).

415  Peltzer AG 1996, 26 (30).

416 Parallelbetrachtung bei Adams AG 1990, 63 (72), der die Einfiihrung von Hochststimmrech-
ten zum Schutze der Gesellschafter vor ihrer eigenen Unerfahrenheit ablehnt.
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der Praxis der Publikumsgesellschaften die Bedeutung des Organs Hauptversamm-
lung als objektive Kontrollinstanz dem gesetzgeberischen Leitbild wieder annéhert.

D. Publizitit und Corporate Governance

Die Einbindung von Aktioniren iiber das Internet erlangt auch unter dem Aspekt der
Corporate Governance zunehmend an Bedeutung. Dies duflert sich ganz konkret
darin, dafl wichtige Elemente der Internet-HV als Empfehlungen und Anregungen in
den DCGK aufgenommen wurden*'” und daher umgesetzt werden miissen, wenn der
Vorstand einer negativen Entsprechenserkldarung geméB § 161 AktG entgehen will.
Auf welche Weise elektronische Medien die Unternehmensfithrung optimieren kon-
nen, 146t sich daneben auch unter den fiir das Regelungsziel Publizitit wichtigen
Teilbereichen Transparenz, Investor Relations und Shareholder Value betrachten.

I. Transparenz

Transparenz ist erforderlich, um Aktionére bei der effizienten Ausiibung ihrer Rech-
te zu unterstiitzen, und bildet daher einen elementaren Bestandteil von Corporate
Governance®®. Ein Investor mit einer umfangreichen Beteiligung kann aufgrund
seiner potentiellen Stimmkraft von sich aus auf den Vorstand einwirken und die re-
levanten Unternechmensdaten erhalten. Ein solcher innergesellschaftlich hervorgeru-
fener Wettbewerbsvorteil am Kapitalmarkt ist jedoch nicht gesetzlich intendiert.
Vielmehr kommt im aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgebot (§ 53a AktG) sowie
im Auskunftsrecht gemifl § 131 AktG zum Ausdruck, daB Anleger in gleichem
MabBe auf die Informationen der Gesellschaft zugreifen konnen sollen*”®. Dabei sind
die Daten nicht nur gleichen Umfangs, sondern vor allem auch zeitgleich zu erteilen.
Demgemal sieht Abschn. 6.4, 6.8 DCGK die Nutzung der Internet-Seite zur zeitna-
hen und gleichméBigen Informierung der Aktiondre vor. Auch eine wenigstens teil-
weise offentliche Ubertragung der HV ins Internet triigt zur Transparenz der Ent-
scheidungsfindung in der Gesellschaft bei und entspricht daher den Corporate-
Governance-Empfehlungen des Berliner Initiativkreises™’ sowie der Anregung des
Abschn. 2.3.4 DCGK. Eine kontinuierliche Unterrichtung der Offentlichkeit iiber
wichtige Ereignisse im Unternehmen steigert zudem das Anlegervertrauen*?' und
kann bewirken, daB die Volatilitit der Aktie abnimmt**2.

417  Siehe oben S. 711f.

418 Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge-Fox S. 701 (704f).

419 Hiiffer § 53a Rn 7; MiiKoAktG-Kubis § 131 Rn 3.

420 Empfehlung VI 1.5, vgl. Peltzer/v. Werder AG 2001, 1 (6, 13).

421  Zetzsche-Seipp Rn 26; v. Rosen Die Bank 2001, 283 (285);

422 Zetzsche-Seipp Rn 260; Claussen AG 2001, 161 (171); Spindler ZGR 2000, 420 (441).

96



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Auch in der Einberufungsphase konnen elektronische Medien helfen, den Aktio-
néren ein genaueres Bild {iber die Unternehmenslage zu vermitteln. Beim Versand
von Unterlagen per E-Mail und bei der Verdffentlichung weiterfilhrender Informa-
tionen auf der Homepage der Gesellschaft konnen wesentlich mehr Daten transpor-
tiert werden, als es der mit hohen Portokosten verbundene Postweg erlauben wiirde.
Zudem kann die Verwaltung im Falle von Namensaktien unmittelbar an den Aktio-
nér herantreten und ihn mit den relevanten Unterlagen zu versorgen*”. Dadurch
werden auch die Bemiihungen erleichtert, die zwecks Bindung an das Unternehmen
mit verbilligten Aktien gewonnenen Belegschaftsaktiondre zur Teilnahme an der
Hauptversammlung zu bewegen***.

Um ferner die Gunst der auslidndischen institutionellen Investoren zu gewinnen,
miissen die Unternehmen die dort iiblichen Verhaltensregeln beachten’. Dazu
gehort auch, den Anlegern, die rdumlich weit vom Verwaltungssitz der Gesellschaft
entfernt sind, den Zugang zur Hauptversammlung unter Ausschopfung aller techni-
schen Hilfen zu ermoglichen*®. Angesichts der internationalen Anlegerstruktur
empfiehlt daher Abschn. 6.8 S.3 DCGK ausdriicklich, relevante Dokumente stets
auch in englischer Sprache bereitzustellen. Das Angebot der Unterlagen in verschie-
denen Sprachen sowie die Versorgung mit umfangreichen Datem fithrt insgesamt zu
einem Anstieg der Informationsdichte, die sich nur unter Zuhilfenahme der kosten-
giinstigeren und schnelleren elektronischen Versandtechniken bewaltigen 148t. Ins-
gesamt steht zu erwarten, dal3 sich internet-gestiitzte Transparenz als zentrales Ele-
ment moderner Unternehmensfiihrung etablieren wird**’.

II. Investor Relations

Auch unter dem Gesichtspunkt der Investor Relations 146t sich die Nutzung des
Internet im Rahmen der Hauptversammlung betrachten. Tatséchlich nutzten schon
im Jahr 2002 bis zu 80 Prozent der Grof8anleger das Internet, um sich iiber das aktu-
elle Borsengeschehen zu informieren*”*. Dem direkten Informationsaustausch mit
dem Unternehmen rdumen die Investoren indessen ein groeres Einflupotential ein
als ihrem Stimmgewicht in der Hauptversammlung*”’. Es liegt daher nahe, auch die
Hauptversammlung im Internet weitgehend transparent zu gestalten. Erleichtert wird

423  Siehe oben S. 97.

424 Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (63).
425 Baums WPg 2001, S 6 (S 6f).

426 Déubler-Gmelin WM 1999, 169 (169).
427 KodexKomm-v. Werder Rn 1269.

428  Zetzsche-Gropler/Huberle/Jiirgens Rn 396.
429 Bassen ZBB 2002, 430 (432).

97



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

ein entsprechendes Vorhaben durch die wachsende Bedeutung von Namensaktien,
da die Anteilseigner im Regelfall direkt angesprochen werden konnen**’.

Der Einsatz moderner Kommunikationsformen im Rahmen der Hauptversamm-
lung kann iiberdies auch fiir das Bild des Unternehmens in der Offentlichkeit von
Nutzen sein. Seit Jahren investieren Unternehmen in Werbekampagnen, die das
Image der Gesellschaft fordern sollen. Die Hauptversammlung als 6ffentlichkeits-
wirksames Forum bietet sich in besonderem Mafle an, um die Aufgeschlossenheit
der Gesellschaft gegeniiber technischen Innovationen und die Anpassungsfahigkeit
des Betriebes an verinderte Umweltbedingungen zu demonstrieren*'. Die hierbei
im Mittelpunkt stehenden Privatanleger sind aufgrund ihrer hohen Loyalitit fiir die
Gesellschaft von besonderem Interesse*”.

Ferner verlangt das am Prinzip der Gewaltenteilung orientierte Verhéltnis der Ge-
schéftsleitung zur Hauptversammlung, daf3 den Aktiondren elektronische Mittel zur
Durchsetzung ihrer Interessen zur Verfligung gestellt werden. Denn auf der einen
Seite erleichtern die Einfithrung der Namensaktie und der Einsatz moderner Kom-
munikationsformen der Verwaltung, gezielt fiir ihre unternehmenspolitischen Posi-
tionen zu werben*”. Um einer Verschiebung der Machtbalance zugunsten der Ge-
schiftsleitung entgegenzuwirken, miissen daher die gleichen Informationstechniken
auch kritischen Aktiondren bspw. in Gestalt eines Meinungsforums zur Verfiigung
gestellt werden®*. Als Informationskanal kommt der Hauptversammlung somit im
Rahmen der Investor Relations eine bedeutsame Rolle zu*°. Folgerichtig stuften
bereits im Jahr 2002 iiber 70 Prozent der Kapitalmarktexperten die Ubertragung der
Hauptversammlung bereits jetzt als relativ wichtig ein**°.

III. Shareholder Value

Mit Corporate Governance eng verwoben ist auch der Shareholder Value-Ansatz*’.

Ohne an dieser Stelle den Streit zu entscheiden, ob das Unternehmensinteresse ganz
oder nur zum Teil vom Shareholder Value abhingt, 146t sich der Nutzen der Inter-
net-HV auch fiir die Wertsteigerung der Kapitalanteile belegen. Zum einen erlauben
préazise und umfassende Informationen sowie klare und leicht zugangliche Entschei-
dungsforen eine genauere Bewertung des Unternehmens am Kapitalmarkt. Hinzu

430 Zetzsche-Blank/Durau Rn 335; Claussen AG 2001, 161 (162); Preissler WM 2001, 113
(113).

431 Biillesbach/Klawitter/Miedbrodt DStR 2001, 666 (667); Hasselbach/Schumacher ZGR 2000,
258 (259).

432 Zetzsche-Giittler/Briiggemann Rn 311.

433 Mohring FS GeBler S. 127 (129); v. Rosen Die Bank 2001, 283 (285).

434 U. Schmitz S. 57.

435  Claussen AG 2001, 161 (164); Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 129.

436  Zetzsche-Giittler/Briiggemann Rn 312.

437 Dazu oben S. 57ff.
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kommt, daf} das Zugehen auf die Aktionire als vertrauensbildende Mafinahme posi-
tiv aufgenommen werden wird. Beméngelt wird unter dem Gesichtspunkt des Share-
holder Value, daf die Aktivierung einer grofleren Zahl von Aktiondren den Wert der
Stimmrechte mindern konnte, die sich in den Handen institutioneller Anleger befin-
den und deren Gewicht zum Teil auf der Passivitit der anderen Aktionire beruht™®,
Andererseits leidet der Wert des Unternehmens in h6herem Maf3e unter der Gefahr,
dal3 einem GroBaktiondr dank geringer Prdsenzquoten unverhofft ein entscheidungs-
wirksames Stimmgewicht zufallt und er hierdurch seine partikuldren Interessen ver-
folgen kann®”’.

Profitieren wird der Shareholder Value jedenfalls davon, dal mit der Umsetzung
der Internet-HV den entsprechenden Empfehlungen und Anregungen des Corporate-
Governance-Kodex geniigt wird*’. Denn Aktien von Unternehmen, deren Fiih-
rungsebene sich zu Corporate Governance-Regeln bekennt, werden bevorzugt bei
Kapitalanlagen beriicksichtigt**'. Die Folge ist ein Wertaufschlag von bis zu 14 Pro-
zent in Nordamerika und Westeuropa*”. Gesellschaften, die in anderen Teilen der
Welt angesiedelt sind, wird sogar ein Bonus von bis zu 30 Prozent zugestanden**.
Der Anteil der institutionellen Anleger, die zur Zahlung eines entsprechend hdheren
Borsenpreises bereit sind, betrigt zwischen 73 und 89 Prozent*. Am Borsenkurs
wiederum als einzig relevantem MaBstab wird sich der Privatanleger orientieren**’.
Eine weitgehende Ubereinstimmung mit den Verhaltensvorgaben des DCGK, zu
denen die Ubertragung im Internet gehort, senkt das Anlagerisiko und verringert
daher die Kapitalkosten der Gesellschaft**®.

Aus Sicht der Investoren ist ferner die Ubertragung der Stimmrechtsausiibung auf
Kreditinstitute aufgrund von mdglichen Interessenkollisionen héufig unerwiinscht.
Vorteilhaft ist daher, dal die im § 134 Abs. 3 S. 3 AktG zum Ausdruck kommende
Betonung des Verwaltungsstimmrechts die Stimmrechtsvertretung durch Banken zu-
riickdréingt*!’. Eine Gefahr konnte darin gesehen werden, daB die zur Umsetzung der
Internet-HV erforderlichen unterschiedlichen Satzungsbestimmungen negative Aus-

wirkungen fiir die Gesellschaft auf dem Kapitalmarkt haben. Vor allem ausldandische

438 Balz Corporate Governance S. 3.

439 Balz Tele-HV sub II.

440  Zu den relevanten Bestimmungen des DCGK siche oben S. 71ff.

441  Claussen/Brocker AG 2000, 481 (487); Habersack ZHR 165 (2000), 172 (194); Hirte FS
Buxbaum S. 283 (291); Kirschbaum/Wittmann AG-Report 2005, 174 (176); Pluta WPg
2001, S 114 (S 114); Timm FS Lutter S. 157, 168f; Volk DStR 2001, 412 (416); Wymeersch
FS Lutter S. 213 (222f). Empirischer Beleg bei Nowak/Rott/Mahr ZGR 2005, 252 (2731f).

442 McKinsey Studie S. 2; Pluta WPg 2001, S 114 (S 114); Strenger DStR 2001, 2225 (2225);
Grobys FAZ v. 4.12.2002, S. 23.

443  McKinsey Studie S. 2.

444  McKinsey Studie S. 5.

445 BVerfG ZIP 1999, 1436 (1441); Pluta WPg 2001, S 114 (S 115).

446 Drobetz/Schillhofer FAZ v. 13.1.2003, S. 20; Kirschbaum/Wittmann AG-Report 2005, 174
(176).

447  Zetzsche-Gropler/Huberle/Jiirgens Rn 396.
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Anteilseigner sind moglicherweise nicht bereit, sich mit individuellen Regelungen
der Hauptversammlung auseinanderzusetzen. Zu beachten ist jedoch, dal die On-
line-Hauptversammlung nur ein zusétzliches Angebot zur weiterhin bestehenden
Prasenzversammlung bildet und die Cyber-HV gerade fiir ausldndische Aktionire
erhebliche Teilnahmeerleichterungen bedeutet**®. Letztlich liegt es auch im Interesse
der Gesellschaften, ihre Satzungsregelungen entsprechend den Musterbestimmungen
zu formulieren, die sich herauskristallisieren werden**.

Im Ergebnis dient der Einsatz des Internet somit dem Streben nach einer verbes-
serten Publizitdt und Corporate Governance und wird sich positiv auf die Hauptver-
sammlungspraxis auswirken*’. Wihrend fiir kleinere Aktiengesellschaften in erster
Linie die Kostenvorteile von Interesse sind, konnen bei den Publikumsgesellschaften
mit der Internet-HV sogar strukturelle Probleme der Unternehmensverfassung ange-
gangen werden.

$ 24 Bisherige Nutzung des Internet im Rahmen der Hauptversammlung

Aufgrund der voranstehenden Uberlegungen haben viele Gesellschaften das Internet
fiir die Zwecke der Hauptversammlung nutzbar gemacht. Entscheidend fiir die Ak-
zeptanz der Online-HV war die zunehmende Verbreitung des Internet sowie die Zu-
sammenfiihrung der ferngesteuerten Weisungserteilung mit der Live-Ubertragung
der Veranstaltung im Netz. Welchen Weg die Unternehmen dabei gegangen sind,
soll im folgenden kurz dargestellt und die mogliche Fortentwicklungen anhand der
in den USA gewonnenen Erfahrungen abgeschitzt werden. Ergénzend ist darauf
einzugehen, welchen Stellenwert das Internet im allgemeinen und die Online-HV im
speziellen bei der Bevolkerung und den Privatanlegern genieflen. Die Betrachtungen
vervollstindigen damit den oben ermittelten rechtstatséichlichen Befund*' und wer-
den als Faktenbasis fiir die rechtlichen Bewertungen der folgenden Kapitel dienen.

A. Eigenstiindige Entwicklung von Proxy Voting und Internet-Ubertragung

Wihrend das erste spezielle Computerprogramm zur Durchfithrung einer HV im In-
ternet bereits 1995 verfiigbar war®?, dauerte es noch zwei Jahre, bis ein Unterneh-
men das Internet im Rahmen seiner Hauptversammlung einsetzte**. So bot die

448  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1136).

449  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1137).

450 Balz Tele-HV sub II; Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance V 1.5,
DB 2000, 1573 (1579); OECD Principles 1999 1 C 3, AG 1999, 340 (344); OECD Principles
2004 11 C 3, S. 18; Spindler ZGR 2000, 420 (440).

451 Siche oben S. 46ff.

452  Entwicklerin ist die GEFM mbH.

453 Deller/Stubenrath/Weber DB 1997, 1577 (1583).
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Deutsche Telekom AG erstmals eine gesellschaftseigene Stimmrechtsvertretung an.
Vollmachten und Weisungen mufiten wie bei externen Vertretern vorab erteilt wer-

den; als Stellvertreter fungierte die Wirtschaftspriifungsgesellschaft des Unterneh-

mens**. Anderen Gesellschaften begegneten dem Proxy Voting mit Skepsis und

belieBen es dabei, die Hauptversammlung insgesamt oder in Teilen 6ffentlich auszu-
strahlen. Die Hoechst AG iibertrug 1998 die Rede des Vorstandsvorsitzenden*, die

Pro Sieben Media AG sogar die kompletten Veranstaltungen 1998 und 1999 ins

Internet™®,

Ab dem Jahr 2000 setzten mehrere Gesellschaften sowohl Proxy Voting als auch
die Internet-Ubertragung ein. Die beiden Innovationen wurden jedoch nicht sofort
miteinander verbunden, so da8 Bevollmichtigung und Weisungserteilung via Inter-
net bereits im zeitlichen Vorfeld der Veranstaltung erfolgen muBten®’. Gesell-
schaften wie z.B. die DaimlerChrysler AG (HV am 19.4.2000 und 11.4.2001), Deut-
sche Telekom AG (HV am 25.5.2000), Deutsche Bank AG, RWE AG und Gold
Zack AG nahmen Weisungen nur bis zwei Tage vor Beginn der Versammlung ent-
gegen®™®. Ahnlich verfuhren die Deutsche Lufthansa AG, Siemens AG, Epcos AG
und Celanese AG*”. Immerhin konnten Vollmacht und Weisung bereits iiber das

Internet erteilt werden. Die Aktiondre mufiten sich dabei mittels einer PIN legitimie-

ren, die ihnen mit der Einladung zugesandt worden war*®. Wihrend der laufenden

Hauptversammlung blieb den Anlegern nur das passive Verfolgen der Live-Uber-

tragung im Netz*®'.

454 Da die Vorschrift des § 134 III 3 erst zwei Jahre spiter vom NaStraG eingefiihrt wurde,
muBten das OLG Karlsruhe ZIP 1999, 750 (752) = AG 1999, 234 (234) sowie das LG Ba-
den-Baden ZIP 1998, 1308 (1311) = AG 1998, 534 (535) = NZG 1998, 685 (686) noch iiber
die Zulédssigkeit des gesellschaftsbenannten Stimmrechtsvertreters entscheiden (siche dazu
auch Dreher/Schnorbus EWiR 1998, 675). Die Gerichte verwarfen die von der klagenden
SdK erhobenen wettbewerbsrechtlichen Einwédnde unter der Voraussetzung, dafl das Wei-
sungsformular ein Abstimmungsverhalten im Sinne der Verwaltung anderen Optionen ge-
geniiber nicht begiinstigte.

455 Huth FAZ v. 2.6.2002, S. 57.

456 Huth FAZ v. 2.6.2002, S. 57; Noack NZG 2001, 1057 (Fn 33).

457 Noack NZG 2001, 1057 (1057).

458  Zetzsche-Lommatzsch Rn 40; ders. NZG 2001, 1017 (1020); Hasselbach/Schumacher ZGR
2000, 258 (261); Noack NZG 2001, 1057 (1057).

459 Claussen AG 2001, 161 (169); Preissler WM 2001, 113 (114). Siehe auch die Fallstudie zur
Hauptversammlung der Celanese AG bei Kim S. 162ff.

460 Noack/Spindler-Klawitter S. 37 (37); Biillesbach/Klawitter/Miedbrodt CR 2000, 565 (569).

461 Zur HV der DaimlerChrysler AG am 19.4.2000 Claussen/Brocker AG 2000, 481 (487). Die
Deutsche Telekom AG beriicksichtigte auf ihren Versammlungen 2000 und 2001 Wider-
spriiche der Aktionédre gegen die Ausstrahlung ihres Redebeitrags und unterbrach in diesen
Fillen die Ubertragung, vgl. Noack NZG 2001, 1057 (1060).
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B. Verschmelzung beider Elemente zur Online-HV

Zur Einrichtung einer Online-HV bedurfte es folglich nur noch des Schrittes, den
zeitlichen Rahmen der Weisungserteilung bis zum Schlufl der Aussprache auszu-
dehnen. Eine entsprechende Verschmelzung der Live-Ubertragung und Online-
Weisungsmdglichkeit vollzogen einige Gesellschaften ab dem Jahr 2001. Die ersten
echten Online-Hauptversammlungen wurden von der Advantec AG & Co. KGaA
(30.3.2001), der Celanese AG (11.5.2001), der Condomi AG (30.11.2001) sowie der
TON-Art AG veranstaltet*. Indem die Stimmrechtsdirektive bis zum Beginn der
realen Abstimmung in der Prisenzversammlung auf elektronischem Wege erlaubt
wurde, wirkte das Verfahren auf die Aktiondre duflerlich wie eine direkte Teilnahme
an der Veranstaltung. Als Besonderheit verlangte die Advantec AG von den zuge-
schalteten Anlegern ,Notfall-Weisungen®, um eine eventuelle Auswirkung von
Netzwerkproblemen auf die Anfechtbarkeit der Beschliisse auszuschlieBen*®.

Da eine Weisung zur Stimmrechtsausiibung schon immer formfrei erteilt werden
durfte, lie} sich die Online-HV bereits vor Inkrafttreten des NaStraG realisieren.
Allerdings muBten der Gesellschaft schriftliche Vollmachtsurkunden vorliegen
(§ 134 Abs.3 AktG a.F.). In der Neufassung stellt § 134 Abs.3 S.2 AktG das
Schriftformerfordernis fiir die Bevollméichtigung zur Disposition der Satzung, so
daB die Stellvertretung erst ab 2001 komplett iiber das Internet abgewickelt werden
konnte. Dementsprechend nahmen viele Gesellschaften Satzungsidnderungen vor,
die die Einrichtung eines internet-basierten, gesellschaftseigenen Vertretungsservice
vorsahen*®,

Aufgrund von Sicherheitsbedenken wurde auf die sofortige Umsetzung der neuen
Moglichkeiten teilweise vorerst verzichtet'®. Mitunter niherten sich die Gesell-
schaften dem Modell der Online-HV schrittweise an, etwa indem sie eigene Proxy
Committees einsetzten, die bis kurz vor Beginn der Versammlung elektronisch in-
struiert werden konnten, danach jedoch keine weiteren Weisungen per Internet ak-
zeptierten*®®. Parallel zu dieser Entwicklung gewann die Video-Ausstrahlung der
Versammlung im Netz an Bedeutung. Im Jahr 2001 tbertrugen drei Gesellschaften
ihre Hauptversammlung vollstindig an die Offentlichkeit, 17 Unternehmen sendeten
die Vorstandsreden*”. In der darauf folgenden Saison waren es bereits 9 DAX-
Gesellschaften und 5 weitere MDAX-Gesellschaften, die eine internet-gestiitzte

462  Zetzsche-Lommatzsch Rn 40; Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1020).

463  Engelbrecht/Schroder Financial Times v. 14.3.2001, S. 29. Zur Unbegriindetheit dieser
Vorsorgemalinahme siche unten S. 185ff.

464  So unter anderem bei der Allianz AG, DaimlerChrysler AG, Siemens AG, Miinchener Riick
AG, Deutsche Telekom AG und T-Online AG, vgl. Engelbrecht/Schréder Financial Times v.
14.3.2001, S. 29.

465 Als Beispiel sei hier die Allianz AG genannt, vgl. Engelbrecht/Schroder Financial Times v.
14.3.2001, S. 29.

466  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1134).

467  Zetzsche-Schieber Rn 281.
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Stimmrechtsvertretung anboten*®®, Planungen zufolge sollten es im Jahr 2003 insge-
samt 14 DAX- sowie 7 MDAX-Unternehmen sein*”. Von den 30 DAX-Gesell-
schaften haben im Jahr 2005 insgesamt 29 Unternehmen die Rede ihres Vorstands-
vorsitzenden iibertragen, 7 die Hauptversammlungsunterlagen per E-Mail versandt

und 25 ihren Aktioniren die elektronische Stimmabgabe erméglicht*™.

C. Entwicklung bis hin zur Cyber-HV in den USA

Welche weitere Entwicklung sich hierzulande vollziehen kann, deutet sich im Bei-
spiel der USA an. Ein automatisiertes telefonisches Proxy Voting wurde dort 1994
eingefiihrt'’!. Zwei Jahre darauf fand die erste audio-visuelle Ubertragung einer
Hauptversammlung durch Bell & Howell statt. Die fiir die Regulierung des Kapital-
markts zustindige Securities and Exchange Commission (SEC) erkannte 1995 for-
mal das Potential neuer Informationskanile fiir die Aktiondre an*’?. In dem Papier,
in dem unverbindlich zur iiblichen Auslegung und Anwendung des geltenden Rechts
Stellung genommen wird (sogenanntes Interpretive Release), geht die Behorde sogar
soweit, daf sie eine elektronische Ubermittlung der im wesentlichen entsprechenden
Informationen als der Papierform gleichwertig akzeptiert'””. Inzwischen ist dies fiir
die in Delaware registrierten Gesellschaften auch gesetzlich fixiert'’*. Ebenso sieht
der Model Business Corporation Act (MBCA) eine Gleichstellung der elektronischen
mit der schriftlichen Form vor*”.

Mittlerweile gehort das elektronisch vermittelte Proxy Voting zum festen Be-
standteil US-amerikanischer Hauptversammlungen®”®. Nach der jiingsten Anderung
des Delaware Gesellschaftsrechts ist sogar der Verzicht auf jegliche rdumliche Zu-
sammenkunft moglich, und zwar regelméfig auf alleiniges Betreiben des Vor-

468 Noack NZG 2003, 241 (242).

469 Noack NZG 2003, 241 (242).

470 Schnell Handelsblatt v. 21.4.2005, S. 31.

471 Baums/Wymeersch-Klausner/Elfenbein S. 353 (362f).

472  SEC, Use of Electronic Media for Delivery Purposes, Securities Act Release 33-7233, Ex-
change Act Release 34-36345, Release No. IC-21399, 1995 WL 588462 (6 October 1995),
S. 2:,,The Commission believes that, given the numerous benefits of electronic distribution
of information and the fact that in many respects it may be more useful to investors than pa-
per, it should not be disfavored.*

473 SEC, Use of Electronic Media for Delivery Purposes, S. 4.

474  Del. Gen. Corp. L. § 212(d), § 232.

475 MBCA § 1.41(a): ,,[...] Notice by electronic transmission is written notice.”; MBCA
§ 1.41(b): ,,Notice may be communicated in person; by mail or other method of delivery; or
by telephone, voice mail or other electronic means®.

476  Fir die im Bundesstaat New York registrierten Gesellschaften folgt dies exemplarisch aus N.
Y. Bus. Corp. Law § 609(1)(2) i. V. m. § 609(j).
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stands*’’. Moglich wird dies durch die rechtliche Anerkennung des Direct Voting,

also der unmittelbaren Stimmabgabe auf elektronischem Wege'™®. Da in den USA
kein eigenstidndiges Teilnahmerecht existiert, das den Aktiondren eine rdumliche
Zusammenkunft garantiert, konnen somit rund die Hilfte der borsennotierten US-

Gesellschaften zukiinftig Cyber-Hauptversammlungen abhalten®””.

D. Zunehmende Verbreitung des Internet in der Bevolkerung

Léngst hat sich das Internet in vielen Bereichen des Lebens durchgesetzt. Wie
schnell es sich tatsdchlich in der Bevdlkerung etabliert, ist fiir die Beurteilung rele-
vant, ob insbesondere den Kleinaktiondren elektronische Medien als Informations-
quelle fiir aktienrechtlich relevante Inhalte zugemutet werden kann. Seit Mitte der
Neunziger Jahre verzeichnet die Zahl der Internet-Zugénge einen deutlichen An-
stieg, wobei aufgrund unterschiedlicher Ermittlungsmethoden die Ergebnisse der
veroffentlichten Studien stark schwanken. Im August 2001 nutzten nach Zetzsche-
Seipp 43 Prozent der Bevolkerung das Internet, wihrend zum Jahreswechsel 2001/
2002 der Sprung iiber die 50-Prozent-Marke prognostiziert wurde*®. Einer anderen
Untersuchung zufolge besaBen im Jahr 2005 etwa 65 Prozent der Deutschen einen
Internetanschlu*™'. Neuere Studien liefern etwas zuriickhaltendere Daten, die je-

doch an der stark steigenden Tendenz keine Zweifel lassen**?:

Jahr 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Anteil 6,5 104 | 17,7 | 286 | 388 | 441 | 535 | 553 | 57,9

Tab. 7: Entwicklung der Internet-Nutzung (in Prozent der Bevélkerung)

Deutlich ist zudem, daB3 Internet-Konten bei Aktionéren liberproportional verbrei-
tet sind. Einer vorsichtigen Schétzung zufolge lag der Anteil der Aktionédre mit In-
ternet-Zugang schon Ende 2001 bei 44 Prozent*®. Eine andere Untersuchung bezif-
fert diesen Anteil im Jahre 2001 bereits auf 57 Prozent, wobei iiber drei Viertel aller

477 Del. Gen. Corp. L. § 211(a)(1): ,,[...] the board of directors may, in its sole discretion, deter-
mine that the meeting shall not be held at any place, but may instead be held solely by means
of remote communication [...]*.

478 Del. Gen. Corp. L. § 212(a)(2)(b).

479 Einzelheiten bei Wilcox 4 Wallstreetlawyer 1ff (2000).

480 Zetzsche-Seipp Rn 259.

481 FAZv.16.1.20006, S. 19.

482 V. Eimeren/Gerhard/Frees, http://www.daserste.de/service/ardonl05.pdf. Beriicksichtigt wur-
den Personen ab 14 Jahren. Gajo AG-Report 2003, 396 (396) beziffert den Anteil der Deut-
schen, die im Jahr 2003 online waren, auf immerhin 50,1 Prozent.

483  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 98.
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Aktienbesitzer einen Computer besalen und sich daher mit wenig Aufwand ein
Konto einrichten konnten**,

E. Akzeptanz der Online-HV unter den Anlegern

Die Online-HV erhilt regen Zuspruch. Bei der Versammlung der Deutschen Tele-
kom AG 2002 kamen 9000 Aktiondre in den Saal, wahrend 2000 Anleger iiber das
System der Online-HV zugeschaltet waren*®. Die DaimlerChrysler AG lockte im
Folgejahr sogar 14.500 und damit mehr Aktiondre zum elektronischen Verfahren,
als in der Versammlung erschienen*™. Die zugeschalteten Anleger hielten dabei gut
zwei Prozent des gesamten Anteilsbesitzes. Durchschnittlich 5.000 Aktionére nah-
men bei 17 untersuchten DAX- und MDAX-Unternehmen die Gelegenheit wahr,
ihre Stimme am Computer abzugeben*®’.

Bei der Condomi AG waren im Jahre 2001 etwa 4,11 Prozent des Grundkapitals
iiber das Internet vertreten®®. Vor dem Hintergrund, daB3 sich nur 17,45 Prozent der
Anteile im Streubesitz befanden und das iibrige Kapital vollsténdig in der Prisenz-
versammlung personlich vertreten war®®, kann von einer bemerkenswert hohen
Akzeptanz der Online-Hauptversammlung gesprochen werden. Aufs Ganze gesehen
werden kurzfristige Priasenzsteigerungen von zehn Prozent prognostiziert, wenn den
Aktiongren die Zuschaltung iiber das Internet ermoglicht wird*”.

484  Schieber HV-Gegenwart.

485 Huth FAZ v. 2.6.2002, S. 57.

486 FAZv.26.4.2003, S. 23.

487  Antonoff Die Welt v. 26.4.2003, http://www.welt.de/data/2003/04/26/79376.html.

488  Zetzsche-"'Homme de Courbiere/Grofle-Allermann Rn 392.

489  Zetzsche-'Homme de Courbiere/Grofle-Allermann Rn 382.

490 Ubereinstimmend Zetzsche-Gropler/Huberle/Jiirgens Rn 402 und Zetzsche-Keunecke Rn
351.
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Kapitel 6: Zuléssigkeit der Cyber-HV?

Als Reinform der Internet-Hauptversammlung verzichtet die Cyber-HV auf die klas-
sische Prisenzveranstaltung und verweist den Aktionidr stattdessen auf die Online-
Teilnahme. Dies konnte mit den Regelungen der §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S.2, 121
Abs. 3 S.2, Abs. 5 S. 1, Abs. 6, 129 Abs. 1 S. 2 AktG unvereinbar sein, da die Nor-
men dem einzelnen Aktiondr ein Teilnahmerecht bestimmter Ausprigung garantie-
ren”'. Zu den wesentlichen Elementen der Teilnahme gehdrt gemiB § 121 Abs. 3
S. 2 AktG, daB3 die Aktionére und die Geschiftsleitung an einem bestimmten Ort zu-
sammentreffen. Der Auswahl eines geeigneten Ortes kommt grof3e Bedeutung zu, da
die Benennung enes unzuldssigen Ortes einen Anfechtungsgrund gemill § 243
Abs. 1 AktG darstellt*?. Am Merkmal der Bestimmbarkeit des Versammlungsortes
aber konnte die Zuldssigkeit der Cyber-HV scheitern.

In der reinen Internet-Hauptversammlung sind der Leiter, die Aktiondre, Vorstand
und Aufsichtsrat iiber beliebige Distanzen hinweg mit Datenleitungen vernetzt, die
sternformig mit einem zentralen Rechner verbunden sind. Versucht man, diesen
Sachverhalt mit dem Begriff des Versammlungsortes zu erfassen, bieten sich zwei
verschiedene Wege an. Zum einen 146t sich die Cyber-HV dahingehend charakteri-
sieren, daf} jeder zugeschaltete Teilnehmer, die Verwaltung und die Versammlungs-
leitung eigene Veranstaltungsorte bilden*”. Zuldssig wire die reine Internet-HV
folglich bereits dann, wenn das Gesetz die raumliche Aufspaltung auf einen Vielzahl
von Lokalen erlaubt.

Kommt man hingegen zu dem Schluf3, dafl es nur einen Versammlungsort geben
kann, so schlief3t dies die Zuléssigkeit Cyber-HV noch nicht aus. Denn es liefe sich
argumentieren, da die zentralen technischen Apparaturen (Server)®* oder der virtu-
elle Raum*” den einen Versammlungsort bilden, der von den §§ 118ff AktG voraus-
gesetzt wird, wihrend die beteiligten Personen iiber eine telekommunikative Anbin-
dung présent sind. Auch unter Zuhilfenahme dieses Kunstgriffs wére die Cyber-HV
jedoch als unzuldssig zu qualifizieren, wenn der von den §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S. 2,
121 Abs. 3 S.2, Abs. 5 S. 1, Abs. 6, 129 Abs. 1 S. 2 AktG vorausgesetzte Versamm-

491 Schaaf Rn 915; K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 28 IV 2 c; Riegger/Mutter ZIP 1998, 637
(638).

492 RGZ 44, 8 (9f); BGH AG 1985, 188 (189); Hiiffer § 121 Rn 12.

493  Eine entsprechende Regelung hat bspw. der neuseeldndische Gesetzgeber geschaffen: Eine
Hauptversammlung ist via Audiokonferenz zuldssig, ohne daBl noch ein bestimmter Ort als
Hauptort der Versammlung vorgeschrieben wire, vgl. Riegger/Mutter ZIP 1998, 637 (637,
Fn 8); Kocher NZG 2001, 1074 (1075).

494  Vorschlag von Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (263).

495  Annahme von Hooffacker http://www.hooffacker.de/lesepr/mm102.htm.

106



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

lungsort ein begehbarer und abgrenzbarer Raum ist. Zur Bestimmung dieser Frage
bedarf es einer Auslegung der Normen™**.

$ 25 Geltung der klassischen Auslegungsmethoden

An der Anwendung der Methoden der grammatischen, gesetzeshistorischen, syste-
matischen und teleologischen Auslegung auf privatrechtliche Vorschriften besteht
prinzipiell kein Zweifel*’. Insbesondere die §§ 121ff AktG konnten als Verfahrens-
vorschriften jedoch méglicherweise nur in begrenztem Umfang einer Interpretation
zuganglich sein. Um die Formzwecke Belehrung, Beratung, Beweissicherung und
Ubereilungsschutz®® zu sichern, konnen Willenserklirungen, fiir deren Giiltigkeit
die Einhaltung einer bestimmten Form erforderlich ist, nur in einem engen Rahmen
ausgelegt werden®”’.

Ob sich diese Problemstellung auch bei Verfahrensvorschriften ergibt, kann in-
dessen dahingestellt bleiben. Denn vorliegend kommt es nicht darauf an, ob eine
konkrete Willenserkldrung unter den fest umrissenen Tatbestand einer Verfahrens-
vorschrift subsumiert werden kann und ob der Parteiwille eine weite Auslegung der
Erklarung zur Vermeidung der Formnichtigkeit erfordert. Vielmehr ist bei der Frage
der Vereinbarkeit der Cyber-HV mit den §§ 118ff AktG der Bedeutungsgehalt der
einzelnen Vorschriften zu bestimmen, um ein Bild der unter den Tatbestand gefal3-
ten Vielzahl von Féllen zu zeichnen. Auf der Ebene der Gesetzesauslegung sind da-
her die klassischen Auslegungsmethoden uneingeschrinkt anwendbar, gleich wel-
cher Natur die zu erlduternde Vorschrift ist. Freilich sind Verfahrens- und Formvor-
schriften meist stirker determiniert als materiellrechtliche Normen, da sie mehr
deskriptive denn normative Tatbestandsmerkmale enthalten, und er6ffnen daher
meist einen geringeren Interpretationsspielraum. Dennoch fithren auch scheinbar
klare Regelungen zu verschiedenen Deutungsmdglichkeiten, unter denen die mafi-

gebliche im Wege der Auslegung zu ermitteln ist™".

496 Wohlwend S. 122.

497  Ausdriicklich fiir die Vorschriften des BGB BVerfGE 75, 201 (218); 90, 263 (274); fiir die
der ZPO BVerfGE 54, 277 (297).

498 BGHZ 80, 242 (246).

499  Zur Anwendung des Grundsatzes falsa demonstratio non nocet bei formbediirftigen Rechts-
geschiften und der Losung des Problems durch Zuhilfenahme der sog. Andeutungstheorie
siche BGHZ 80, 242 (246); 86, 41 (47); Wank S. 47.

500 Huber JZ 2003, 1 (3).
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$ 26 Wortlautauslegung der §§ 118 Abs. 1, 121 Abs. 3 S. 2, Abs. 5 S. 1, Abs. 6,
129 Abs. 1 S. 2 AktG

Ausgangspunkt ist dabei der Wortlaut der Vorschriften, soweit in ihm der objektive
Wille des Gesetzgebers zum Ausdruck kommt™'. § 118 Abs. 1 AktG sicht die Aus-
iibung der Aktionérsrechte in der Hauptversammlung vor. Der Begriff der Hauptver-
sammlung konnte hierbei reine Organbezeichnung sein’”*. Wenn zudem noch die
Formel ,,in der Hauptversammlung® zeitlich verstanden wird’®”, so miifite das Zu-
sammentreffen der Anteilseigner nicht unbedingt rdumlich erfolgen. Auf der ande-
ren Seite legt der Begriff des Versammelns nahe, daf ein begehbarer Ort vereinbart
wird, an dem sich die Aktiondre begegnen konnen. Ferner schlieit ein zeitliches
Verstindnis der Formulierung ,,in der Hauptversammlung® den rdumlichen Bezug
nicht aus. Mithin spricht der Wortlaut des § 118 Abs. 1 AktG eher fiir eine korperli-
che Versammlung der Aktionire an einem Ort™™,

§ 121 Abs. 5 S. 1 AktG bestimmt, dass die Versammlung regelmiflig am Sitz der
Gesellschaft stattfinden soll. Der Hinweis auf die Satzungsdispositivitét scheint auf
den ersten Blick die Moglichkeit einer offenen Interpretation der Norm anzuzeigen.
Daraus wird teilweise gefolgert, dal der Standort der technischen Gerite als Ver-
sammlungsort angesehen werden kann’”. Indes geht von dem Verweis auf die Sat-
zung nicht mehr als eine schwache Indizwirkung aus. Denn ebenso plausibel er-
scheint die Auslegung, daB der Gesetzgeber andere Veranstaltungsorte in begriin-
deten Ausnahmefallen zulassen wollte, ohne jedoch das Erfordernis der rdumlichen
Begehbarkeit zur Disposition zu stellen. Ferner verlangt § 121 Abs. 3 S. 2 AktG, daf3
die Einladung den Ort der Versammlung angibt. Der Begriff ,,Ort* wird iiblicher-
weise rdumlich verstanden. Daraus wird der Schluf3 gezogen, die Stelle des Aktio-
nirstreffens miisse korperlich begehbar’® und im iibrigen raumlich abgrenzbar™’
sein. Auch die Vorschriften des § 121 Abs. 3 S. 2, Abs. 5 S. 1 AktG deuten somit in
die Richtung, daB die Satzung keine Cyber-HV vorsehen darf®.

501 BVerfGE 1,299 (312); 8,274 (307); 11, 126 (130); 73, 301 (302f).

502 So der Standpunkt von Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (260f); Heller/Sade-
ghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592 (593).

503  So U. Schmitz S. 161f.

504  GroBkomm-Miilbert Vor §§ 118-147 Rn 59ff; Hiiffer § 118 Rn 12; KodexKomm-Kremer Rn
210; Schaaf Rn 918; Zetzsche-Bunke Rn 15; Brandes WM 1994, 2177 (2183); Habersack
ZHR 165 (2001), 172 (180f); Hanloser NZG 2001, 355 (357); Hommelhoff FS Lutter S. 95
(98); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (209f, 216f); Riegger/Mutter ZIP 1998, 637 (638f);
Zatzsch/Groning NZG 2000, 393 (395f). Biillesbach/Klawitter/Miedbrodt DStR 2001, 666
(667) tendieren wohl hierzu, mahnen aber eine Klarstellung durch den Gesetzgeber an.

505 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (263).

506 GroBkomm-Werner § 121 Rn 45; Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 124; Hanloser NZG 2001,
355 (357).

507 Hiiffer § 121 Rn 10.

508 Schaaf Rn 918; Claussen AG 2001, 161 (166); Hommelhoff FS Lutter S. 95 (98); Noack
ZGR 1998, 592 (600).

108



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Ein weiteres Argument ergibt sich aus den §§ 121 Abs. 6, 129 Abs. 1 S. 2 AktG,
in denen die erleichterte Beschluflfahigkeit der Universalversammlung und die
Pflicht zur Fiihrung eines Teilnehmerverzeichnisses geregelt sind. Beide Normen
differenzieren zwischen erschienenen und vertretenen Aktiondren und wollen damit
den Teil der Anleger beschreiben, fiir dessen Anteilsbesitz in der Hauptversamm-
lung Rechte ausgeiibt werden®”. Die Aufzihlung verlore ihren Sinn, wenn neben
den genannten Varianten noch eine dritte Form der Teilnahme — namentlich eine
telekommunikativ vermittelte Teilnahme — existierte. Zudem kann der zugeschaltete
Aktionédr nur schwerlich als erschienen bezeichnet werden, da auch der Begriff des
Erscheinens nach allgemeinem Sprachverstindnis die Anwesenheit in persona ver-
langt’'’. Angesichts des Wortlautes der Vorschriften §§ 118 Abs. 1, 121 Abs. 3 S. 2,
Abs.5S. 1, Abs. 6, 129 Abs. 1 S.2 AktG geht das Aktiengesetz folglich eher von

einem einzelnen, begehbaren Ort aus, an dem die Aktionére zusammentreten®' .

$ 27 Historische Auslegung der §§ 118ff AktG

Hinter dem im Wortlaut verobjektivierten Willen des Gesetzgeber tritt der tatséchli-
che Wille der am Gesetzgebungsverfahren beteiligten Organe und ihrer Mitglieder
grundsitzlich zuriick’'?, so daB der historischen Auslegungsmethode nur subsidizre
Bedeutung zukommt’". GroBeres Gewicht kommt den Gesetzesmaterialien jedoch
bei neuen und sachlich neuartigen Regelungen zu®'*. Um einen sachlich neuartigen
Regelungskomplex kdnnte es sich bei den §§ 118ff AktG deswegen handeln, weil
zahlreiche Einzelbestimmungen im Zuge der jiingsten Reformen (KonTraG, Na-
StraG, TransPuG) revidiert wurden. Auch bei Annahme eines jungen Regelungsbe-
reichs konnen die Regelungsabsichten des Gesetzgebers jedoch nur insoweit zur
Auslegung herangezogen werden, als Wortlaut und Sinnzusammenhang Zweifel
offen lassen’"”.

Der Gesetzgeber hat bei der Neufassung des Aktiengesetzes 1965 die heutigen
Regelungen der §§ 118 Abs. 1, 121 Abs.3 S.2, Abs. 5 S. 1 AktG nahezu unver-
andert iibernommen’'®. Schon der Mangel an technischen Alternativen spricht fiir
den Willen des Gesetzgebers von 1937, den Aktiondren mit der Hauptversammlung
ein Forum zu schaffen, an dem sie korperlich teilnehmen sollen®’. Zudem zeichnete
sich zum damaligen Zeitpunkt noch nicht die Internationalisierung der Kapitalmark-

509  Seibert/Kiem-Zimmermann Rn 511.

510 Hanloser NZG 2001, 355 (357); Noack NZG 2001, 1057 (1064).

511  Wohlwend S. 123; Roth ZIP 2003, 369 (373).

512 BVerfGE 1, 299 (312); 8, 274 (307); 11, 126 (130); 59, 128 (153).

513 BVerfGE 54, 277 (297f); 59, 128 (153); zustimmend Herzberg JuS 2005, 1 (4).
514 BVerfGE 54, 277 (297).

515 BVerfGE 54, 277 (297f).

516  Kropff'S. 164 (§ 118) und S. 168f (§ 121).

517 Wohlwend S. 123f; einrdumend Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (261).
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te ab. Erst viel spiter setzte eine Entwicklung ein, aufgrund der die Anleger einer
Gesellschaft zunehmend auch im Ausland anzutreffen sind und daher mit den Mii-
hen und Kosten einer personlichen Teilnahme an der klassischen Priasenzversamm-
lung stirker belastet werden als inldndische Investoren. Auch wegen der Entwick-
lung der Hauptversammlung vom iiberschaubaren Aktionérstreffen zum heutigen
Medienereignis bot sich eine Neuordnung des Teilnahmerechts an.

Unterdessen hat der Gesetzgeber bei der Verabschiedung des NaStraG die §§ 118
Abs. 1,121 Abs. 3 S.2, Abs. 5 S. 1, Abs. 6, 129 Abs. 1 S. 2 AktG bewuf3t unangeta-
stet gelassen und die Cyber-HV implizit abgelehnt’'*. Ebenso lieB er die Gelegenheit
verstreichen, im Zuge der Verabschiedung des TransPuG eine Neuregelung zu tref-
fen. Auch nach der historischen Auslegung der §§ 118ff AktG muf3 daher von dem
Erfordernis ausgegangen werden, daB3 der in § 121 Abs. 3 S. 2 AktG beschriebene
Versammlungsort geographisch bestimmbar und rdumlich umgrenzt ist.

$ 28 Systematische Auslegung der §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S. 2, 121 Abs. 5 S. 1, 2
AktG

Zweifelhaft ist auch die gesetzessystematische Vereinbarkeit der Cyber-HV mit dem
Aktiengesetz. Die systematische Auslegung stellt darauf ab, dafl einzelne Rechtssit-
ze, die der Gesetzgeber in einen sachlichen Zusammenhang gestellt hat, grundsétz-
lich so zu interpretieren sind, daf3 sie logisch miteinander vereinbar sind. Es ist da-
von auszugehen, dal der Gesetzgeber sachlich Zusammenhéngendes so geregelt hat,
daB die Gesamtregelung einen durchgehenden, verbindlichen Sinn ergibt’'’.

Eine Mindermeinung®®® im Schrifttum will den in § 118 Abs. 1 AktG eingefiihr-
ten Begriff der Hauptversammlung ausschlieBlich als funktionelle Bezeichnung des
dritten notwendigen Gesellschaftsorgans verstanden wissen. Die Vertreter dieser
Ansicht bestreiten den dualen Hauptversammlungsbegriff*', indem sie das Element
der rdumlichen Zusammenkunft vollstindig ausblenden. Fiir diese Reduktion wird
als Argument ins Feld gefiihrt, da3 auch das Bestehen der anderen Gesellschaftsor-
gane Vorstand und Aufsichtsrat nicht von dem Zusammentreten an einem bestimm-
ten Ort abhénge.

Andererseits unterliegen auch Vorstand und Aufsichtsrat einem 6rtlichen Bezug,
wie sich aus § 5 Abs. 2 AktG ergibt. Zudem unterscheidet sich die Hauptversamm-
lung von den beiden anderen Organen in zu vielen Punkten, als daf3 eine Gleichbe-
handlung gerechtfertigt erschiene. So erfordert ihr ungleich groBerer personeller
Umfang, daf3 sich die Beteiligten frithzeitig auf ein Versammlungslokal einigen.

518 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

519 BVerfGE 48, 246 (257); Zippelius § 8.

520 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (260f); Heller/Sadeghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592
(593).

521 Siehe oben S. 30.
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Zusitzlich erschwert wird der Vergleich mit Vorstand und Aufsichtsrat dadurch, daf3
diese einem weitaus stirkeren Zwang zur Einigung und Kooperation unterliegen.
Demgegeniiber treffen in der Hauptversammlung eher gegenlaufige Interessen auf-
einander, so daf der Schutz des Teilnahmerechts aufwendiger gestaltet werden muf}
als bei den anderen Organen. Das Abriicken vom dualen Hauptversammlungsbegriff
und die Reduktion der Hauptversammlung auf ihr funktionales Element erscheinen
daher verfehlt. Die Systematik des § 118 Abs. 1 AktG deutet somit auf eine rdumli-
che Bindung hin und enthilt folglich kein Indiz fiir die Zuldssigkeit der Cyber-HV.

Ein weiteres systematisches Argument gegen das Institut der Cyber-HV ergibt
sich aus dem Fehlen einer dem § 118 Abs. 2 S. 2 AktG vergleichbaren Ausnahmere-
gelung fiir Aktionére. Die durch das TransPuG eingefiihrte Bestimmung er6ffnet der
Satzung die Moglichkeit, den Mitgliedern des Aufsichtsrats die telekommukativ
vermittelte Teilnahme an der Hauptversammlung im Wege der Bild- und Ton-
Ubertragung ausnahmsweise zu gestatten®”. Das Bestehen dieser Neuregelung kann
als Indiz gewertet werden, dafl nach Ansicht des Gesetzgebers fiir die elektronische
Zuschaltung von Aufsichtsrdten zur Versammlung eine Rechtsénderung erforderlich
ist. Unter dem gleichen Gesetzesvorbehalt steht dann aber auch die Zuschaltung von
Aktiondren zur Hauptversammlung. Der Umstand, dall der Gesetzgeber eine ver-
gleichbare Anderung des § 118 Abs. 1 AktG schuldig blieb, ist als implizite Ableh-
nung der reinen Internet-HV zu verstehen.

Gleichermaflen zu deuten ist die Konkretisierung des Versammlungsortes in
§ 125 Abs. 5 S. 1 AktG. Indem die Vorschrift den Sitz der Gesellschaft bezeichnet,
weist sie auf § 5 Abs. 2 AktG hin. Dieser beschreibt den Sitz der Gesellschaft re-
gelmdBig als die Stelle, an der der Betrieb oder die Verwaltung operieren. Damit
kann nur ein begehbarer Ort gemeint sein. Auch die in § 121 Abs. 5 S. 2 AktG vor-
gesehene Alternative flir borsennotierte Gesellschaften sieht mit dem Sitz der Borse
wiederum einen geographischen Ort vor. Der virtuelle Raum oder der Standort des
die Hauptversammlung steuernden Servers geniigen diesen Anforderungen nicht.

Teilweise wird die Zuldssigkeit der Cyber-HV auf eine Parallele zur Anerken-
nung der Schriftform beim Versenden eines Telefax gestiitzt™>. Obwohl das eigen-
héndig unterschriebene Dokument nicht in den Rechtsverkehr entduflert wird und
das iibermittelte Telefax nicht dem Formerfordernis der §§ 126 BGB, 130 Nr. 6
ZPO a.F. geniigte, akzeptierte die Rechtsprechung den Einsatz des Telefax auch bei
Schriftsdtzen mit Hinweis darauf, dafl nur so dem technischen Fortschritt Rechnung
getragen werden konne®**. Gegen eine Ubertragung dieser Grundsitze auf das mate-
rielle Aktienrecht 148t sich einwenden, dal die Gerichte mit der im Bereich des
Telefax-Verkehrs getibten Praxis lediglich die Ausschdpfung der Rechtsmittelfristen

522  Einzelheiten bei Kindl ZHR 166 (2002), 335 (335ff).

523  Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (261).

524 BGH NJW-RR 1997, 250 (250); Baumbach/Lauterbach/Albers/Hartmann § 129 Rn 12. Der
Riickgriff auf die hochstrichterliche Rechtsprechung ist durch die Anerkennung des Telefax
durch den Gesetzgeber in § 130 Nr. 6 ZPO n.F. hinfillig geworden.
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ermdglichen wollen®®. Vorliegend geht es jedoch nicht etwa um die Wahrung vor-
handener Rechte durch Verhinderung eines Fristablaufs. Vielmehr wird bei Aner-
kennung der Cyber-HV der Umfang der Aktionérsrechte radikal erweitert, da sich
die Anleger zur Ausiibung ihrer Rechte in kein spezielles Forum begeben miissen.
Eine solche Erweiterung mufl dem Gesetzgeber vorbehalten bleiben. Die Systematik
der §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S. 2, 121 Abs. 5 S. 1,2 AktG verlangt somit ebenso wie
die gesetzeshistorische Auslegung einen korperlich zugénglichen, abgrenzbaren

Veranstaltungsort’*®.

$ 29 Teleologische Auslegung der §§ 118ff AktG

Der Befund 148t sich moglicherweise durch eine teleologische Auslegung bestétigen.
Bei dieser ist von Bedeutung, welches Verstdndnis der Norm dem gesetzgeberischen
Ziel am besten entspricht’”’. Konkret ist zu ermitteln, ob die Cyber-HV die ihr durch
die §§ 118ff AktG zugewiesenen Funktionen erfiillen kann.

A. Hauptversammlung als Forum der Meinungsbildung und Entscheidung

Kernaufgabe der Hauptversammlung ist es, den Aktiondren ein Forum zur Mei-
nungsbildung und BeschluBfassung zu bieten’”®. Diese Funktion kénnte im Falle der
Cyber-HV eingeschrinkt sein. Kritisiert wird an der Cyber-HV, daB bei ihr die Ent-
scheidungsfindung durch einen héheren Anteil von Vorabinformationen in das zeit-
liche Vorfeld der Versammlung verlagert werde. Hierdurch sinke die Bedeutung der
Aussprache in einem Malle, dafl die Konzentrationsfunktion der Hauptversammlung
nicht mehr gewihrleistet sei’*’. Dieser Ansicht ist darin zuzustimmen, daB die Mei-
nungsbildung und Entscheidungsfindung der Aktiondre weiterhin in der Hauptver-
sammlung ihren Platz hat. Da auch bei der Cyber-HV die formelle Beschluflifassung
erst nach der Aussprache stattfindet, wird die Diskussionsphase nicht vorgezogen,
sondern vielmehr verldngert. Wie sich aus den umfangreichen Mitteilungspflichten
iiber die Beschluf3gegenstdnde in der Einladung ergibt, verschlieft sich das Aktien-
recht nicht der Meinungsfindung im Vorfeld der Versammlung. Folglich ist die
Konzentrationsfunktion nicht gestort.

Stattdessen konnte die Kontrolle der Verwaltung, die ein weiteres Regelungsziel
der §§ 118ff AktG bildet®, bei der Cyber-HV an Effektivitit verlieren. Wahrend

525 BGHZ 121, 224 (229f); Biillesbach/Klawitter/Miedbrodt DStR 2001, 666 (668).

526 Bunke AG 2002, 57 (57).

527 BVerfGE 6, 257 (267); 48, 246 (257); Pawlowski Rn 368.

528 MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 9.

529  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1135, Fn 14); ohne Begriindung Kocher NZG 2001, 1074
(1075).

530 MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 9.
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die Geschiftsleiter in der klassischen Prdsenzveranstaltung unmittelbar mit ihren
Anteilseignern konfrontiert werden, entfaltet ein reiner Internet-Chat eine wesentlich
geringere psychologische Wirkung auf den Vorstand™'. Gesten und Emotionen kén-
nen nur bei rdumlicher Anwesenheit den Redebeitrag eines Aktiondrs untermauern
und den Druck auf die Verwaltung erhéhen™”. Andererseits bedeutet die vom Ge-
setz vorgesehene offene Aussprache nicht zwangslaufig, dal die Betroffenen in der
Lage sein miissen, sich die Dinge ,,ins Gesicht“ zu sagen®>. Zudem kann auch die
Live-Ubertragung im Internet unmittelbare Reaktionen des Publikums hervorrufen
und eine Eigendynamik entwickeln™*. Ferner kann die Cyber-HV atmosphirische
Defizite durch die bei ihr leichter herzustellende Publizitdt ausgleichen. So wird die
Meinungsbildung beispielsweise dadurch erleichtert, dal wihrend der laufenden
Versammlung Basisinformationen auf der Website des Unternehmens eingesehen
werden konnen>>”.

Es bleibt festzustellen, dafl die Kontrollmechanismen bei der Zuschaltung per In-
ternet von denen der Prisenzversammlung zwar abweichen. Eine effektive Uberwa-
chung der Geschiftsleitung kann jedoch auch dann stattfinden, wenn die Binnen-
kommunikation der Hauptversammlung lediglich in einer Video- und Audiokonfe-
renz besteht. In der Theorie spricht somit einiges fiir die Eignung der Cyber-HV als
Forum zur Meinungsbildung und Entscheidung.

B. Funktionsfahigkeit der Hauptversammlung

Auf der anderen Seite ist zu beachten, dal das Gesetz die Funktionsfahigkeit der
Hauptversammlung voraussetzt. Stellt man die Online-Teilnahme der physischen
Priasenz rechtlich gleich, so miissen siamtliche Aktionédrsrechte in vollem Umfang
gewdhrleistet werden. Hierdurch kdnnten in der Praxis unldsbare Probleme entste-
hen. Der Masseneinsatz von Technik bedingt feste Auswahloptionen, die sowohl
beim Stimmrecht als auch beim Widerspruch zur Niederschrift von vornherein fest-
gelegt werden konnen™. Demgegeniiber miissen das Rede- und Auskunftsrecht
ihrer Natur nach individuell ausgeiibt werden und entziehen sich einer Automatisie-
rung. Technisch ist die Wahrnehmung dieser Rechte per E-Mail denkbar. Die unein-

531 Hirte FS Buxbaum S. 283 (290); Kocher NZG 2001, 1074 (1076); Noack BB 1998, 2533
(2535); Spindler ZGR 2000, 420 (436).

532  Hirte FS Buxbaum S. 283 (290).

533  Wohlwend S. 124; Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (272); gegenteiliger Auffassung
Zétzsch/Groning NZG 2000, 393 (396).

534 So aber Spindler ZGR 2000, 420 (436).

535 Hommelhoff FS Lutter S. 95 (99) dagegen bestreitet, dal Meinungsbildung iiberhaupt iiber
das Internet stattfinden konne.

536  Zetzsche-Zetzsche Rn 52.
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geschriankte Zulassung von Redebeitrigen und Fragen gefdhrdet jedoch den rei-
bungslosen Ablauf der Versammlung®®’.

Zum einen wird sich bei Durchfithrung einer Cyber-HV anstelle einer Présenz-
veranstaltung der Teilnehmerkreis erheblich erweitern, so dal3 allein die Zahl poten-
tieller Fragesteller wiichst. Zum anderen kostet es wesentlich weniger Uberwindung,
sich per E-Mail an den Vorstand zu wenden, als auf das Podium zu treten. Die Flut
der zu erwartenden Anfragen und Redebeitrdge konnte leicht dazu fithren, daf3 nicht
alle Beschliisse rechtzeitig vor Mitternacht gefafit werden kdnnen. Mangels Einberu-
fung auf den Folgetag wiren spiter gefafite Beschliisse gemdBl § 241 Nr. 1 AktG
nichtig**®. Zumindest wird es fiir die Versammlungsleitung schwierig, dem Erfor-
dernis eines angemessenen und zumutbaren Zeitrahmens®*® noch gerecht zu werden.
Auch wichst die Gefahr eines Mi3brauchs des Rede- und Fragerechts. Querulatori-
sche oder populistische Einwiirfe von Aktionéren liegen ohnehin im Trend®*’. Bei
Abhaltung der HV im Internet sind sie in noch gréBerem Umfang zu erwarten>*'.

Als Ausweg bietet sich lediglich die Einschrinkung des Auskunftsrechts durch
die Satzung an. Da das Auskunftsrecht den verfassungsrechtlichen Eigentumsschutz
genieBt**, bleibt eine solche Begrenzung jedoch dem Gesetzgeber vorbehalten®®.
Folglich stehen der Gesellschaft keine effektiven Werkzeuge zur Verfiigung, die
Praxisprobleme der Cyber-HV in den Griff zu bekommen. Dies gefahrdet die Funk-
tionsfahigkeit der Hauptversammlung und liegt daher nicht im Sinne der §§ 118ff
AktG.

C. Schutz der Aktionére vor Unerreichbarkeit des Ortes

Dariiber hinaus besteht ein spezieller Regelungszweck des § 121 Abs. 5 S. 1 AktG
darin, die Aktionére vor einer unndtigen Erschwerung der Hauptversammlungsteil-
nahme zu schiitzen®*. Daher muB die Wahl des Veranstaltungsortes vorhersehbar

537 Kocher NZG 2001, 1074 (1076); Noack BB 1998, 2533 (2535).

538 Hennerkes/Kogel DB 1999, 81 (84); Linnerz NZG 2006, 208 (210); Stiitzle/Walgenbach
ZHR 155 (1991), 516 (518).

539 BVerfG AG 2000, 74 (75) (Daimler-Benz AG).

540 Martens S. 19 beziffert den der Gesellschaft entstehenden Schaden, der von querulatorischen
Gegenantrigen ausgeht, auf durchschnittlich 25.000 Euro.

541 Joussen AG 2000, 241 (249).

542 BVerfGE 14, 263 (277ff); 50, 290 (339); BVerfG NJW 2000, 349 (350) = ZIP 1999, 1798
(1799).

543  Anders Habersack ZHR 165 (2001), 172 (197), der bei nicht borsennotierten Gesellschaften
schon de lege lata eine entsprechende Regelungsbefugnis des Satzungsgebers bejaht. Zur Zu-
lassigkeit einer legislatorischen Neubestimmung des Auskunftsrechts siehe auch unten
S. 201ff.

544  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 121 Rn 39; GroBkomm-Werner § 121 Rn 46;
Bungert AG 1995, 26 (271).
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sein und darf nicht willkiirlich erfolgen’®. Sieht die Satzung die Moglichkeit einer
Cyber-HV vor, so fehlt es zwar nicht an der Vorhersehbarkeit des Versammlungs-
ortes. Auch wird die telekommunikative Teilnahme vielfach kiirzere Anfahrtswege
mit sich bringen. Der Aktiondr muf3 entweder den heimischen Computer einschalten
oder im ungiinstigeren Fall den Weg zum néchstgelegenen Internet-Café antreten.

Andererseits setzt die Teilnahme an einer Cyber-HV nicht nur technische Ausrii-
stung, sondern auch gewisse Grundfertigkeiten im Umgang mit dem Internet voraus.
Diese Kenntnisse stehen bei wietem noch nicht jedem Aktionir zur Verfiigung™*®.
Ungetlibten Aktiondren wiirde der Vorstand eine erhebliche Hiirde in den Weg legen,
wenn er sie ausschlieBlich auf die elektronische Teilnahme verwiese. Insofern ist die
reine Internet-HV nicht mit dem Sinn des § 121 Abs. 5 S. 1 AktG vereinbar. Insge-
samt gesehen kann die Cyber-HV daher den gesetzgeberischen Zielen nicht geniigen
und ist daher auch unter teleologischen Gesichtspunkten als unzuléssig zu qualifizie-
ren. Samtliche Auslegungsmethoden kommen somit zu dem Ergebnis, daB die Ver-
anstaltung einer Cyber-HV nicht vom Gesetz gedeckt ist.

$ 30 Reduktion des Versammlungszwecks auf die Meinungsbildung und Entschei-
dung?

Einige Befiirworter der Cyber-HV versuchen daher, das Institut zu legitimieren,
indem sie die Regelungsziele der §§ 118ff AktG als solche in Frage stellen. Als Mit-
tel zur Erreichung dieser abweichenden Interpretation bietet sich einerseits eine er-
laubte weite Auslegung der Normen, andererseits die Annahme einer nachtraglichen
Gesetzesliicke an.

A. Extensive Auslegung der §§ 118ff AktG?

Im Schrifttum wurde bislang lediglich der Weg der extensiven Interpretation des
Hauptversammlungsrechts beschritten®’. Angefiihrt wird, die §§ 118ff AktG sollten
nur die EinfluBnahme der Aktionire auf die Gesellschaft sichern®*®. Entscheidend
sei dabei die Moglichkeit, mit den anderen Versammlungsteilnehmern zu kommuni-
zieren’”. Insbesondere bei einer zeitgleichen Ton- und Bildiibertragung sei eine
Kommunikation wie unter Anwesenden moglich. Zwar setze § 118 Abs. 1 AktG
einen einzelnen Versammlungsort voraus. Uber die telekommunikative Verbindung

545  GroBkomm-Werner § 121 Rn 45; Bungert AG 1995, 26 (27).

546 Kocher NZG 2001, 1074 (1076).

547 Wohlwend S. 147; Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (276); Heller/Sadeghi/Dretz-
ki/Ruhe CR 2002, 592 (594ff); Schwarz MMR 2003, 23 (28).

548  Heller/Sadeghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592 (594).

549  Schwarz MMR 2003, 23 (26).
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mehrerer Lokalititen jedoch werde letztlich die Einheit des Ortes erreicht®. Um das
Aktienrecht nicht vor dem gesellschaftlichen und technologischen Wandel zu ver-
schliefen, miisse der ZweckmaBigkeit grolere Bedeutung beigemessen werden als
dem Wortlaut und der Systematik™'. Wenn folglich der Versammlungszweck erfiillt
ist und die versammlungsbezogenen Rechte wahrgenommen werden kdnnen, miisse
auch die Teilnahme moglich sein®.

Richtig ist, daB sich der Inhalt von Gesetzen bei einer Anderung der Umstinde
wandeln kann®. Fiir eine gegenwartsbezogene Auslegung ilterer Vorschriften
spricht auflerdem, daf} die Legitimitdtsgrundlage des heute anzuwendenden Rechts
ebenfalls in der Gegenwart liegt’>*. Jedoch bildet der natiirliche Wortsinn die Grenze
jeder erlaubten weiten Auslegung™”. Der natiirliche Sprachgebrauch des in § 121
Abs. 3 S. 2 AktG verwendeten Begriffs ,,Ort“ setzt eine abgrenzbare und begehbare
rdumliche Stelle voraus.

Ein Hinwegsetzen iiber diesen Einwind kidme einer Berichtigung der §§ 118ff
AktG gleich. Korrekturen des Gesetzes sind aber nur bei einem Versehen des Ge-
setzgebers erlaubt’®. Von einem solchen Versehen kann angesichts der unterbliebe-
nen Einfiihrung der Cyber-HV im Rahmen der Gesetzgebungsverfahren zu NaStraG
und TransPuG nicht gesprochen werden. Die strikte Anwendung der gesetzlichen
Regelungen gilt im besonderen Mafe fiir das Aktienrecht, da es geméaf3 § 23 Abs. 5
S. 1 AktG grundséitzlich zwingendes Recht darstellt. Eine allzu weites Verstindnis
des Versammlungsorts wiirde folglich die Grenzen der Satzungsautonomie spren-
gen. Da dem Aktiondr die Moglichkeit der klassischen Priasenzteilnahme genommen
wird, trifft eine die Cyber-HV legitimierende Satzungsklausel zudem nicht nur eine
erginzende Bestimmung im Sinne von § 23 Abs. 5 S. 2 AktG. Die Reduktion des
Versammlungszwecks auf die Moglichkeit einer EinfluBnahme kann daher nicht im
Wege einer extensiven Auslegung der §§ 118ff AktG bewerkstelligt werden.

B. Analogieféhigkeit der §§ 118ff AktG aufgrund einer nachtriglichen Liicke?

Bislang nicht erdrtert wurde dagegen die Mdglichkeit, dafl die neuen Technologien
eine Liicke haben entstehen lassen, die Raum fiir Analogien bietet. Zweifelhaft ist
zunichst das Vorliegen einer Regelungsliicke. Eine anfangliche Regelungsliicke
scheidet aus, weil der Gesetzgeber Rechtsprechung und Literatur nicht mit der Aus-
fiillung des Hauptversammlungsrechts betraut hat. Eine nachtragliche Regelungs-
liicke setzt voraus, dafl der Gesetzgeber durch eine andere Neuregelung den Tat-

550 Schwarz MMR 2003, 23 (27).

551 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (261).

552 Heller/Sadeghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592 (595); Schwarz MMR 2003, 23 (26).
553  BVerfGE 41, 356 (360); 82, 60 (78f).

554  Zippelius § 4 III.

555 BVerfGE 18, 97 (111); 71, 81 (105); Zippelius § 9 1L

556 BVerfGE 2, 213 (216); 9, 194 (200).
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bestand der fraglichen Norm faktisch verschoben hat™’. Die Anwendungsreife der

Cyber-Hauptversammlung und ihre Eigenschaft als echte Alternative zur Prdsenz-
veranstaltung beruhen jedoch nicht auf gesetzgeberischem Verhalten, sondern auf
dem Voranschreiten der technischen Entwicklung. Eine Regelungsliicke besteht
daher nicht.

Eher in Frage kommt eine Rechtsliicke. Sie liegt vor, wenn das Gesetz im Hin-
blick auf einen bestimmten Problemkreis keine Regelung trifft, obwohl eine solche
nach dem Zusammenhang des Rechts erforderlich ist”*. Die MiBstinde miissen
dabei ein solches Ausmal} erreichen, dafl sich die wortgetreue Anwendung des
Rechts als widerspriichlich erweisen wiirde. Hingegen fithrt auch eine begriindete
rechtspolitische Kritik allein nicht zur Annahme einer Liicke™.

Von einer zwingenden Gebotenheit, die Cyber-HV zuzulassen, kann nicht ge-
sprochen werden. Die Einfithrung dieses Institutes de lege ferenda mag unter be-
stimmten Gesichtspunkten als lohnend erscheinen. Die Funktionsféhigkeit der her-
gebrachten Prisenzversammlung ist jedoch ungeachtet aller Kritikpunkte nach wie
vor gewdhrleistet. Ferner darf das Fehlen eines Rechtsinstitutes nicht als Liicke ge-
wertet werden, wenn es auf einer bewullten Entscheidung des Gesetzgebers be-
ruht’®. Wie oben dargelegt, verzichtete der Gesetzgeber in den Jahren 2001 und
2002 bewuBt auf die Einfiihrung der Cyber-HV>®'. Es liegt somit keine nachtrigli-
che Rechtsliicke vor, die die Moglichkeit einer Analogie zu den §§ 118ff AktG er-
6ffnen kann. Mithin muf3 sich auch die reine Internet-HV an den Regelungszielen
der Normen messen lassen. Im Ergebnis kann die Unzuléssigkeit der Cyber-HV
weder durch eine extensive Auslegung noch durch eine Analogie zu den §§ 118ff
AktG behoben werden.

$ 31 Ergebnis

Allen Auslegungsweisen zufolge verlangen die §§ 118ff AktG somit einen bestimm-
ten, begehbaren und abgrenzbaren Raum. Bei Verweis auf die reine Internet-
Veranstaltung wiirden die Aktiondre faktisch von ihrem Teilnahmerecht ausge-
schlossen werden, und zwar unabhéngig davon, ob als Versammlungsort der zentra-
le Server oder die einzelnen zugeschalteten Teilnehmer anzusehen sind. Die Cyber-
HV ist somit unvereinber mit den §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S. 2, 121 Abs. 3 S. 2, Abs. 5
S. 1 AktG™”.

557 Pawlowski Rn 470f.

558 Larenz/Canaris S. 196; Pawlowski Rn 472.

559 Larenz/Canaris S. 196; Pawlowski Rn 473.

560 Larenz/Canaris S. 196.

561 Siehe oben S. 109.

562 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15; KodexKomm-Kremer Rn 210; Eisenhardt
Rn 575; Muthers/Ulbrich WM 2005, 215 (216); Zetzsche-Bunke Rn 15; Zetzsche-Fuhr-
mann/ Gockeler/Erkens Rn 132.
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Kapitel 7: Voraussetzungen und Grenzen der Rechtmifigkeit der Online-
HV in ihrem Ablauf

Waihrend die ausschlieliche Verlagerung der Versammlung ins Netz nach gelten-
dem Recht unzuldssig ist, kann die Zuschaltung zur klassischen Prisenzversamm-
lung iiber das Internet moglicherweise schon derzeit Bedeutung erlangen. Daher ist
die Online-HV in einem ersten Schritt auf ihre grundsdtzliche Zuldssigkeit hin zu
iiberpriifen. Ist dies zu bejahen, bleibt im einzelnen zu untersuchen, ob rechtliche
Bedenken gegen den Einsatz elektronischer Hilfsmittel bei der Ausiibung der Aktio-
nérsrechte oder bei Vorbereitung und Durchfiihrung der Versammlung bestehen.

Aus den eingangs dargestellten Griinden®® orientiert sich die Reihenfolge der
Darstellung am zeitlichen Ablauf der Veranstaltung. Zur Bestimmung des Bedeu-
tungsgehaltes der Gesetzesvorgaben kann in vollem Umfang auf die klassischen
Methoden der Gesetzesauslegung zugegriffen werden®®. Dies gilt sowohl fiir die
Frage nach der grundsétzlichen Vereinbarkeit der §§ 118ff AktG mit dem Modell
der Online-HV wie auch fiir die Erlduterung der einzelnen Verfahrensregeln im
Lichte der Moglichkeiten, die das Internet bietet. In besonderem Mafle auslegungs-
bediirftig und der Konkretisierung durch die Gerichte zugénglich sind die vom Ge-
setz verwendeten unbestimmten Rechtsbegriffe565 wie beispielsweise ,,Ubersenden‘
(§§ 125 Abs. 3, 128 Abs. 6 AktG), ,,Zuginglichmachen” (insb. §§ 126 Abs. 1,
Abs. 2, 128 Abs. 2, § 129 Abs. 4 AktG) oder ,,Mitteilung* (insb. §§ 125 Abs. 2, 128
Abs. 1 AktG).

$ 32 Grundsdtzliche Zuldssigkeit

Denkbar ist ein Verstol des Modells der Online-HV gegen die §§ 118ff AktG und
gegen den Grundsatz der Gleichbehandlung aller Aktionidre (vgl. § 53a AktG).

A. Vereinbarkeit mit §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S. 2, 121 Abs. 3 S.2, Abs. 5S. 1,
Abs. 6, 129 Abs. 1 S. 2 AktG

Wie bereits dargelegt, mul3 der von den §§ 118 Abs. 1, Abs. 2 S.2, 121 Abs. 3 S. 2,
Abs.5 S. 1, Abs. 6, 129 Abs. 1 S.2 AktG vorausgesetzte Versammlungsort ein

563  Siehe oben S. 26ff.
564 Siehe oben S. 107f.
565 BVerfGE 41, 314 (3191); 96, 68 (97).
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begehbarer, abgrenzbarer Raum sein. Ferner ist nur derjenige Aktiondr Teilnehmer
im Rechtssinne, der korperlich anwesend ist. Bei der Online-HV findet die Haupt-
versammlung weiterhin nur ortsgebunden statt™®®. Zugeschaltete Aktionire votieren
nicht selbst, sondern erteilen ihren Stimmrechtsvertretern Weisungen®®’. Die iiber
das Internet teilhabenden Aktiondre sind daher auch keine Teilnehmer im Sinne von
§ 118 Abs. 1 AktG*®. Da die bestehende Prisenzversammlung nicht abgeschafft,
sondern nur um telekommunikative Vollmachts- und Weisungserteilung ergénzt
wird, ist somit die von den §§ 118ff AktG vorausgesetzte Abhaltung an einem Ort
nicht in Frage gestellt’®. Die Moglichkeit einer Weisungserteilung via Internet, der
sofort und unbedingt entsprochen wird, wirkt freilich auf den zugeschalteten Aktio-
nér wie eine echte Teilnahme, die ihm gleichwohl bis zur Anderung der Gesetzesla-
ge verwehrt bleiben wird’”’. Die RechtmiBigkeit der Online-HV selbst wird davon
nicht beriihrt.

B. Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes?

Zweifelhafte Einwénde gegen die Online-HV werden mit der Begriindung erhoben,
die elektronische Zuschaltung von Aktionéren verletze den in § 53a AktG zum Aus-
druck kommenden Gleichbehandlungsgrundsatz. Dieser versichert den Aktiondren
einen gleichméBigen Zugang zu den finanziellen, informationellen und sonstigen
Ressourcen der Gesellschaft, 148t aber Ungleichbehandlungen unter der Vorausset-
zung einer sachlichen Rechtfertigung zu®’".

Teilweise wird gegen die Online-HV vorgebracht, dafl eine Zwei-Klassen-
Gesellschaft von physisch und virtuell anwesenden Aktioniren geschaffen werde®””.
Ferner wiirden Aktiondre auf anderen Kontinenten mit der Zeitverschiebung bela-
stet. Hiergegen ist einzuwenden, daf3 mit dem Angebot einer Internet-Zuschaltung
dem Aktionir nur eine zusitzliche Moglichkeit der Teilnahme erdffnet wird’”*. Der
faktische Ausschlul von der Teilnahme belastet diejenigen, die nicht eigens anreisen
wollen oder konnen, wesentlich stdrker als der Verzicht auf das Auskunftsrecht.
Auch die Einschrinkung, die Veranstaltung nur zu ungewohnlichen Tages- oder
Nachtzeiten verfolgen zu konnen, hindert daher nicht die Zuldssigkeit dieses Zusatz-

angebotes’ .

566  Zetzsche-Piko/Preissler Rn 354.

567 Hirte FS Buxbaum S. 283 (290).

568 Noack/Spindler-Noack S. 13 (20).

569 Claussen AG 2001, 161 (166).

570  Zur Einfiihrung des Direct Voting de lege ferenda siehe S. 200.

571  Siehe oben S. 40ff.

572 Spindler ZGR 2000, 420 (440). Ebenso Wohlwend S. 137, der hieraus jedoch die Notwen-
digkeit einer Gleichberechtigung von fernem und prasentem Aktionér ableitet.

573  Noack NZG 2001, 1057 (1064).

574 Noack NZG 2001, 1057 (1064).
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Der Zuldssigkeit der Online-Hauptversammlung wird desweiteren entgegengehal-
ten, daf} sie diejenigen Aktionédre benachteilige, die iiber keinen Internet-Anschlufl
verfiigen’”. Da sich das Angebot der Zuschaltung per Internet an alle Aktionire
richtet, kann nur eine materielle Ungleichbehandlung vorliegen’’®. Hieran bestehen
jedoch Zweifel. Eine Ungleichbehandlung kann nicht an jeder personlichen Eigen-
schaft der Aktiondre festgemacht werden. Vielmehr fiihren die aufgrund personli-
cher Umsténde unterschiedlichen Auswirkungen auf die Aktionére nicht zwangsléu-
fig dazu, dafl eine MaBBnahme der Verwaltung den Tatbestand einer Ungleichbe-
handlung erfiillt.

Die Entscheidung kann an dieser Stelle offenbleiben, wenn jedenfalls ein iiber-
wiegendes Gesellschaftsinteresse die Ungleichbehandlung rechtfertigt’”’, wobei der
Verwaltung eine Einschitzungsprirogative zufillt’’®. Eine entsprechende Rechtfer-
tigung 148t sich aus dem Interesse des Unternehmens an einer Beteiligung der fern-
gebliebenen Aktionire sowie der Offentlichkeit mit den oben®” beschriebenen posi-
tiven Folgen begriinden. Mittels der Online-HV lassen sich auch diejenigen Anleger
fiir die Quasi-Teilnahme gewinnen, die aufgrund der rdumlichen Entfernung vom
Veranstaltungsort, zeitlicher Konflikte oder korperlicher Gebrechen nicht die Miihen
der Anreise auf sich nehmen kénnen®. Auch der Anteilsbesitz der zahlreichen
Minderheitsaktionére, fiir die sich die Anreise schon wegen ihrer geringen Beteili-
gung nicht lohnt, konnte auf diese Weise in die Prasenzquote einflieBen. Damit
wiirde eine wesentlich groBBere Ungleichbehandlung beseitigt: Wihrend fiir die Ak-
tiondre, fiir die sich die Anreise lohnt, ein immer hoherer finanzieller Aufwand be-
trie?geln wird, bleiben Anleger mit einer geringen Beteiligung faktisch ausgeschlos-
sen™ .

Daneben ist zu beriicksichtigen, dal die Anzahl der Anteilseigner mit Internet-
Anschluff stetig wichst’®® und in absehbarer Zukunft der Internet-Anschluf zur
Grundausstattung fast jeden Privathaushaltes gehdren wird’™. Innerhalb der Anle-
gerschaft ist die Quote der angeschlossenen Teilnehmer nicht zuletzt wegen der
preiswerten Online-Wertpapierdepots iiberproportional hoch®™. Denjenigen, die
iiber keinen Online-Zugang verfiigen, bietet sich die Moglichkeit, fiir die Zeit der
Hauptversammlung ein Internet-Café oder Rechenzentrum aufzusuchen™. Der dazu
erforderliche Aufwand liegt in der Regel weit unter dem, der bei Anreise zur Pré-

575  Schaaf Rn 915; Riegger/Mutter ZIP 1998, 637 (638).

576 Hiiffer § 53a Rn 9.

577 Hiiffer § 53a Rn 9f.

578 Hiiffer § 53aRn 11.

579  Siehe oben S. 87ff.

580 Noack ZGR 1998, 592 (597).

581 Noack NZG 2003, 241 (246).

582  Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (264).

583  Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (265); Riegger/Mutter ZIP 1998, 637 (638).

584 Claussen AG 2001, 161 (165).

585 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (264); Heller/Sadeghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592
(598).
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senzversammlung betrieben werden muB’*®. Mithin ist die Online-HV grundsitzlich
zulissig®®’.

$ 33 Vorbereitung der HV

Dies eroffnet die Frage, wie sich die Vorbereitung der Hauptversammlung bei einer
geplanten Internet-Anbindung gestaltet. Zu den relevanten Gesichtspunkten gehodren
die Bekanntmachung der Einberufung und die Mitteilungen hieriiber, die Gegenan-
trage von Aktionéren, die Auslegungspflichten der Gesellschaft sowie der Nachweis
der Legitimation von Versammlungsteilnehmern.

A. Bekanntmachung der Einberufung

Im Rahmen der Einberufung der Hauptversammlung ist vor allem von Bedeutung, in
welcher Form die einzelnen Bekanntmachungen zu erfolgen haben.

I. Einberufung in den Gesellschaftsbléttern, § 121 Abs. 3 S. 1 AktG

Gemdll § 121 Abs.3 S. 1 AktG ist die Einberufung in den Gesellschaftsblittern
bekanntzugeben. Dadurch wird einerseits die Frage aufgeworfen, welche Medien als
Gesellschaftsblatt zu werten sind. Problematisch ist zum anderen die rechtliche
Bedeutung élterer Satzungsklauseln, die entsprechend der fritheren Rechtslage die

Bekanntmachung ,,im Bundesanzeiger vorsehen™,

1. Mogliche Gesellschaftsblatter

Zu den Gesellschaftsblittern zahlt seit Inkrafttreten des TransPuG gemél § 25 S. 1
AKktG der elektronische Bundesanzeiger’. Daneben konnen nach § 25 S. 2 AktG als
zusitzliche obligatorische Gesellschaftsblitter auch elektronische Informationsme-
dien bezeichnet werden. Eine Satzungsbestimmung, die das Internet zum Pflicht-

586 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (264); Noack ZGR 1998, 592 (597).

587 Hiiffer § 133 Rn 22; MiiHdb-Semler § 39 Rn 16; Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258
(275%).

588 Zu der jiingst durch das Justizkommunikationsgesetz entstandenen Parallelproblematik im
Recht der GmbH vgl. Noack DB 2005, 599 (599ff) und Spindler/Kramski NZG 2005, 746
(746fY).

589 Zu ersten Erfahrungen mit dem elektronischen Bundesanzeiger siehe Deilmann/Messer-
schmidt NZG 2003, 616 (616ff).
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medium neben dem Bundesanzeiger macht, provoziert freilich weitere Risiken einer
fehlerhaften Bekanntmachung. Insbesondere droht die Nichtigkeit von Beschliissen
nach § 241 Nr. 1 AktG™. Daher wird von dieser Moglichkeit in der Praxis selten
Gebrauch gemacht werden. Die Ver6ffentlichung im Internet kann jedoch Bedeu-
tung als freiwilliger Service der Gesellschaft erlangen und die Corporate Gover-
nance verbessern™'. Attraktiv erscheint dies vor allem unter dem Aspekt, daB sich
im Vergleich zur Publikation im elektronischen Bundesanzeiger keine Verzo-
gerungen durch die redaktionelle Nachbearbeitung ergeben. Insbesondere fiir Anle-
ger aus dem Ausland bildet die Homepage des Unternehmens eine wichtige und

zeitnahe Informationsquelle™.

2. Bedeutung der Satzungsklausel ,,Bekanntmachung im Bundesanzeiger*

Seitdem das Gesetz die Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger vor-
schreibt, hat die gedruckte Fassung des Blattes an Bedeutung verloren. Im ersten
Quartal 2003 riickten nur 37 Prozent der Unternehmen ihre Einberufung zusétzlich
in den gedruckten Bundesanzeiger ein®”. Gleichwohl sechen einige Satzungen, die
bisher keine Anpassung an das TransPuG erfahren haben, immer noch die Bekannt-
machung im ,,Bundesanzeiger* vor. Fraglich ist in diesen Féllen, ob hierdurch die
Pflicht begriindet wird, in der gedruckten Version des Blattes auf die bevorstehende
Hauptversammlung hinzuweisen. Da einige der betroffenen Gesellschaften auf diese
Veroffentlichung im Jahre 2003 verzichtet haben™, ist die Problematik zumindest
fiir eine gewisse Ubergangszeit bis zur Umstellung aller Gesellschaftsstatuten von
erheblicher praktischer Relevanz. Sollte die Klausel derart zu verstehen sein, daf3 der
Bundesanzeiger als Gesellschaftsblatt bezeichnet wird, konnten die Beschliisse ge-
maf §§ 241 Nr. 1, 121 Abs. 3 S. 1, 25 S. 1 AktG nichtig sein. Leitet man aus der Be-
stimmung eine satzungseigene Bekanntmachungspflicht ab, droht gemil § 243
Abs. 1 Var. 2 AktG immerhin die Anfechtbarkeit wegen VerstoBBes gegen das Ge-
sellschaftsstatut.

590 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 9; Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (58);
Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 105; Claussen AG 2001, 161 (167); Noack DB 2002, 620
(621); ders. NZG 2001, 1057 (1058).

591 Goedsche S. 107; German Expert Group Consultation ZIP 2002, 1310 (1312); Noack NZG
2001, 1057 (1058); Wohlwend NJW 2001, 3170 (3170).

592 Goedsche S. 107; Noack DB 2002, 620 (621); Noack NZG 2001, 1057 (1058).

593 GroB DB 2003, 867 (867 Fn 9): 77 von insgesamt 206 untersuchten Gesellschaften.

594  Als Beispiel sei die Thyssen Krupp AG genannt, vgl. Oppermann ZIP 2003, 793 (793).
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a) Benennung des gedruckten Bundesanzeigers als Gesellschaftsblatt nach § 25 S. 2
AktG?

Da die typische Klausel die Publizitdt im Bundesanzeiger anordnet, ohne ihn aus-
driicklich als Gesellschaftsblatt zu deklarieren, kann nur eine konkludente Benen-
nung als Gesellschaftsblatt vorliegen. Ob dies dem Regelungswillen des Satzungs-
gebers entspricht, erscheint jedoch fraglich. Nach der alten Rechtslage war anzuneh-
men, daBl das Spektrum der Publikationsorgane auf die gesetzliche Mindestanforde-
rung begrenzt werden sollte®”. Zwar ist fiir das Verstindnis materieller Satzungs-
klauseln®® im Grundsatz allein die objektive Auslegung maBgeblich®”’. Jedoch kann
die Intention des Satzungsgebers einflieen, sofern sie offen erkennbar zu Tage
tritt™”®. Hier ging es um die Klarstellung, daB neben der zwingenden Einberufung im
Bundesanzeiger keine weiteren Verdffentlichungspflichten bestehen. Somit ergibt
die Auslegung der Satzung, daf} die fragliche Klausel keine zusétzliche Ver6ffentli-
chungspflicht konstituieren will.

Ferner spricht gesetzessystematisch fiir die alleinige Relevanz des elektronischen
Bundesanzeigers, daB3 der Referentenentwurf des TransPuG noch eine Wahlmdog-
lichkeit der Unternechmen zwischen der Papier- und elektronischen Fassung vor-
sah’”, die jedoch auf Kritik stief und daher keinen Einzug in die Regierungsvorlage
fand®”. Eine Klausel, die die Verdffentlichung im Bundesanzeiger vorsieht, erhebt
das Druckwerk somit auch nach der neuen Rechtslage nicht zum Gesellschaftsblatt
im Sinne von § 25 S. 2 AktG.

b) Freiwillige Bekanntmachung gemaf § 23 Abs. 4 AktG?

In Frage kommt jedoch eine Bekanntmachungspflicht nach § 23 Abs. 4 AktG, da die
Satzung freiwillige Bekanntmachungen in beliebiger Form vorsehen kann®'. Als
Indiz dafiir, daB die fraglichen Satzungsbestimmungen eine freiwillige Publikations-
pflicht konstituieren, ist zu werten, daf} die Gesetzesbegriindung zum TransPuG den

Gesellschaften ausdriicklich die Moglichkeit einrdumt, die Verdffentlichungspflicht

auf den gedruckten Bundesanzeiger zu erstrecken®”.

595  GroB3 DB 2003, 867 (869).

596  Zur Unterscheidung zwischen formellen und materiellen Satzungsklauseln siche Hiiffer § 23
Rn 3f, 39f.

597 Hiiffer § 23 Rn 39; Grof3 DB 2003, 867 (868).

598 Hiiffer § 23 Rn 39; Grofl DB 2003, 867 (868).

599  BegrRefE TransPuG ZIP 2001, 2192 (2194) = NZG 2002, 78 (78).

600 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 11; Seibert NZG 2002, 608 (608f).

601 GroBBkomm-Rohricht § 23 Rn 162f; Hiiffer § 23 Rn 32; MiiKoAktG-Penz § 23 Rn 143; Grof3
DB 2003, 867 (868).

602 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 11.
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Andererseits gilt auch hier, dal die Satzungsbestimmung lediglich den im Zeit-
punkt ihrer Entstehung giiltigen Gesetzeswortlaut wiederholen sollte. Zweck der
Klausel wire es dann, den Bundesanzeiger in seiner Eigenschaft als obligatorisches
Gesellschaftsblatt zu bezeichnen®”. Systematisch spricht fiir diese Ansicht, daB auch
§ 125 Abs. 1S.1 AktG, der die Mitteilung iiber die Einberufung an die Stimm-
rechtsvertreter der Vorjahresversammlung regelt, hinsichtlich der Befristung Bezug
auf die Verdffentlichung im ,,Bundesanzeiger nimmt und damit selbstverstindlich
die elektronische Variante meint®. Auch kann dem Satzungsgeber nicht unterstellt
werden, er hatte eine zusatzliche Publikationspflicht mit den Risiken einer fehlerhaf-
ten und damit anfechtbaren Einberufung begriinden wollen®®.

Somit ist der Text entsprechender Satzungsklauseln dergestalt zu lesen, dal3 er die
gesetzliche Pflicht zur Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger wieder-
holt®®. Nur wenn die Gesellschaft aus Sicherheitsgriinden das Anfechtungsrisiko
ausschlieffen will, das bei einer abweichenden hdchstrichterlichen Entscheidung der
Frage droht, muB sie bis zur Anpassung der Satzung die Bekanntmachung auch in

den gedruckten Bundesanzeiger einriicken®”’.

3. Verzicht auf Publikation im Bundesanzeiger de lege ferenda?

Zweifelhaft ist, ob auf das Erfordernis der Publikation im elektronischen Bundesan-
zeiger de lege ferenda verzichtet werden sollte. Zwar wird der Bundesanzeiger auch
in seiner elektronischen Fassung weiterhin nicht zur Tageslektiire der meisten Ak-
tiondre zdhlen. Auch wiirde eine nur auf der Homepage der Gesellschaft erfolgende
Bekanntmachung wertvolle Zeit sparen, die bspw. zum Sammeln von Stimmen
gegen einen Ubernahmeversuch verwandt werden kann®®,

Zu beachten ist jedoch, daBl der Aktionér auf den wiederkehrenden Besuch der
Websites der Unternehmen angewiesen wire, an denen er eine Beteiligung hélt.
Demgegeniiber weist die gegenwirtige Rechtslage den Vorteil auf, da3 die relevan-
ten Unternechmensinformationen an einem Ort gebiindelt werden®®. Unter Corporate
Governance-Gesichtspunkten ideal erscheint daher die zusitzliche Einstellung der

603  Thrig/Wagner BB 2002, 789 (792). Unverstindlich hingegen die prinzipiellen Vorbehalte
von Oppermann ZIP 2003, 793 (794) gegen eine solche dynamische Verweisung.

604 Mimberg ZGR 2003, 21 (36 Fn 61) hingegen fiihrt die Formulierung des § 125 Abs. 1 S. 1
AktG auf ein Redaktionsversehen zuriick.

605  Grofl DB 2003, 867 (868).

606 Thrig/Wagner BB 2002, 789 (792); Schwarz MMR 2003, 23 (24); Seibert NZG 2002, 608
(609); von diesem Befund wohl ebenfalls ausgehend Noack NZG 2003, 241 (242).

607 Mimberg ZGR 2003, 21 (27f); Mutter AG 2003, R 34 (R 34); Oppermann ZIP 2003, 793
(793). Entsprechend verhielt sich beispielsweise die Epcos AG im Jahre 2003.

608 Claussen AG 2001, 161 (167).

609 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 11; Baums-Kommission Rn 84; Mimberg
ZGR 2003, 21 (26f).
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Informationen auf der Website des Unternehmen in Verbindung mit einem Link auf

das entsprechende Register®'’.

II. Einberufung namentlich bekannter Aktionére, § 121 Abs. 4 AktG

Eine Ausnahme von der Einberufung durch Publikation in den Gesellschaftsblittern
kann gemacht werden, wenn die Aktiondre namentlich bekannt sind. GemaB § 121
Abs. 4 S. 1 AktG geniigt die Einberufung dann mittels eingeschriebenen Briefes an
alle diese Aktionédre oder auf anderem, in der Satzung bestimmtem Wege.

Namentliche Kenntnis der Aktiondre kommt einerseits bei Namensaktien in Be-
tracht, da diese gemél § 67 Abs. 1, 2 AktG im Aktienregister eingetragen sein miis-
sen. Zwar sind mitunter Kreditinstitute oder Aktiondrsvereinigungen anstelle der
Aktiondre im Aktienregister eingetragen, so dafl diese Anleger der Gesellschaft
unbekannt bleiben. Da ihnen jedoch gemill § 67 Abs. 2 AktG ohnehin kein Teil-
nahmerecht zusteht, sind Satzungsbestimmungen zur Form der Einberufung im Falle
von Namensaktien uneingeschrankt moglich. Vorteile erwachsen hieraus insbeson-
dere fiir internationale Anleger, die auch ohne Lektiire des Bundesanzeigers frithzei-
tig von der Abhaltung der Hauptversammlung erfahren®''.

Im Falle von Inhaberaktien kommt es darauf an, ob die Gesellschaft sich sicher
sein kann, alle Aktiondre zu kennen. Dies kann bei kleinen Gesellschaften mit iiber-
schaubarem Anlegerkreis wie z.B. Familienunternchmen der Fall sein®'>. Besteht
Unklarheit iiber die Identitidt von Aktionéren, sollte aus Vorsichtsgriinden iiber die
Gesellschaftsblitter einberufen werden®". Auch bei Namensaktien ist der Weg iiber
die Einberufung durch eingeschriebenen Brief verwehrt, wenn die Satzung die Ein-
berufung tiber die Gesellschaftsblitter vorschreibt, da das Gesellschaftsstatut in
einem solchen Falle vorgeht®'*.

Der Einzug elektronischer Medien in den Einberufungsmodus des § 121 Abs. 4
S. 1 AktG kann sich in verschiedener Weise vollziehen. Sofern die Satzung keine
spezielle Regelung trifft, stellt sich die Frage, ob eine E-Mail als eingeschriebener
Brief im Sinne des § 121 Abs. 4 S. 1 AktG gilt. Dafiir spricht zwar, daf3 die bei der
klassischen, ohne elektronische Signatur versehenen E-Mail fehlende Unterschrift
nicht von § 121 Abs. 4 S. 1 AktG vorausgesetzt wird®”’. Jedoch bezeichnet das Er-
fordernis des Einschreibens eine Zustellungsart, der die E-Mail nicht zugénglich ist,

da der Versender regelmiBig keine Empfangsbestitigung erhalt®'.

610 German Expert Group Consultation ZIP 2002, 1310 (1312).

611 Noack DB 2002, 620 (621); ders. NZG 2001, 1057 (1063).

612  Balser/Bokelmann/Ott/Piorrek Rn 504; Mimberg ZGR 2003, 21 (28f).
613  Seibert/Kiem-Zimmermann Rn 533.

614 Hiiffer § 121 Rn 11a; Seibert/Kiem-Zimmermann Rn 534.

615 Hiiffer § 121 Rn 11e; Mimberg ZGR 2003, 21 (29).

616 Mimberg ZGR 2003, 21 (29); Riegger ZHR 165, 204 (206).
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Seit Inkrafttreten des FormVAnpG®'” kann die Satzung gemiB § 121 Abs. 4 S. 1
AktG eine anderweitige Form bestimmen und damit expressis verbis die Einberu-
fung durch elektronische Veroffentlichung vorsehen. Relevant ist neben der Einbe-
rufung per E-Mail die Veroffentlichung auf der Homepage der Gesellschaft. Die Zu-
lassigkeit beider Methoden beurteilt sich danach, welchen Grenzen die satzungsbe-
stimmte Form gemal § 121 Abs. 4 S. 1 AktG unterliegt.

1. Textform als Grundvoraussetzung

Der Wortlaut des neugefaliten § 121 Abs. 4 S. 1 AktG trifft keine Einschrankungen
hinsichtlich des Einberufungsmittels. Mdglicherweise mul3 jedoch eine Begrenzung
des weiten Anwendungsbereichs mit Riicksicht auf die Intention des Gesetzgebers
vorgenommen werden. Der Gesetzgeber bezweckte, auf Grundlage eines entspre-
chenden Statuts die Textform (§ 126b BGB) anstelle des Einschreibens geniigen zu
lassen®®. Im Blick hatte er insbesondere die Einberufung durch gewdhnlichen
Brief®". Mithin ist die Textform Grundvoraussetzung jeder satzungsmaBigen Er-
leichterung der Einberufung.

2. Benachrichtigung per E-Mail

Fraglich ist die Zuléssigkeit einer Klausel, die die Bekanntmachung der Einberufung
per E-Mail vorsieht. Hinsichtlich der formalen Mindestanforderung bestehen keine
Bedenken. Schon die einfache E-Mail geniigt der Textform®’. Die mit einer digita-
len Signatur versehene E-Mail erfiillt gemdl3 §§ 126 Abs. 3, 126a Abs. 1 BGB sogar
die Voraussetzungen der Schriftform®'. Ferner gewihrleisten beide Varianten der
E-Mail, daB ihre Herkunft hinreichend sicher der Gesellschaft zugeordnet werden
kannzz. Grundsitzliche Einwinde gegen die Einberufung per E-Mail bestehen daher
nicht™.

617 Gesetz zur Anpassung der Formvorschriften des Privatrechts und anderer Vorschriften an
den modernen Rechtsgeschéftsverkehr (FormVAnpG) v. 13.7.2001, BGBI. 1 2001, S. 1542ff.

618 BegrRegE FormVAnpG BT-Drucks. 14/4987, S. 30.

619 Noack NZG 2001, 1057 (1058).

620 Palandt-Heinrichs § 126b Rn 3; Bérwaldt/Giinzel GmbHR 2002, 1112 (1114); RoBnagel
MMR 2000, 451 (457); Zwissler GmbHR 2000, 28 (29). RoBnagel/Pfitzmann NJW 2003,
1209 (1212) stimmen dem zwar nur unter der Pramisse zu, daf3 es sich um eine Willenserkla-
rung mit geringem Falschungsrisiko handele. Da bei der Einberufung keiner der Beteiligten
ein ernsthaftes Interesse an einer Verfilschung der Mitteilung hat, liegt diese Voraussetzung
jedoch vor.

621 Mimberg ZGR 2003, 21 (30).

622 Noack NZG 2001, 1057 (1058).

623  Noack NZG 2001, 1057 (1058).
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a) Ausschlie8liche Regelung?

Zweifelhaft ist aber, ob die Satzung den elektronischen Weg als die einzig zuléssige
Form der Einberufung bezeichnen kann. Aktiondre ohne eigenen Internetzugang
wiirden hierdurch faktisch von der Information ausgeschlossen®*. Daher muB die
Wahl zwischen konventioneller und elektronischer Unterrichtung dem einzelnen
Aktionir iiberlassen werden®”. Eine zuldssige Satzungsklausel eroffnet daher dem
Aktiondr die Wahlmoglichkeit oder bezeichnet die elektronische Mitteilung als reine
Ergénzung zur herkdmmlichen Bekanntmachung. Um das Erfordernis eines Einver-
standnisses zu manifestieren, schlug die Bundesnotarkammer eine Klarstellung im
Gesetz vor®. In der Baums-Kommission stieB dies insbesondere wegen des abge-
schlossenen Gesetzgebungsverfahrens zum FormVAnpG, das die besprochene
Neuerung mit sich brachte, auf Widerspruch®’.

b) Optionale Regelung

Keine Bedenken bestehen folglich gegen eine Klausel, die die Benachrichtigung per
E-Mail als Option vorsieht. Hierbei ist lediglich von Interesse, wann von einer Ein-
willigung des Aktionirs in die elektronische Ubermittlung ausgegangen werden
kann. Die Gesellschaft bezieht die Adresse des Namensaktiondrs aus dem Aktienre-
gister (§ 67 Abs. 1 AktG). Als Adresse kann angesichts des weiten Wortlautes ent-
weder eine Wohnanschrift oder ein E-Mail-Konto angegeben werden®*®. Sofern der
Anleger nur seine E-Mail-Adresse angibt, kann dies als Einverstindnis gewertet
werden, Mitteilungen von der Gesellschaft lediglich auf elektronischem Wege zu er-
halten®”. Ferner liegt eine Einwilligung vor, wenn der Aktionir eine E-Mail-Adres-

se der Gesellschaft gegeniiber verwendet® oder 6ffentlich fiihrt®'.

3. AusschlieBllicher Hinweis auf der Website des Unternehmens?

Fraglich ist, ob eine Satzungsklausel bestimmen kann, daf3 die Einberufung lediglich
auf der Homepage der Gesellschaft zu erfolgen hat. Zunédchst miifite diese Art der
Publikation der Textform entsprechen. Der von § 126b BGB vorausgesetzte Ab-
schluBl der Erklarung 148t sich unproblematisch gestalten, etwa durch Angabe des

624 Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1023); Zétzsch/Groning NZG 2000, 393 (397).
625 Claussen AG 2001, 161 (168); Zatzsch/Groning NZG 2000, 393 (397).

626  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1138).

627 Baums-Kommission Rn 85.

628 F. Schmitz S. 94; Noack NZG 2001, 1057 (1058); Seibert FS Peltzer S. 469 (477f).
629 Claussen AG 2001, 161 (168); Heller/Sadeghi/Dretzki/Ruhe CR 2002, 592 (596).
630 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 12; Zetzsche-Fleischhauer Rn 219.
631 Kindler NJW 2001, 1678 (1683).
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Namens des Einberufenden. Problematischer erscheint, ob sich eine HTML-Seite
zur dauerhaften Wiedergabe der Erkldrung eignet. In der Praxis aktualisieren die
groBBen Publikumsgesellschaften ihre Internet-Portale tiglich. Neue Informationen
werden hierbei nicht etwa als selbstédndige Dokumente einer chronologisch geordne-
ten Liste von Publikationen angefiigt. Vielmehr erfahren die einzelnen Internet-
Seiten inhaltliche Anderungen, die als solche nachtréiglich nicht mehr zu erkennen
sind. Angesichts der Fliichtigkeit der im World Wide Web publizierten Informatio-
nen konnte daher der Schlufl gezogen werden, die von der Textform verlangte dau-
erhafte Lesbarkeit sei nicht gegeben.

Dem Besucher der Unternechmens-Website ist es gleichwohl unbenommen, die
entsprechende Seite auf seinem Rechner zu speichern oder auszudrucken und somit
den Inhalt der Erklédrung zu fixieren. Ferner verzichtet die Textform gerade auf die
bei der Schriftform wichtige Beweisfunktion und umfafit daher auch andere leicht
manipulierbare Kommunikationsmittel wie z.B. die E-Mail®?. Somit erfiillt auch die
Einstellung der Einberufungserkldrung auf der Homepage des Unternehmens das
Textformerfordernis.

Zweifelhaft ist jedoch, ob die Gesellschaft ihrer Pflicht zur Informationsver-
schaffung geniigt, indem sie auf ihrer Website auf die bevorstehende Hauptver-
sammlung hinweist. Wie der Wortlaut ,,einberufen* nahelegt, muf3 die Gesellschaft
an den Aktionir herantreten. Sie steht beziiglich der Informierung in einer Bring-
schuld®®. Die elektronische Publikation erfordert jedoch, daf der Anleger seinerseits
die Informationen aus dem Internet abruft. Zudem wird er mit der Pflicht belastet, in
regelmifBigen Abstinden die Homepage des Unternehmens aufzusuchen. Verkiindet
die Gesellschaft den HV-Termin ausschlie8lich im Netz, kommt sie ihrer Informa-
tionsverschaffungspflicht nicht in ausreichender Weise nach. Im Ergebnis kann die
Einberufung daher bei entsprechender Satzungsklausel und Einwilligung des Aktio-
nérs per E-Mail erfolgen. Ein reiner Hinweis auf der Internet-Seite der Gesellschaft
geniigt hingegen in keinem Falle.

III. Einberufung und Ergédnzung der Tagesordnung auf Verlangen einer Minderheit,
§ 122 Abs. 1, 2 AktG

Die Einberufung der Hauptversammlung erfolgt gemifl § 121 Abs. 2 S. 1 AktG im
Regelfall auf Betreiben des Vorstands. Nach § 120 Abs. 1 S. 1 AktG sind ordentli-
che Hauptversammlungen jdhrlich in den ersten acht Monaten des Geschiftsjahres
abzuhalten. Aktionire, die zusammen fiinf oder mehr Prozent des Grundkapitals hal-
ten, konnen jedoch gemdB § 122 Abs. 1 S. 1 AktG die Einberufung einer Versamm-
lung erzwingen. § 122 Abs. 3 S. 1 AktG er6ffnet die Moglichkeit, dieses Recht not-
falls gerichtlich einzuklagen. Ferner ist nach § 122 Abs. 2 AktG der Besitz eines

632  Palandt-Heinrichs § 126b Rn 3; Rofinagel MMR 2000, 451 (457).
633 Claussen AG 2001, 161 (168).
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Kapitalanteils im Umfang von fiinf Prozent des Grundkapitals oder in Hohe von
500.000 Euro ausreichend, um die Ergdnzung der Tagesordnung um bestimmte Be-

schluBgegenstinde verlangen zu konnen®*.

1. Nutzung des Aktiondrsforums (§ 127a AktG) zum Erreichen des Einberufungs-
quorums

Sofern die Satzung diese Rechte nicht gemdf § 122 Abs. 1 S. 2 AktG an einen ge-
ringeren Anteilsbesitz kniipft, bilden diese Quoren — ungeachtet ihrer ZweckmaBig-
keit als Schutz vor Miflbrauch — eine Hiirde, die von Kleinanlegern auch bei begriin-
deten Anliegen nur schwer zu nehmen ist. Denn die Mitaktionére, deren Unterstiit-
zung zur Erreichung der Quoren unerldBlich sind, bleiben dem einzelnen Anleger
grofBtenteils unbekannt. Zum einen hat er keinen Anspruch auf Einsicht in das Akti-
enregister, wie sich im Umkehrschlu3 aus der Vorschrift des § 67 Abs. 6 S. 1 AktG
ergibt, die dem Aktiondr einen Auskunftsanspruch beziiglich seiner eigenen Daten
einrdumt. Andererseits ist das dem Aktiondr gemal § 129 Abs. 4 S. 2 AktG offen-
stehende Teilnehmerverzeichnis der Vorjahresversammlung veraltet und enthélt nur
die Namen der erschienenen Anleger.

Um den Anlegern die Moglichkeit zu geben, zwecks Erreichens der Quoren zu-
sammenzufinden, hat der Gesetzgeber mit der Vorschrift des § 127a AktG den
Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers zur Einrichtung einer entsprechenden
Plattform verpflichtet. Das seit dem 1.11.2005 online verfiigbare Aktionarsforum hat
mit Inkrafttreten der der Aktiondrsforumsverordnung (AktFoV®?®) am 1.12.2005
offiziell seinen Betrieb aufgenommen®. Es dient dem Aufrufen zu allen denkbaren
aktienrechtlichen Aktionen, insbesondere zum Erreichen der Quoren in §§ 122
Abs. 1, Abs. 2, 120 Abs. 1, 137, 142 Abs. 2, 147 Abs. 2 S.2, 148 Abs. 1 AktG.
Zwar darf der Aktionir seinem Antrag keine Begriindung anfiigen®’, doch iiber eine
unmittelbare Verkniipfung auf eine externe Seite verweisen, die die Griinde fiir den
jeweiligen Antrag darlegt™®. Eine Erstattung der dem Aktionér entstehenden Kosten
durch die Gesellschaft findet unabhingig vom Erfolg seines Begehrens nicht statt.

634  Zur Rechtsnatur der sich aus § 122 Abs. 1 und 2 AktG ergebenden Anspriiche sowie zum
Verfahren siche Halberkamp/Gierke NZG 2004, 494 (494fY).

635 Verordnung iiber das Aktiondrsforum nach § 127a des Aktiengesetzes (Aktionarsforumsver-
ordnung — AktFoV) v. 22.11.2005, BGBI. 12005, 3193. Ebenfalls abgedruckt bei Seibert AG
2006, 16 (1911).

636  Es ist erreichbar unter den Adressen http://www.aktionarsforum.de,
http://www.ebundesanzeiger.de und http://www.unternechmensregister.de.

637 Diese noch im RefE des UMAG vorgesehene Moglichkeit wurde im Hinblick auf die zu
erwartenden Kontroversen innerhalb des elektronischen Bundesanzeigers verworfen.

638  Schiitz NZG 2005, 5 (11); Seibert AG 2006, 16 (17).
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2. Pflicht der Gesellschaft zur Bereitstellung eines eigenen Forums?

Mit der Einrichtung des Aktiondrsforums nach § 127a AktG hat sich nur vorder-
griindig die Frage eriibrigt, ob die Gesellschaft selbst zur Bereitstellung eines sol-
chen Forums verpflichtet werden kann®”. De lege ferenda wurde ein zweistufiges
Verfahren vorgeschlagen, wonach ein geringes Anfangsquorum die Gesellschaft
verpflichten soll, ihre Website zur Einrichtung eines 6ffentlichen Forums zur Verfii-
gung zu stellen®. Um das eigentliche Antragsquorum des § 122 Abs. 1 AktG zu er-
reichen, miissen sodann innerhalb einer gewissen Zeitspanne geniigend Mitaktionére
gewonnen werden. Im Unterschied zum Aktiondrsforum nach § 127a AktG konnte
es das gesellschaftseigene Portal zulassen, da3 die Aktiondre ihre Antrige mit einer
Begriindung versehen und damit den Gedanken- und Meinungsaustausch auf einer
Plattform stattfinden lassen.

Schon wegen der Vielfalt der Aktiengesellschaften fiihrte es wohl zu weit, sie alle
gesetzlich zur Einrichtung eines eigenen Chatrooms fiir Aktiondre zu verpflichten.
Zuzugeben ist allerdings, dafl die Einrichtung eines Quotenforums auf der Website
des Unternehmens zur Ausiibung diverser Aktionédrsrechte eine MaBinahme guter
Corporate Governance darstellt®'. Eine flexible Losung wire daher darin zu finden,
die Einrichtung eines Meinungsforums als Empfehlung in den Katalog des DCGK
aufzunehmen. Ein sanfter Druck, oppositionellen Aktionédren eine Infrastruktur zu
schaffen, ginge dann von der Pflicht zur Entsprechenserkldrung geméBl § 161 AktG
aus.

3. Form der Minderheitsverlangen

Bei der Ausiibung des Rechts auf Einberufung schreibt § 122 Abs. 1 S. 1 AktG
grundsitzlich die Einhaltung der Schriftform vor. Dasselbe Formerfordernis gilt
gemal § 122 Abs. 2 AktG fiir Antrdge auf Ergénzung der Tagesordnung. Da § 126
Abs. 1 BGB die Schriftform an die Voraussetzung einer eigenhidndigen Unterschrift
kniipft, geniigt eine einfache E-Mail nicht®”. GemaB § 126 Abs. 3 BGB liBt sich die
Schriftform jedoch durch die elektronische Form ersetzen. Diese setzt nach § 126a
Abs. 1 BGB die Hinzufiigung des Namens zur Erklarung sowie die Verschliisselung
desselben mit einer qualifizierten elektronischen Signatur voraus. Eine mit dieser Si-
cherheitsvorkehrung versehene E-Mail entspricht somit auch den Anforderungen des
§ 122 Abs. 1 S. 1, Abs. 2 AktG**. Die Minderheitsverlangen konnen daher entwe-
der schriftlich oder durch eine mit einer qualifizierten elektronischen Signatur ver-

639  Zuerst vorgeschlagen von Noack ZGR 1998, 592 (613); aufgegriffen von BegrRegE Form-
VAnpG BT-Drucks. 14/4987, S. 30.

640 Noack ZGR 1998, 592 (613).

641 German Expert Group Consultation ZIP 2002, 1310 (1315).

642 Mimberg ZGR 2003, 21 (30).

643  Mimberg ZGR 2003, 21 (31).
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sehenen E-Mail der Gesellschaft zugeleitet werden. Alternativ erdffnet § 122 Abs. 1
S. 2 AktG der Satzung die Mdglichkeit, die Antrdge an eine andere Form zu kniip-
fen. Der Gesetzgeber schweigt sich dariiber aus, wie weit dieser Rahmen gezogen
Wesailen kann, sieht den Verzicht auf die gesetzliche Schriftform aber als zuléssig
an’".

IV. Weitere Bekanntmachungen, § 124 AktG

Aus § 124 AktG ergeben sich weitere Bekanntmachungspflichten, bei deren Erfiil-
lung elektronische Mittel zum Einsatz kommen kdnnen.

1. Tagesordnung und Verwaltungsvorschlige, § 124 Abs. 1 S. 1, Abs. 3 S. 1 AktG

Neben der Einberufung sind gemél §§ 124 Abs. 1 S. 1, Abs. 3 S. 1 AktG Tagesord-
nung, Abstimmungsvorschlidge der Verwaltung und die Wahlvorschldge des Auf-
sichtsrates bekanntzumachen. Im Regelfall sind die Unterlagen gemall § 25 S. 1
AktG in den elektronischen Bundesanzeiger einzuriicken. Da tiber § 124 Abs. 1 S. 3
AktG die Regelung des § 121 Abs. 4 AktG sinngemdB zur Anwendung kommt, kann
im Falle namentlicher Kenntnis der Aktionire die Bekanntmachung durch einge-
schriebenen Brief oder in anderer, von der Satzung bestimmter Form erfolgen. Hin-
sichtlich dieser Gestaltungsfreiheit gelten die zu § 121 Abs. 4 AktG entwickelten
Grundsitze®”.

Auffillig bleibt, daB3 § 124 Abs. 3 AktG anders als § 124 Abs. 1 S. 3 AktG nicht
auf § 121 Abs. 4 AktG verweist. Der systematische Zusammenhang spricht fiir eine
Gleichbehandlung der Bekanntmachungspflichten aus § 124 Abs. 1 und 3 AktG**.
Ferner ist der Zweck der Regelungen identisch, so dal von einem Redaktionsverse-
hen des Gesetzgebers auszugehen ist. Mithin richten sich auch die Verdffentlichun-
gen der Abstimmungsvorschldage nach den Regeln des § 121 Abs. 4 AktG.

2. Inhalt zustimmungsbediirftiger Vertriage, § 124 Abs. 2 S. 2 AktG

Im Falle von zustimmungsbediirftigen Vertragsschliissen ist nach § 124 Abs.2 S.2
AktG der wesentliche Inhalt der angestrebten Vereinbarung bekanntzumachen. Mit

644 BegrRegE FormVAnpG BT-Drucks. 14/4987, S. 30.
645 Mimberg ZGR 2003, 21 (30); siche hierzu auch oben S. 126ff.
646 Noack NZG 2001, 1057 (1059).
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Riicksicht auf den begrenzten Raum in der Papierausgabe des Bundesanzeigers hat
die Rechtsprechung gekiirzte Darstellungen bisher geniigen lassen®"’.

Fraglich ist, ob dieses Privileg nach Einfiihrung des elektronischen Bundesanzei-
gers fortbesteht. Dagegen spricht, da3 auch umfangreiche Textdokumente den auf
Web-Servern zur Verfiigung stehenden Platz kaum schmélern. Da die Veroffentli-
chungen im elektronischen Bundesanzeiger assoziativ verkniipft und nicht wie bei
der Papierausgabe fortlaufend abgedruckt sind, leidet auch nicht die Ubersicht-
lichkeit. Schon um Diskussionen iiber die rechtliche Zuléssigkeit von Zusammenfas-
sungen zu vermeiden, wird daher eine vollstindige Publikation der Unterlagen im
elektronischen Bundesanzeiger zu Recht fiir erforderlich gehalten®, Kommt die
Gesellschaft der Empfehlung des Abschnitts 2.3.1 S. 3 DCGK nach und stellt die
vom Gesetz fiir die Hauptversammlung verlangten Unterlagen parallel in ihre Web-
site ein®®, so entsteht ihr mit der gleichzeitigen Verdffentlichung im elektronischen
Bundesanzeiger kaum Mehraufwand®®.

V. Regeln der Online-HV als Pflichtinhalt, § 121 Abs. 3 S. 2 AktG

Ungeklért ist noch, wie detailliert in der Einberufung der Hauptversammlung auf
den Einsatz der neuen technischen Mdglichkeiten eingegangen werden muf3. Die
entsprechende Vorschrift des § 121 Abs. 3 S. 2 AktG {iber den Pflichtinhalt ist durch
das NaStraG nicht abgedndert worden. Somit stellt sich die Frage, ob die Teilnahme
via Internet zu den Bedingungen gehort, von denen die Teilnahme an der Hauptver-
sammlung oder die Ausiibung des Stimmrechts abhingen®'.

Da nach bisheriger Rechtslage der zugeschaltete Aktiondr kein Teilnehmer im
Sinne von § 118 Abs. 1 AktG ist®?, wird das Merkmal der Hauptversammlungsteil-
nahme nicht betroffen. Fragen der Bevollméchtigung gehoren aber zur Ausiibung
des Stimmrechts®”. Um sich unter keinen Umstéinden dem Anfechtungsrisiko des
§ 241 Nr. 1 AktG auszusetzen, werden darum die Gesellschaften die entsprechende
Satzungsklausel wortlich wiedergeben®*. Zwar hilft die Wiedergabe der allgemei-
nen Satzungsbestimmungen dem Aktionir kaum®’. Detailfragen der Vollmacht- und

647 BGHZ 119, 1 (11); ebenso fiir den Vorstandsbericht nach § 186 IV 2 AktG BGHZ 120, 141
(155%).

648 Noack BB 2002, 2025 (2027).

649 Noack NZG 2003, 241 (243) 146t bereits einen Link auf die entsprechende Seite des elektro-
nischen Bundesanzeigers geniigen.

650 Noack BB 2002, 2025 (2027).

651 Kocher NZG 2001, 1074 (Fn 33).

652  Siehe oben S. 106ff.

653  Zetzsche-Bunke Rn 22 sieht die Hinweise zur Online-HV nicht vom Wortlaut des § 121
Abs. 3 S. 2 AktG umfafit, kommt aber iiber eine analoge Anwendung der Vorschrift zum
selben Ergebnis.

654  Zetzsche-Bunke Rn 22.

655 Kocher NZG 2001, 1074 (1075).
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Weisungserteilung hdngen jedoch von den einzelnen Stimmrechtsvertretern ab und
sind fiir die Gesellschaft nicht ohne weiteres einsehbar®’. Wenn die Gesellschaft
selbst einen Vertretungsservice anbietet, wird sie im eigenen Interesse geniigend
Hin\é\gt;ise geben, so daB hier in der Praxis keine grofleren Probleme zu erwarten
sind™".

B. Mitteilung iiber die Einberufung

Auch im Rahmen der Mitteilung {iber die Einberufung kann elektronische Kommu-
nikation zum Einsatz kommen. So sieht Abschn. 2.3.2 DCGK beispielsweise vor,
daf Finanzdienstleister, Aktiondre und Aktiondrsvereinigungen die HV-Unterlagen
auf Wunsch auch via Internet anfordern konnen. Jenseits dessen fragt sich, ob die
Gesellschaft ihre gesetzlichen Ubermittlungspflichten durch einen elektronischen
Versand erfiillen kann.

I. Form der Mitteilung an Aktionére, § 125 Abs. 2 AktG

Mitteilungen iiber Einberufung, Tagesordnung und Antrige von Aktiondren sind
gemdl § 125 Abs. 2 AktG direkt gegeniiber Aktiondren bekannt zu machen, deren
Namen im Aktienbuch eingetragen sind oder die die Mitteilung nach der Verdffent-
lichung der Einberufung im Bundesanzeiger verlangen. Aufgrund der Umstellung
der meisten deutschen Publikumsgesellschaften auf Namensaktien ist die Unterrich-
tung nach § 125 Abs. 2 AktG der in der Praxis hdufigste Fall. Fraglich ist, welche
Grenzen dem elektronischen Versand der Mitteilungen gesetzt sind. Das nach alter
Rechtslage erforderliche Ubersenden der Mitteilung setzte Schriftlichkeit voraus®®.
Die Lockerung des Wortlauts 148t auf die Intention des Gesetzgebers schlieen,

alternative Ubermittlungsformen zuzulassen.

1. Versand per E-Mail

Zu denken ist dabei zunichst an E-Mail-Verkehr und Computer-Fax®®. Vorausset-

zung hierfiir ist nach der Begriindung des Regierungsentwurfes stets die Zustim-

mung des Aktionirs zu der nicht-postalischen Ubermittlungsart®®’.

656 Kocher NZG 2001, 1074 (1075).

657 Kocher NZG 2001, 1074 (1075f).

658 Holters-Deilmann S. 103; Noack NZG 2001, 1057 (1059).

659 Baums-Kommission Rn 94; F. Schmitz S. 47; Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (62);
Claussen AG 2001, 161 (168); Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1018); Noack NZG 2001,
1057 (1059); Weber NZG 2001, 337 (341); Zatzsch/Gréning NZG 2000, 393 (397).
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2. AusschlieBliche Verdffentlichung auf der Website des Unternehmens?

Zweifelhaft ist, ob die Niederlegung der Mitteilungen auf der Homepage der Gesell-
schaft ausreicht. Vorteile fiir die AG ergeben sich aus dem geringen Aufwand, der
zudem auf einen Investor Relations-Dienstleister iibertragen werden kann®'. Welt-
weit libliche Dateiformate wie z.B. das Portable Document Format (PDF) sorgen fiir
fast universelle Lesbarkeit der Daten. Rechtlich zielt die auch unter dem Begriff
Push-or-pull-Problematik diskutierte Fragestellung darauf ab, ob die Informationen
aktiéxgzﬁbermittelt (push) oder nur zur Abholung bereit gelegt (pull) werden miis-
sen’ .

Dem Wortsinne nach bedarf eine Mitteilung einer aktiven Handlung®. Die Ge-
sellschaft hat Vorkehrungen zu treffen, da die Informationen den Anleger unter
gewdhnlichen Bedingungen erreichen®. Passives Bereitstellen der Information,
etwa durch Hinterlegung auf der Homepage der Gesellschaft, wird somit von der
Formulierung ausgeschlossen®®. Wie sich aus § 128 Abs. 2 S. 2 AktG ergibt, stehen
die Begriffe des Mitteilungsmachens und des Zuginglichmachens systematisch in
einem Stufenverhiltnis, wobei der erstere Terminus enger zu verstehen ist*®. Mit
dem Zuginglichmachen bezeichnet der Gesetzgeber die reine Verdffentlichung®’.
Eine Mitteilung verlangt zusitzlich die personliche Unterrichtung, z.B. durch Ver-
sand der Informationen in den postalischen oder elektronischen Briefkasten.

Teleologisch 148t sich der Befund dadurch stiitzen, dafl ansonsten der Aktionér
keinerlei Indiz erhielte, daB die betreffende Information erteilt wird®®®. Die Abwil-
zung des Informationsaufwandes auf den Aktiondr erscheint zudem Gkonomisch
ineffizient und daher auch rechtspolitisch nicht erwiinscht®’. Ferner kann es nicht
allen Aktiondren zugemutet werden, sich eigens fiir die Unterrichtung Zugang zum
Internet zu verschaffen®’. Folglich setzt der Begriff des Mitteilungmachens eine
aktive Informationsiibermittlung voraus®”'. Die reine Veroffentlichung der Mittei-
lungen auf dem Server der Gesellschaft geniigt somit nicht den Anforderungen des
§ 125 Abs. 2 AktG"%.

Da die Beschluvorschldge im Handelsregister frei einsehbar sind, steht ihrer er-
ginzenden Verdffentlichung im Internet als Mainahme guter Corporate Governance

660 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 12; Quack FS Miiller S. 125 (128).
661 Claussen AG 2001, 161 (168); Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1020).

662  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1135 Fn 12, 1138).

663  Goedsche S. 107; Noack NZG 2001, 1057 (1059); Spindler ZGR 2000, 420 (429).
664 Than FS Peltzer S. 577 (590).

665 Baums-Kommission Rn 94; Goedsche S. 110; Than FS Peltzer S. 577 (590).
666 Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1018).

667 Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1018).

668 Than FS Peltzer S. 577 (590).

669 Baums-Kommission Rn 94.

670  Ziatzsch/Groning NZG 2000, 393 (397).

671 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 12.

672  Ohne Begriindung Noack NZG 2001, 1057 (1063).
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jedoch nichts im Wege®”. Eine Verschmelzung beider Register zu einem einheitli-
chen Portal fiir Unternehmensnachrichten (Deutsches Unternehmensregister) ist von

der Baums-Kommission ohnehin empfohlen worden®’.

3. Zusendung eines Hyperlink auf die Website des Unternehmens?

Fraglich ist auch die Zuldssigkeit einer Kombination aus E-Mail und Publikation auf
der Unternehmens-Homepage. Die Gesellschaft konnte den Inhalt der E-Mail auf
die Erklarung beschranken, dafl eine Hauptversammlung demnéichst anstehe, und
mit einem Hyperlink auf die entsprechende Seite der Unternehmens-Website verse-
hen. Durch die Nachricht in Kenntnis gesetzt kann der Aktionadr sogleich die Haupt-
versammlungsseite ansteuern und von dort elektronisch die einzelnen Unterlagen
beziehen®”.

Fiir die Zuléssigkeit eines solchen Vorgehens spricht, dafl der Aktiondr Kenntnis
iiber das Bestehen wichtiger Unternehmensnachrichten erlangt, ohne in regelmafi-
gen Abstinden aus eigenem Antrieb heraus die Website des Unternehmens aufsu-
chen zu miissen. Auch 146t sich die dezentrale Organisation des E-Mail-Verkehrs als
Argument anfiihren. Elektronische Postfiacher werden in aller Regel auf externen
Servern gefiihrt, zu denen der Kontakt durch den Aktiondr beim Nachrichtenabruf
erst hergestellt werden muf3. Technisch macht es keinen Unterschied, ob die Unter-
lagen vom E-Mail-Server oder Gesellschafts-Server heruntergeladen werden.

Fiir den Aktionér kann es von Nutzen sein, wenn sein E-Mail-Fach, das regelméa-
Big nur ein begrenztes Volumen hat, nicht mit allen der Einberufung beigelegten
Unterlagen iiberschwemmt wird. So kann er im Einzelfall entscheiden, welche Bro-
schiiren er wirklich anfordern will’’. Versendet ein Unternehmen umfangreiche
Hauptversammlungsunterlagen in elektronischer Form, so zwingt es den Aktionér zu
einem zeit- und kostenintensiven Download der Nachrichten. Teilweise wird hierin
ein Systembruch gesehen, da das Aktienrecht die Versandkosten im Regelfall der
Gesellschaft und nicht dem Aktionér auferlegt®””.

Auf dieser Grundlage wird teilweise vertreten, ,Mitteilung machen” bedeute
nicht, dal die Gesellschaft zu einer liickenlosen aktiven Informierung verpflichtet
ist””®. Vielmehr geniige die Bedienung von Kommunikationsspeichern, wenn der
Aktiondr gleichzeitig iiber das Vorhandensein neuer Daten in Kenntnis gesetzt

673  Zatzsch/Groning NZG 2000, 393 (397).

674 Baums-Kommission Rn 83-88.

675 Claussen AG 2001, 161 (168); Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1018).

676  Dementsprechend stellt KodexKomm-Kremer Rn 306 die Zusendung eines Link der Versen-
dung per E-Mail gleich, bezieht sich aber auf die nicht in Gesetzeskraft erwachsene Rege-
lung des Abschn. 2.3.2 DCGK.

677 Noack NZG 2001, 1057 (1059).

678 Claussen AG 2001, 161 (168).
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wird®”®. Andererseits erreichen auch mehrseitige Dokumente, selbst wenn sie mit

speicherintensiven Dokumentationssystemen erstellt worden sind, selten einen Um-
fang, der selbst bei langsamen Modemverbindungen keinen Download innerhalb
weniger Minuten zuldft. Um ihre Aktionére nicht zu verprellen, werden die Gesell-
schaften zudem auf eine platzsparende Kodierung der Texte achten.

Zum anderen weil} der Aktionér, der seine E-Mail-Adresse in das Aktienbuch ein-
tragen 1aBt, um die grundsitzlichen technischen Bedingungen des elektronischen
Briefverkehrs. SchlieBlich bleibt auch demjenigen, der als Adresse sein Postfach
angibt, der Gang zur Postfiliale nicht erspart, wenngleich dies oftmals einen héheren
Aufwand bedeutet als der elektronische Empfang der Mitteilungen. Ferner verlangt
die Vorschrift des § 125 Abs. 1, 2 AktG ausdriicklich nicht nur eine Mitteilung iiber
das generelle Vorhaben, eine HV abzuhalten, sondern auch iiber Einberufung, Ta-
gesordnung und eventuelle Antrige. Bei der Versendung eines Hyperlink auf die
Hauptversammlungsseite fehlt es jedoch an einer aktiven Benachrichtigung durch
die Gesellschaft, da der Aufwand der Informationsbeschaffung dem Anleger aufer-
legt wird®®. Der systematische Unterschied zwischen dem Speicherort der Unterla-
gen besteht darin, da3 nur das E-Mail-Fach zum Einflubereich des Aktiondrs ge-
hort. Dagegen kann das Unternehmen die auf seinem Server abgelegten Nachrichten
nachtriglich dndern, so daB die Integritit und auch die Wahrung der Mitteilungsfri-
sten nicht nachgewiesen werden kdnnen.

An der vollstindigen Ubermittlung der Daten, sei es auf postalische oder elektro-
nische Weise, fithrt somit kein Weg vorbei®®'. Der Versand selbst kann indessen von
externen Dienstleistern {ibernommen werden®®. Mit dem Zuschicken eines Hyper-
links, iiber den auf die HV-Daten zugegriffen werden kann, erfiillt die Gesellschaft
ihre Mitteilungspflichten folglich nicht.

4. Verzichtbarkeit der aktiven Ubermittlung?

Zweifelhaft ist, ob der Aktionédr durch Individualabsprache mit der Gesellschaft auf
die aktive Ubermittlung der Unterlagen verzichten kann. Teilweise wird dies bejaht
mit der Folge, da3 in diesem Verhiltnis das bloBe Einstellen der Mitteilungen in das
Internet geniigt®®. Diese Auffassung begegnet jedoch gesetzessystematischen Ein-
wénden. Inhaltlich entspricht die Mitteilungspflicht der Gesellschaft aus § 125
Abs. 2 AktG der Weitergabepflicht der Depotbanken und Aktiondrsvereinigungen
aus § 128 Abs. 1, Abs. 5 S. 1 AktG. Im Rahmen dieser Weiterleitung beschreibt

679 Claussen AG 2001, 161 (168). Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1018) 148t dies als Ausnahme
bei umfangreichen Mitteilungen gelten, die zeit- und kostenintensive Downloads erfordern.

680 Sasse S. 83; U. Schmitz S. 66.

681 Claussen AG 2001, 161 (168).

682  Claussen AG 2001, 161 (168); Noack NZG 2001, 1057 (1059); Rosen/Seifert-Seibert S. 11
(281).

683  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1138).
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§ 128 Abs. 5 S. 3 AktG einen engen Tatbestand, in dessen Rahmen der Aktionér auf
den Erhalt der Mitteilungen verzichten und stattdessen das Zugénglichmachen ge-
niigen lassen kann. Die Verortung der Regelung im fiinften Absatz spricht dafiir, daf3
sie die Anlegervereinigungen gegeniiber den Kreditinstituten privilegieren will. Auf
die Gesellschaft 146t sich der Ausnahmetatbestand folglich erst recht nicht iibertra-
gen. Mithin ist die aktive Unterrichtung durch die Gesellschaft auch im Wege der
Individualabrede nicht durch das passive Bereitstellen der Informationen zu erset-
zen.

II. Form der Mitteilung an Kreditinstitute und Aktiondrsvereinigungen, § 125 Abs. 1
AktG

Nach § 125 Abs. 1 AktG ist Mitteilung iiber Einberufung, Tagesordnung, Abstim-
mungs- und Wahlvorschldgen an Kreditinstitute und Aktiondrsvereinigungen zu
machen, die Stimmrechte fiir Aktionére auf der letzten HV ausgeiibt oder die Mittei-
lung verlangt haben. In welcher Form diese Mitteilung zu erfolgen hat, geht aus dem
Gesetz nicht hervor. Der weder durch das NaStraG noch durch das TransPuG geén-
derte Wortlaut spricht lediglich von ,,mitteilen”. Aus der in den Absdtzen 2 und 3
des § 125 AktG der alten Fassung verwendeten Formulierung des Ubersendens
wurde gefolgert, daf die Mitteilungen schriftlich zu erfolgen hétten, wenngleich die
Schriftform des § 126 BGB nicht vorausgesetzt wurde®*. Da es bei den Doku-
menten nicht um Beweisbarkeit, sondern Niederlegung in lesbarer Schrift geht,
sollte angesichts der Neuregelung des § 126b BGB nunmehr Textform ausreichen®’.
Unabhéngig davon, dal eine E-Mail die Textform im Sinne von § 126b BGB er-
fiillt*®, konnte auch diese Interpretation des Begriffs des Mitteilens noch zu eng
sein.

Aus der Anderung des Wortlauts des § 125 Abs. 2 AktG kann geschlossen wer-
den, daB der Gesetzgeber nicht mehr an der Schriftform festhalten wollte®’. Da die
Interpretation von § 125 Abs. 1 und 2 AktG hinsichtlich desselben Tatbestands-
merkmals nur einheitlich erfolgen kann, muf3 auch § 125 Abs. 1 AktG offener aus-
gelegt werden. Ferner spricht auch nicht der Wortlaut des § 128 Abs. 1 AktG gegen
den Versand als E-Mail, da eine ,,Weitergabe* der Unterlagen keine vorangegangene
Aushindigung in korperlicher Form voraussetzt®®. Vielmehr geht der Gesetzgeber
in § 128 Abs. 6 AktG von der Moglichkeit aus, dall die Unterlagen vom Kredit-

684  GroBBkomm-Werner § 125 Rn 69; Hiiffer 4. Aufl. § 125 Rn 5; K6InKomm-Zéllner 1. Aufl.
§§ 125-127 Rn 44; Semler/Volhard-Reichert/Schlitt 1. Aufl. Rn I B 428.

685 Noack NZG 2001, 1057 (1059).

686 Palandt-Heinrichs § 126b Rn 3; Roflnagel MMR 2000, 451 (457).

687 Hiiffer § 125 Rn 5; Zetzsche-Marsch-Barner/Verfiirth/Zetzsche Rn 248; Lommatzsch NZG
2001, 1017 (1018); Mimberg ZGR 2003, 21 (38); Wagner Die Bank 2001, 40 (41).

688 Mimberg ZGR 2003, 21 (38f).
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institut selbst vervielfdltigt werden, so da3 es ihm ersichtlich nicht auf die Schrift-
lichkeit der empfangenen Dokumente ankommen kann®®.

Auffillig bleibt zwar, daB § 125 Abs. 3 AktG weiterhin vom Ubersenden spricht.
Dem liegt jedoch ein funktioneller Unterschied der Vorschrift zu den ersten beiden
Absitzen zugrunde. § 125 Abs. 1, 2 AktG skizzieren die Informationspflicht der
Gesellschaft gegeniiber Aktiondren und die grundsdtzliche Zuldssigkeit elektroni-
scher Kommunikationsmittel. Da3 kein Aktionér gegen seinen Willen auf den elek-
tronischen Schriftverkehr verwiesen werden darf, folgt aus seinem verbrieften Mit-
verwaltungsrecht®. Im Gegensatz hierzu wird das Recht des Aufsichtsrats auf po-
stalische Unterrichtung erst durch § 125 Abs. 3 AktG abgesichert™".

Im Ergebnis kann daher die Mitteilung nach § 125 Abs. 1 S. 1 AktG auch elek-
tronisch erfolgen, solange die Identitit des Absenders verifizierbar ist™”. Ferner sind
wie bei § 125 Abs. 2 AktG nur die aktiven Ubermittlungstechniken (Push-Technolo-
gien) rechtlich zulissig®”’. Dazu gehért bspw. der Versand per E-Mail, nicht aber
das Einstellen der Informationen auf der Homepage der Gesellschaft. In der Praxis
kann vor allem der elektronische Versand nach § 125 Abs. 1 S. 1 AktG erhebliche
Kosteneinsparungen bewirken. Zum einen entfdllt der postalische Versand einer
groflen Zahl von Formularen an die Institute und damit einer der groen Kostenfak-
toren der Hauptversammlung®*. Zum anderen kennen nur die Banken die genaue
Anzahl der Akionire, so daB die Ubermittlung einer sicherheitshalber groBeren
Menge von Unterlagen an die einzelnen Kreditinstitute iiberfliissig wird®”. Ferner
kann die Depotbank abhéngig vom jeweiligen Kundenvertrag die Dokumente in

gedruckter Form oder wiederum per E-Mail weiterleiten®®.

III. Form der Weitergabe an die Depotaktiondre, § 128 Abs. 1 AktG

Banken und Anlegervereinigungen haben gemifl § 128 Abs. 1, Abs. 5 S. 1 AktG die
Mitteilungen an ihre Depotaktiondre bzw. Mitglieder unverziiglich weiterzugeben,
wenn die Gesellschaft die Namen der Aktiondre nicht aus dem Aktienregister erse-
hen kann. Da nur deutsche Banken zur Informierung ihrer Depotkunden {iber Haupt-
versammlungen verpflichtet sind, erhalten ausliandische Aktionére die Ankiindigung

689 Mimberg ZGR 2003, 21 (38).

690  Siehe oben S. 1271f.

691 Mimberg ZGR 2003, 21 (38).

692 Hiiffer § 125 Rn 5; Baums-Kommission Rn 93; Semler/Volhard-Schlitt § 4 Rn 239; Wagner
Die Bank 2001, 40 (41).

693  Siehe oben S. 134ff.

694  Deutscher Notarverein NZG 2001, 185 (189).

695 Mimberg ZGR 2003, 21 (37).

696 Mimberg ZGR 2003, 21 (37).
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vielfach verspitet oder gar nicht®”’. Abhilfe konnte auch hier durch den Einsatz elek-

tronischer Kommunikationsmittel geschaffen werden.

1. Generelle Zulassigkeit elektronischer Kommunikationsmittel

Die Zulassigkeit eines Einsatzes elektronischer Techniken beim Versand von Unter-
lagen durch die Depotbank beriihrt zwar nicht die Anfechtbarkeit der Hauptver-
sammlungsbeschliisse, wie sich aus § 243 Abs. 3 AktG ergibt. Bedeutung hat die
RechtméBigkeit des Handelns aber fiir etwaige Schadensersatzanspriiche des Kun-
den gegen das Kreditinstitut, die sich aus der Verletzung einer Nebenpflicht des
Depotvertrags ergeben konnen.

§ 128 Abs. I AktG spricht vom ,,Weitergeben der Information, wodurch eine
koérperliche Handlung gemeint sein konnte®®, Zwingend ist diese enge Wortlautaus-
legung jedoch nicht®. Uber die Neufassung des § 125 Abs. 2 AktG wird den Ge-
sellschaften die Mitteilung auf elektronischem Wege erméglicht’®. Warum etwas
anderes fiir die Kreditinstitute gelten soll, ist nicht ersichtlich. Daher ist die Vor-
schrift des § 128 Abs. 1, Abs. 5 S. 1 AktG dahingehend zu verstehen, dafl auch den
Kreditinstituten und Aktiondrsvereinigungen die elektronische Kommunikation mit
ihren Depotinhabern erlaubt werden soll”'.

Den Ergebnissen zur Mitteilung nach § 125 Abs. 2 AktG entsprechend stellt eine
Weitergabe per E-Mail grundsitzlich eine zulissige Kommunikationsform dar’®,
Freilich sind auch die Kosten fiir die elektronische Ubertragung Ubersendungsko-
sten im Sinne von § 128 Abs. 6 S. 1 Nr. 2 AktG’*. Damit sich der E-Mail-Versand
nach § 128 Abs. 1 AktG auch durchsetzt, bedarf es daher einer entsprechenden An-
passung der Aufwendungserstattung in der Rechtsverordnung nach § 128 Abs. 6 S. 1
Nr. 2 AktG™.

2. Erfordernis des Einverstdndnisses des Aktionérs in den E-Mail-Verkehr

Ob der einzelne Aktiondr tatsdchlich per E-Mail informiert werden darf, hdngt von
seinem Einverstindnis ab. Dieses liegt unproblematisch vor, wenn eine entspre-

697 Fraune S. 104ff; Schieber HV-Gegenwart; Biillesbach/Klawitter/Miedbrodt DStR 2001, 666
(667).

698 In dieser Weise den Wortlaut interpretierend, im Ergebnis jedoch die Zuldssigkeit einer
elektronischen Weiterleitung bejahend Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (63).

699 Hiiffer § 125 Rn 5; Mimberg ZGR 2003, 21 (38f).

700 Siehe oben S. 133ff.

701 Baums-Kommission Rn 95; Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (63).

702  Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (63); Noack NZG 2001, 1057 (1059).

703 Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1018).

704 Baums-Kommission Rn 95.
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chende Klausel im Depotvertrag existiert’”. Fraglich ist, ob ein Einverstindnis des
Kunden bei Kenntnis des Kreditinstituts von seiner E-Mail-Adresse vorliegt’®. Da
eine Einwilligung nicht fingiert werden darf, kann sie nur ausdriicklich oder konklu-
dent erteilt worden sein. An einem konkludenten Einverstdndnis fehlt es schon dann,
wenn die Gesellschaft aus eigenem Antrieb heraus die Adresse in Erfahrung ge-
bracht hat, etwa um sich damit einen kostengiinstigeren Versandweg zu er6ffnen.
Selbst wenn der Aktionér seinerseits die E-Mail-Adresse im Geschiftsverkehr ge-
geniiber der Depotbank verwendet, konnten jedoch praktische Erwédgungen gegen
seine Bereitschaft zur elektronischen Kommunikation in beiden Richtungen spre-
chen. Zum einen entspricht es géngiger Praxis, mehrere E-Mail-Adressen zu unter-
halten, die nicht allesamt in regelméBigen Abstéinden abgefragt werden. Dariiber
hinaus werden elektronische Postfiacher hdufig aufgegeben, etwa weil der Anbieter
seine Nutzungsbedingungen dndert oder weil die Flut unerwiinschter E-Mails
(Spam) zu gro3 geworden ist. Mithin kann dem Depotkunden kein konkludentes
Einverstindnis unterstellt werden. Will die Bank ihn via E-Mail unterrichten, beno-
tigt sie seine ausdriickliche Einwilligung.

IV. Form der Mitteilung und Zugénglichmachung eigener Vorschliage des Kreditin-
stitutes, § 128 Abs. 2 AktG

Sofern die Depotbank eine Stimmrechtsvertretung anbietet, mul3 sie gemal § 128
Abs. 2 AktG dem Aktionér eigene Vorschlage zur Ausiibung des Stimmrechts un-
terbreiten. Auch VerstoBe gegen § 128 Abs. 2 AktG hindern gemil § 243 Abs. 3
AktG nicht die Wirksamkeit der von der HV gefafiten Beschliisse, konnen aber die
Grundlage fiir Schadenersatzanspriiche des Aktiondrs gegen seine Depotbank bil-
den.

Grundsitzlich hat das Institut die Vorschlige mitzuteilen. Die identische Be-
griffsverwendung sowie der systematische Zusammenhang zu § 125 Abs. 1, 2 AktG
sprechen fiir eine Einbeziehung elektronischer Kommunikationsmittel in das Ver-
haltnis zwischen Bank und Aktionir. Eine entsprechende Intention des Gesetzgebers
folgt zudem aus § 128 Abs. 2 S. 5 AktG, der zur Erleichterung der Stimmrechts-
ausiibung durch den Aktionir exemplarisch den Einsatz von Bildschirmformularen
anfiihrt’”’. Foglich ist die Verwendung des Internet auch im Rahmen des § 128
Abs. 2 AktG moglich, sofern wie im Falle der E-Mail eine aktive Benachrichtigung

durch die Depotbank erfolgt’®.

705 Mimberg ZGR 2003, 21 (40).

706 Pauschal befiirwortend Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (63); ablehnend dagegen Mim-
berg ZGR 2003, 21 (40).

707 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 14; Mimberg ZGR 2003, 21 (42).

708 Mimberg ZGR 2003, 21 (41f).
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Falls die Depotbank Namensaktien verwahrt und von den Vorschldgen der Ver-
waltung nicht abweichen will, kommt sie gemal3 § 128 Abs. 2 S. 2 HS. 1 AktG von
der Pflicht frei, eigene Vorschldge mitzuteilen. In diesem Fall geniigt das Zugéng-
lichmachen. Hierfiir soll ausweislich der Gesetzesunterlagen die Einstellung der
Vorschlige auf die Homepage des Kreditinstitutes ausreichen’”. Der Sinn der unter-
schiedlichen Regelung liegt darin, dal die Gesellschaft die Aktionédre in diesem
Falle selbst benachrichtigt und die Notwendigkeit einer Weitergabe daher entfallt’"”.
Auch teleologisch bestehen daher keine Bedenken, fiir ein Zugénglichmachen die
Bereitstellung der Vorschlage auf der Website des Kreditinstitutes bzw. der Aktio-
nirsvereinigung ausreichen zu lassen’"".

C. Antrage von Aktionédren, §§ 126, 127 AktG

Ein weiteres wichtiges Element der Vorbereitung der Hauptversammlung bilden die
von den Aktionédren einzureichenden Gegenantrige, die von der Gesellschaft an die
iibrigen Anleger weiterzuleiten sind. Gemaf §§ 126 Abs. 1 S. 1, 127 S. 1 AktG sind
Antriige und Wahlvorschlige von Aktiondren mitzuteilen, sofern die Ubersendung
durch den Antragsteller bis zwei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung er-
folgt.

Die Befugnis zur Veroffentlichung eines Gegenantrags ist ein wesentlicher Be-
standteil der Aktiondrsdemokratie’'?. Anders als durch einen Redebeitrag in der
Hauptversammlung, die nur von einem Bruchteil der Investoren besucht wird, er-
reicht der Aktionédr mit seinem Anliegen potentiell sémtliche Aktionére, so daf3 das
Antragsrecht zu den wirkungsvollsten Instrumenten der Aktiondrskommunikation
gezdhlt werden darf.

Derin § 126 Abs. 1 S. 1 AktG vorgesehene ,,Gegenantrag gegen einen Vorschlag
von Vorstand und Aufsichtsrat zu einem bestimmten Punkt der Tagesordnung™ ist
im iibrigen zu unterscheiden von den in Einberufungstexten teilweise als ,,Antrige
zur Hauptversammlung* bezeichneten Ergénzungen zur Tagesordnung gemaf § 122
Abs. 2 AktG. Denn bei § 126 AktG geht es nicht um die Einfiihrung eines génzlich
neuen Beschlufigegenstandes, sondern um die Ablehnung eines Vorschlags der Ver-

waltung oder um die Empfehlung einer Alternative’"”.

709 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 13; ebenso Obermiiller/Werner/Winden B Rn
175; Mimberg ZGR 2003, 21 (41).

710 Noack NZG 2001, 1057 (Fn 21).

711  Zetzsche-Marsch-Barner/Verfiirth/Zetzsche Rn 250; Noack NZG 2001, 1057 (1059); Lom-
matzsch NZG 2001, 1017 (1018); Wagner Die Bank 2001, 40 (44);.

712 Noack BB 2003, 1393 (1393).

713  Noack BB 2003, 1393 (1393).
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I. Ubersendung durch den Aktionir

Zu kléren sind zunéchst die Voraussetzungen, unter denen der Aktiondr einen Ge-
genantrag einreichen darf. Von Interesse ist dabei einerseits die Form der Ubermitt-
lung. Bei elektronischem Versand spielt ferner eine Rolle, an welche E-Mail-Adres-
se sich der Aktionir zuldssigerweise mit seinem Begehren wenden darf.

1. Begriff des Ubersendens

Der Aktiondr mufl den Gegenantrag geméll § 126 Abs. 1 S. 1 AktG , iibersenden®.
Ohne Zweifel ist dieser Voraussetzung bei einer herkdmmlichen Zusendung des
Antrags auf postalischem oder fernschriftlichem Wege geniige getan’'*. Ob auch
eine elektronische Ubermittlung zulissig ist, muBl im Wege der Auslegung des § 126
Abs. 1 AktG ermittelt werden. Dafl das NaStraG den Terminus nicht durch einen
neutralen Begriff wie z.B. ,mitteilen ersetzt hat, spricht fiir ein herkdmmliches
Verstindnis im Sinne einer Ubermittlung durch Schreiben oder Telefax’". Dieser
bereits frithzeitig geduBerten Kritik ist der Gesetzgeber weder im Verfahren zum
FormVAnpG noch in dem zum TransPuG durch eine Anpassung des § 126 Abs. 1
AktG begegnet. Von einem redaktionellen Versehen zu sprechen, ginge daher zu
weit’'®. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, daB der Gesetzgeber bei der
Revision der Parallelnorm des § 125 Abs. 2 AktG nicht untétig blieb, sondern das
Tatbestandsmerkmal des Mitteilung-Ubersendens durch das Mitteilungmachen er-
setzt hat’'’. Denn wenn im Grundsatz demselben Wort in verschiedenen Vorschrif-
ten eines Gesetzes dieselbe Bedeutung zukommen soll’'¥, so bedeutet dies im Um-
kehrschluB3, da die sprachliche Unterscheidung #hnlicher Sachverhalte auf den
Willen des Gesetzgebers hinweist, die Vorgiange auch unterschiedlich zu behandeln.
Umgekehrt ist aus der Gesetzesbegriindung des TransPuG kein Anhaltspunkt da-
fiir ersichtlich, daB8 der der Gesetzgeber eine moglichst enge Interpretation des Be-
griffs des Ubersendens favorisiert. Eine restriktive Auslegung ist auch nicht zwin-
gend. Da nach heutigem Sprachgebrauch auch E-Mails ,,versandt werden, erfaf3t
der Wortlaut auch elektronische Kommunikation’'?. Ausweislich des Gesetzes-
zwecks des NaStraG sollen die Formalien zugunsten des Aktionérs erleichtert wer-
den™. Die fiir den Anleger komfortablere Variante, Gegenantrige auf elek-
tronischem Wege einzuschicken, darf ihm daher zumindest nicht unter Hinweis auf

714  Sasse NZG 2004, 153 (154).

715 MiHdb-Semler § 35 Rn 71; Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (58).
716  Sasse NZG 2004, 153 (154).

717 Mimberg ZGR 2003, 21 (33).

718 BVerfGE 17, 155 (164f); 71, 39 (53ff); Deckert JA 1994, 412 (416).
719  Mimberg ZGR 2003, 21 (33); ihm folgend Sasse NZG 2004, 153 (154).
720 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 1.
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die Systematik des NaStraG verwehrt werden’”'. Ferner benennt der Regierungsent-
wurf zum TransPuG E-Mail-Adressen als mogliche Anschriften im Sinne von § 126
Abs. 1 S. 1 AktG™. Dieser Umstand wurde mitunter als Beweis fiir ein Redaktions-
versehen im NaStraG angefiihrt, das durch die Verabschiedung des TransPuG unbe-
wuBt perpetuiert wurde’”.

Tatséchlich wére es konsequent gewesen, die Sprachregelung der §§ 125, 126
AktG anzugleichen und durchgingig von einem ,,Mitteilungmachen auszugehen.
Denkbar ist jedoch auch, daB der Gesetzgeber mit dem Festhalten am ,,Ubersenden*
das bestehende Erfordernis der Schriftlichkeit der Gegenantridge beibehalten wollte.
Gegenantrage muflten vor dem Inkrafttreten des NaStraG textlich abgefafit sein,
jedoch nicht notwendigerweise der Schriftform nach § 126 BGB entsprechen’*. Da
die E-Mail die Textform erfiillt’, stellt sie im Gegensatz zum Telefonat ein zulissi-
ges Format zur Einreichung von Antrigen dar’*. Mithin stellt das Tatbestandsmerk-
mal des Ubersendens nach richtiger Interpretation sicher, daB der Aktionir seine
Antrige schriftlich einreicht. Uber die Verwendung elektronischer Kommunika-
tionsmittel wird dagegen keine Aussage getroffen. Daher darf die Ubersendung in
beliebiger elektronischer Form erfolgen, solange die Textform (§ 126b BGB) einge-
halten wird*’.

2. Verwenden einer zuldssigen E-Mail-Anschrift

Ungeklért ist bislang, an welche Adressen der Aktionér seinen Gegenantrag richten
darf. Eine gesetzliche Vorgabe besteht nur insofern, als gemél § 126 Abs. 1 S. 1
AktG in der Einberufung der Hauptversammlung eine Zieladresse anzugeben ist, die
auch in einer E-Mail-Anschrift oder Fax-Nummer bestehen kann’*®. Die durch das
TransPuG eingefiihrte Bestimmung dient dazu, die insbesondere bei Gesellschaften
mit mehreren Niederlassungen auftretenden Unsicherheiten zu beseitigen”?.

In der Regel wird die Gesellschaft als zentrale Adresse den Sitz der Hauptverwal-
tung bestimmen. Die Gesellschaft ist jedoch grundsétzlich frei in der Angabe einer
beliebigen Anschrift und kann daher bspw. einen Rechtsanwalt oder eine andere mit
der Organisation der Hauptversammlung befafite Stelle mit der Entgegennahme der
Gegenantrige betrauen™’. Im Interesse des Aktionirsschutzes sind dieser Freiheit

721 Mimberg ZGR 2003, 21 (33).

722  BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20.

723  Mimberg ZGR 2003, 21 (34); Noack NZG 2001, 1057 (1060).

724  Hiiffer 4. Aufl. § 126 Rn 4; MiiHdb-Semler § 35 Rn 71.

725 Palandt-Heinrichs § 126b Rn 3; Rofinagel MMR 2000, 451 (457).

726 Mimberg ZGR 2003, 21 (33).

727 Im Ergebnis ebenso Noack NZG 2001, 1057 (1059); v. Ruckteschell BB 2002, Heft 27, S. 1.
728 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; Ihrig/Wagner BB 2002, 789 (794).

729 Noack BB 2003, 1393 (1393).

730 Noack BB 2003, 1393 (1393f).
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jedoch gewisse Grenzen zu ziehen. So wire die Angabe einer Adresse im Ausland
beispielsweise eine unzuldssige Einschrinkung des in § 126 AktG gewihrten
Rechts™'.

Im Zusammenhang mit dem Einsatz moderner Kommunikationsmittel sind vor
allem zwei Fille von Bedeutung. Zum einen ist denkbar, dafl die Gesellschaft nur
eine elektronische Adresse bekannt gibt, der Aktiondr seinen Antrag aber mit her-
kémmlichem Brief an die Gesellschaft schicken mochte. Das Fehlen einer Postan-
schrift fithrt zwar nicht zur Anfechtbarkeit der in der Hauptversammlung gefaliten
Beschliisse. Denn § 126 Abs. 1 S. 1 AktG verpflichtet das Unternehmen gerade
nicht zur Verdffentlichung einer postalischen Zieladresse fiir Gegenantrége. Statt-
dessen lebt die Empfangszustindigkeit der von der Gesellschaft nach auflen hin ver-
wendeten Stellen auf’*>. Der Aktiondr muB sich darum nicht auf die elektronische
Adresse verweisen lassen, sondern kann seinen Antrag in jedem Falle per Brief an
den Sitz der Gesellschaft senden’’.

Schwieriger zu beurteilen ist der umgekehrt gelagerte Fall, daB3 die Gesellschaft
keine elektronische Adresse angibt, der Aktiondr seinen Gegenantrag jedoch per E-
Mail einreichen mochte. In diesem Fall sollen nach einer Ansicht im Schrifttum
elektronische Kanile dem Aktiondr verwehrt sein, da die Gesellschaft mit Eingaben
auf per E-Mail nicht zu rechnen braucht”*. Dagegen wird eingewandt, es konne
nicht im Belieben des Einberufenden stehen, welcher Kommunikationsmittel sich
der Aktionir bedienen darf™*. Ferner darf sich umgekehrt auch der Einberufende bei
der Pflicht zur Zuggnglichmachung der Gegenantriige des Internet bedienen’®, ohne
daB es einer vorherigen Zustimmung der Anlegerschaft bedarf””’. Ein Zuriickhalten
der E-Mail-Adresse in der Einberufung fiihrt somit noch nicht dazu, da3 Gegenan-
trage nicht per E-Mail iibersandt werden diirfen. Stattdessen lebt das allgemeine
Vertretungsrecht auf, so daB jede offizielle E-Mail-Anschrift der Gesellschaft ver-
wendet werden darf’*®. Voraussetzung ist lediglich, daB der Einberufende die Adres-

se {iberhaupt im Geschiftsverkehr fiihrt".

731 Sasse NZG 2004, 153 (155).

732 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; Noack BB 2003, 1393 (1394); Sasse NZG
2004, 153 (155).

733 Insofern inkonsequent Noack BB 2003, 1393 (1394), der die Bindung an eine elektronische
Adresse ablehnt, den Verweis auf eine postalische Anschrift jedoch zuldft.

734 Thrig/Wagner BB 2002, 789 (794); Noack BB 2003, 1393 (1394); dhnlich Sasse NZG 2004,
153 (155).

735 Mimberg ZGR 2003, 21 (34).

736  Siehe unten S. 145ff.

737 Mimberg ZGR 2003, 21 (34).

738 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20.

739  Stromer 4.4.3 (S. 133); Noack NZG 2001, 1057 (1059f); v. Ruckteschell BB 2002, Heft 27,
S. I; in diese Richtung tendierend Mimberg ZGR 2003, 21 (34).
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II. Zuginglichmachen der Antridge und Begriindungen durch die Verwaltung

Erreicht der Antrag die Gesellschaft in der zuldssigen Form und Frist, so hat sie ihn
gemdl § 126 Abs. 1 S. 1 AktG zuginglich zu machen.

1. Formerfordernis de lege lata und de lege ferenda

Der Gesetzgeber des TransPuG hat die Gesellschaft bewuf3t von der in § 126 Abs. 1
AktG a.F. beschriebenen Pflicht des Mitteilens entlastet, so dal das Einstellen des
Gegenantrags samt Begriindung auf der Internet-Seite der Gesellschaft geniigt’®.
Inhaltlich entsprechen sich daher die §§ 128 Abs.2 S.2 HS. 1 und 126 AktG im
Tatbestandsmerkmal des Zuginglichmachens™'. Gleichwohl wird rechtspolitisch
teilweise bezweifelt, ob die Veroffentlichung auf der Homepage des Unternehmens
ausreicht’*. Noch verfiigen lingst nicht alle Aktionire iiber einen Internet-Zugang,
so daf} viele von ihnen nicht auf das Internet-Angebot der Gesellschaft zugreifen
konnen’®. Indes gilt auch hier, daB es den Betroffenen unbenommen ist, ein Inter-
net-Café aufzusuchen und sich — falls erforderlich — in die Bedienung des Browsers
kurz einweisen zu lassen. Im {ibrigen kommt es auf die konkret-individuelle Mog-
lichkeit der Kenntnisnahme nicht an, solange nur die Gesellschaft ein Medium mit
hinreichend hohem Verbreitungs- und Wirkungsgrad verwendet’**. Die Versendung
der Antrdge an alle Aktionére erscheint ferner unverhéltnisméfig und liegt in Anbe-
tracht der entstehenden und letztlich von den Aktiondren zu tragenden Kosten sowie
der mit fehlerhaften Mitteilungen verbundenen Gefahren auch nicht im Interesse der
Anlegerschaft’™®.

Der Regierungsentwurf zum TransPuG rdumt zwar ein, dal das Internet noch
nicht flichendeckend verbreitet ist’*®. Trotzdem lieBen sich mit seiner Hilfe mehr
Aktionére als mit dem bisherigen System erreichen, da insbesondere die auslidndi-
schen Investoren in der Vergangenheit meist keine schriftlichen Mitteilungen erhiel-
ten”"’. Ferner sind die Kosteneinsparungen durch die wegfallende Versandpflicht
sowie die geringere Gefahr von Ubermittlungs- und damit Verfahrensfehlern der

740 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; Thrig/Wagner BB 2002, 789 (794); Mutter
AG 2003, R 34 (R 34); Noack NZG 2003, 241 (244); v. Ruckteschell BB 2002, Heft 27, S. 1.
Der Gesetzgeber kam damit einer Forderung der Baums-Kommission Rn 100-102, 249 nach.
Heidel-Pluta § 126 Rn 28 setzt stattdessen eine subjektive Zugangsmdglichkeit voraus.

741 Noack NZG 2001, 1057 (1060).

742  Mimberg ZGR 2003, 21 (35).

743 Mimberg ZGR 2003, 21 (35).

744  MiKoAktG-Kubis § 126 Rn 21; Noack BB 2003, 1393 (1395); anders Heidel-Pluta § 126
Rn 28, der auf die individuelle Zugangsmdglichkeit abstellt.

745 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20.

746  BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; ebenso Seibert NZG 2002, 608 (611).

747 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; Seibert NZG 2002, 608 (611).
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Gesellschaft von allgemeinem Nutzen und fiir alle Aktiondre von Vorteil™*. Somit
besteht kein Bediirfnis, von dem Tatbestandsmerkmal des Zugénglichmachens de
lege ferenda abzuweichen.

2. Nichtverdffentlichen der Begriindung gemél § 126 Abs. 2 S. 2 AktG

Durch das TransPuG wurde in § 126 Abs. 2 S. 2 AktG die Grenze, ab der die Be-
griindung des Antrags nicht veroffentlicht werden muf3, von 100 Woértern auf 5.000
Zeichen angehoben. Problematisch ist insofern, welche Bestandteile des Antrags als
Zeichen zu verstehen sind, insbesondere ob auch Leerzeichen und Sonderzeichen
dazu zihlen’. Angesichts des in der Vergangenheit hiufig bis zum letzten ausge-
reizten Spielraumes, den die frithere Limitierung auf hundert Worter bot, kann die
Ungenauigkeit der Regelung schon bald rechtlich relevant werden’’.

Wenig iiberzeugend ist das gegen eine Beriicksichtigung von Leerzeichen ange-
fiihrte Argument, ,,mit nichts [lasse] sich nichts ausdriicken“’*'. Denn es bleibt dem
Einzelfall iiberlassen, ob der Interpunktion Begriindungselemente zukommen’.
Auch der Gesetzeszweck spricht filir die Relevanz sdmtlicher Zeichen fiir die Be-
rechnung der Textlinge. Denn die Obergrenze wurde nicht unter dem Aspekt der
Kostenbegrenzung eingefiihrt, sondern im Hinblick auf die maximale Lénge einer
Begriindung, die von einem durchschnittlichen Aktionir gelesen wird’>. Beriick-
sichtigt man zudem den Zweck des § 126 AktG, die Gesellschaft vor der Ubermitt-
lung allzu langer Antrige zu schiitzen”*, so zihlen die gleichermaBen speicherinten-
siven Interpunktionen ebenfalls als Zeichen im Sinne von § 126 Abs. 2 S. 2 AktG'.

3. Nichtveroffentlichen von Querverweisen auf weitere Begriindungen

Haufig schlieBen die Begriindungen von Gegenantrdgen mit dem Satz, weitere Ar-
gumente lieBen sich auf einer bestimmten Homepage nachlesen. Dies fiihrt zu der
Frage, ob die ausgelagerten Teile der Begriindung und der Verweis hierauf unter die

748  Seibert NZG 2002, 608 (611).

749  Mutter ZIP 2002, 1759 (1759).

750 Mutter ZIP 2002, 1759 (1759).

751 Noack BB 2003, 1393 (1394).

752  Pentz ZIP 2003, 1925 (1926).

753 Pentz ZIP 2003, 1925 (1927); Seibert NZG 2002, 608 (611).

754  Kropff S. 179 (§ 126): ,,Um zu verhindern, daB der Aktionir, der den Gegenantrag stellt,
durch eine tibermafBig lange Begriindung die Kosten der Weitergabe des Gegenantrags unan-
gemessen erhoht, braucht der Vorstand die Begriindung nur mitzuteilen, sofern sie fiir die
Antrige des Aktiondrs insgesamt nicht mehr als einhundert Worte betragt*.

755  Mutter ZIP 2002, 1759 (1759); Mutter AG-Report 2003, 34 (34); gegenteiliger Ansicht
Noack NZG 2003, 241 (244).
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Veroffentlichungspflicht fallen. Die Fundstelle selbst ist nicht Bestandteil des Be-
gehrens, so daf die dort enthaltenen Griinde nicht an die Mitaktiondre weitergeleitet
werden miissen. Schwieriger féllt die Beurteilung, ob der formal zum Antrag geho-
rende Nachweis zu publizieren ist.

Dagegen spricht jedoch bereits, daf3 es sich bei dem Verweis selbst nicht um eine
argumentative Untermauerung des Begehrens handelt, sondern um ein Hilfsmittel
zur weiteren Recherche’®. Nun 148t sich einwenden, in Verbindung mit den weite-
ren Griinden konne auch der Verweis dazu beitragen, Mitstreiter von dem Antrag zu
iiberzeugen. Zu bedenken bleibt, dall der Vorstand gemiBl § 126 Abs. 2 AktG die
Veroffentlichung in bestimmten Féllen verweigern kann und somit in die Lage ver-
setzt werden muf, von dem gesamten verdffentlichungsrelevanten Text Kenntnis zu
erhalten. Fraglich ist schon, ob ein Aufsuchen der jeweiligen Referenzen dem Vor-
stand zumutbar ist. In jedem Falle verbleibt der auf der Homepage verdffentlichte
Text des Opponenten in dessen EinfluBbereich und kann nachtraglich veréandert wer-
den. Dies jedoch schlieft eine Moglichkeit zur abschlieBenden Priifung, ob der An-
trag unter den Tatbestand des § 126 Abs. 2 S. 1 AktG fillt, aus”’. Ferner konnte der
Aktionér leicht die 5.000-Zeichen-Grenze des § 126 Abs. 2 S. 2 AktG iibertreten. Es
geht jedoch nicht an, daB der Aktiondr die gesetzliche Beschrankung durch eine
Bezugnahme unterliuft’>®,

Somit ist der Verweis auf eine Homepage, die weiterfilhrende Argumente bein-
haltet, kein Bestandteil der Antragsbegriindung und muf} folglich nicht vom Vor-
stand publiziert werden. Davon unberiihrt bleibt, da3 die Gesellschaft nach Priifung
der Website den Verweis freiwillig veroffentlichen darf’’.

4. Begrenzung des Empfangerkreises

Ein weiteres Problem betrifft die Reichweite der Verdffentlichung. Teilweise wird
es fiir unerheblich gehalten, ob die Gesellschaft die Einsicht der Antrége im Internet
auf den Kreis der in § 125 Abs. 1 bis 3 AktG genannten Berechtigten beschrankt
oder komplett freigibt’®’. Insbesondere bei nicht-borsennotierten Unternehmen kann
jedoch ein Interesse daran bestehen, dafl der Gegenantrag nicht iiber den Aktionérs-
kreis hinaus bekannt wird’®'. Dann sind seitens der Gesellschaft Vorkehrungen zu
treffen, die den Antrag nur den Aktiondren zugénglich machen. Eine Losung bestiin-
de darin, die betreffende Seite mit einem Zugangs-Code zu versehen, der den Anle-
gern im Rahmen der Mitteilungen nach §§ 125, 128 AktG bekannt gegeben wird’®.

756 Stehle ZIP 2003, 980 (981).
757  Stehle ZIP 2003, 980 (981).

758  Mutter AG-Report 2003, 372 (372).
759 Stehle ZIP 2003, 980 (983).

760 Mimberg ZGR 2003, 21 (36).

761  Noack DB 2002, 620 (623).

762 Noack DB 2002, 620 (623).

147



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Hierbei geniigt ein allgemeines PaBwort. Zwar kann es von einem anderen Aktionir
offentlich bekannt gegeben werden. Da aber auch gleich der Inhalt des Gegenantrags
einschlieBlich der Identitit des Antragstellers Dritten gegeniiber preisgegeben wer-

den kann, muf diese Gefahr hingenommen werden’®.

II1. Pflicht der Gesellschaft zur Bereitstellung eines Forums?

Diskutiert wurde vor Inkrafttreten des UMAG eine Pflicht der Gesellschaft, den
Aktionédren ein Forum bereitzustellen, um Mitstreiter fiir Gegenvorschldge bereits
im Vorfeld der Hauptversammlung werben zu konnen’®. Wie schon beim gleichge-
lagerten Problem des § 122 AktG’® 148t sich auch hier aus dem Wortlaut des Geset-
zes keine solche Rechtspflicht ableiten. Es ist jedoch wahrscheinlich, daf3 der Kapi-
talmarkt eine entsprechende MaBinahme der Verwaltung als Bestandteil guter Corpo-
rate Governance ansehen und honorieren wiirde. Daher spricht sich auch die von der
EU-Kommission eingesetzte Expert Group on Cross-Border Voting in Europe in
ihrem AbschluBbericht fiir eine Stirkung der Binnenkommunikation der Aktiondre
aus’®. Indirekt hat sich die Fragestellung dadurch erledigt, daB das UMAG mit der
Neuregelung des § 127a AktG ein Portal fiir Aktiondre im nichtamtlichen Teil des
elektronischen Bundesanzeigers geschaffen hat.

D. Auslegungspflichten im Vorfeld der HV

Bereits vor der Hauptversammlung mufl dem Aktionidr Zugang zu verschiedenen
Unterlagen der Gesellschaft gewdhrt werden. Hierzu zihlt gemal3 § 175 Abs. 2 S. 1
AktG die Auslegung des Jahresabschlusses, des Lageberichts, des Berichts des Auf-
sichtsrates sowie der Vorschldge des Vorstandes zur Gewinnverwendung in den Ge-
schiftsraumen der Gesellschaft. Noch umfangreicher sind die Auslegungspflichten
bei der BeschluBfassung iiber den Abschlul von Unternehmensvertrigen (§ 293f
Abs. 1 AktG), Ubertragungen des gesamten Vermogens der Gesellschaft (§ 179a
Abs. 2 AktG), Kapitalerhdhungen mit Bezugsrechtsausschlul (§ 186 Abs. 4 S.2
AktG) sowie bei bestimmten Umwandlungsvorgéngen (§§ 63, 64 UmwG) ausgestal-
tet. Ferner kann der Aktionér in den Féllen der §§ 175 Abs. 2, 120 Abs. 3 S. 3, 179a
Abs. 2 S. 2, 293f Abs. 2 AktG, 63 Abs. 3 UmwG entsprechende Abschriften verlan-
gen.

763  Noack DB 2002, 620 (623).

764  Erstmals erwogen von Noack ZGR 1998, 592 (613).
765  Siehe oben S. 130ff.

766  Winter-Gruppe S. 49.
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Diese Pflichten konnen nicht ohne weiteres durch Verdffentlichung im Internet
ersetzt werden®’. Auf Wunsch des Aktionirs kann jedoch anstelle der Abschrift
eine elektronische Ubermittlung erfolgen’®. Ferner empfichlt sich unter dem Ge-
sichtspunkt guter Corporate Governance die zusitzliche Einstellung der Unterlagen
in das Netz'®. Ebenso konnten Vorstandsberichte zweckmiBigerweise bereits im
Vor7f7€(:)ld der Veranstaltung in die Homepage des Unternchmens eingestellt wer-
den’".

E. Legitimation der HV-Teilnehmer, § 123 Abs. 2-4 AktG

Es muB sichergestellt werden, dafl an der Hauptversammlung im Internet grundsétz-
lich nur Aktiondre und andere befugte Personen (z.B. Stimmrechtsvertreter) teil-
nehmen konnen und sich die Aktiondre an den Abstimmungen nur in Hohe ihres
Anteilsbesitzes beteiligen’”. Bei Namensaktien kann die Gesellschaft auf den Be-
stand des Aktienregisters zugreifen, das geméll § 67 Abs. 2 AktG eine verbindliche
Grundlage bildet’”. Durch die Einfiihrung von elektronischen Aktienregistern hat
der Gesetzgeber die Moglichkeit geschaffen, die via Internet erteilten Vollmachten
mit dem Aktienregister ohne Medienbruch automatisch abzugleichen’”. Trotz dieser
Erleichterungen ist der Kontrollaufwand insbesondere bei Publikumsgesellschaften
derart grof3, daf} die Legitimationspriifung vorgezogen werden muf3. Als Instrumente
stehen hier in erster Linie die Anmeldung zur Verfiigung. Die Hinterlegung nach
§ 123 Abs. 2 S. 1 Var. 1, Abs. 3 AktG a.F. ist seit dem UMAG abgeschafft’™.

Viele Gesellschaften machen von der Erméchtigung des § 123 Abs. 2 S. 1 AktG
Gebrauch und kniipfen in ihren Satzungen die Hauptversammlungsteilnahme an eine
vorherige Anmeldung’”. Diese kann in Ermangelung einer Formvorschrift durch E-
Mail oder iiber ein Formular auf der Website des Unternehmens erfolgen’’®. Die
Anmeldung ausschlie8lich iiber das Internet anzubieten, wiirde die Aktionire ohne
Internet-Zugang benachteiligen und wire daher unzulissig’’’. Bis zum Inkrafttreten
des UMAG war umgekehrt an eine Anmeldung auf elektronischem Wege bei sol-

767 Noack NZG 2001, 1057 (1060); ders. NZG 2003, 241 (244).

768 Baums-Kommission Rn 96; Noack NZG 2001, 1057 (1060); ders. NZG 2003, 241 (242).

769 Baums-Kommission Rn 97; Klawitter S. 7; Riegger ZHR 165 (2001), 204 (212).

770 V. Wartenberg WM 2001, 2239 (2240).

771  Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (265); Noack/Spindler-Noack S. 13 (31).

772  Klawitter S. 18. Dies gilt sogar bei Unrichtigkeit des gesamten Aktienregisterbestands wie
etwa im Falle einer fehlgeschlagenenen Anteilsiibertragung, vgl. Wicke ZIP 2005, 1397
(1398fY).

773 Noack ZIP 2001, 57 (63); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (188f).

774  Zu den Anforderungen an den Bestandsnachweis gem. § 123 Abs. 3 AktG sieche Simon/Zetz-
sche NZG 2005, 369 (370f).

775 Maul NZG 2001, 585 (585); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (207).

776 Riegger ZHR 165 (2001), 204 (207).

777  Ohne ndhere Begriindung Noack NZG 2001, 1057 (1060).

149



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

chen Gesellschaften zu denken, deren Satzung eine schriftliche Anmeldung verlan-
gen. Da in der Satzungsklausel eine durch Rechtsgeschift bestimmte schriftliche
Form zu sehen ist, geniigte gemdl3 § 127 Abs. 2 S. 1 BGB die telekommunikative
Ubermittlung’”®. Dies lieB sich durch die Erwigung stiitzen, daB die Verwaltung
nicht die Moglichkeit haben soll, einen speziellen Kommunikationskanal aus mehre-
ren moglichen auszuwahlen. Einzige Voraussetzung war daher, daf3 die Gesellschaft
die verwendete E-Mail-Adresse im Rechtsverkehr benutzt’”’. Die neue Vorschrift
des § 123 Abs. 2 S. 3 AktG hat insofern Klarheit geschaffen, als sich der Aktionér
unter der Adresse anzumelden hat, die ihm zu diesem Zweck von der Gesellschaft in
der Einberufung genannt wurde. Sofern diese keine elektronische ist, muf} die Ge-
sellschaft auch keine Anmeldungen entgegennehmen, die ihr per E-Mail zugeleitet
werden.

§ 34 Durchfiihrung der HV

Die Stirken des Internet liegen vor allem in der Geschwindigkeit und in dem gerin-
gen Aufwand der Informationsiibertragung. Beide Vorteile konnen im Vorfeld der
Hauptversammlung zu Erleichterungen und Kostensenkungen fiihren, nicht jedoch
zu qualitativ neuen Moglichkeiten. Wahrend der Veranstaltung dagegen eroffnet der
elektronische Datenverkehr Varianten, die bis vor wenigen Jahren nicht durchfiihr-
bar waren und deren Fiille noch nicht erschlossen ist. Erinnert sei nur an das Verfol-
gen der Versammlung iiber eine Video- und Audio-Ubertragung sowie an die zeit-
nahe Reaktion durch spontanes Erteilen von Weisungen an einen Stellvertreter’*’.
Daher sind alle Aktionédrsrechte daraufhin zu untersuchen, ob sie unter Inanspruch-
nahme neuer Kommunikationsmittel wahrnehmbar sind und ob bei ihrer Ausiibung

der reibungslose Ablauf der Hauptversammlung gewihrleistet bleibt’®'.

A. Anwesenheitspflichten

Die Offnung der Hauptversammlung nach auBen kann ein Fernbleiben der Aktionire
von der Prdsenzveranstaltung bewirken. In diesem Zusammenhang ist zu kliren,
welche Personen zugegen sein miissen, um die Mindestanforderungen einer Présenz-
versammlung zu erfiillen.

Gemail § 118 Abs. 2 S. 1 AktG sollen die Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrates an der HV teilnehmen. Eine telekommunikative Zuschaltung geniigt

778 Baums-Kommission Rn 103; Noack NZG 2001, 1057 (1060).
779  Siehe oben S. 143ff.

780 Klawitter S. 25.

781 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (262).
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dieser korperlichen Anwesenheitspflicht nicht’®?. Die durch das TransPuG neu ein-

gefiihrte Regelung des § 118 Abs. 2 S. 2 AktG sieht jedoch vor, dall Aufsichtsrats-
mitglieder in bestimmten Fallen per Bild- und Toniibertragung an der Hauptver-
sammlung teilnehmen konnen’’. Dabei setzt die Ubertragung eine Audio- und Vi-
deo-Konferenz in beiden Richtungen voraus’®*. Umstritten ist, ob die Beschrinkung
auf ,bestimmte Fille bedeutet, dal die Satzung konkrete Einzelfille benennen
muB’™. Da entsprechende Situationen schwerlich vorhersehbar sind, sollte von einer
derart engen Auslegung Abstand genommen werden. Allerdings sind allgemeine,
sachlich begriindete Fallgruppen anzufiihren, in denen das Aufsichtsratsmitglied von
seiner grundsétzlichen Teilnahmepflicht befreit werden und stattdessen online teil-
nehmen kann’*®. Indes hat ein Aufsichtsratsmitglied, das die Aufgabe des Versamm-
lungsleiters tibernimmt, selbstverstindlich in persona teilzunehmen’’. Obwohl
§ 118 Abs. 2 AktG fiir saimtliche Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats
eine Teilnahmepflicht an der Hauptversammlung begriindet®®, bedeutet die MiBach-
tung der Vorschrift keinen Anfechtungsgrund.

Gemil § 130 Abs. 1 S.1 AktG bediirfen Hauptversammlungsbeschliisse einer
notariellen Beurkundung. Bei nichtborsennotierten Gesellschaften gilt dies nach
§ 130 Abs. 1 S. 1 AktG nur fiir solche Beschliisse, zu deren Annahme mindestens
eine Dreiviertelmehrheit erforderlich ist. Zur Anfertigung der Niederschriften muf3
der Notar am Ort der Hauptversammlung anwesend sein’®. Da er die Wahrnehmun-
gen des Versammlungsleiters teilen muB’, geniigt eine telekommunikative Zu-
schaltung des Notars nicht”".

Einer Pflicht zur Teilnahme unterliegt gemdl § 176 Abs. 2 S.2 AktG auch der
AbschluBpriifer, wenn dieser den JahresabschluB zu priifen hat. Dies ist gemal

782 Claussen AG 2001, 161 (166, 168); Noack NZG 2001, 1057 (1062); Riegger ZHR 165
(2001), 204 (215); anderer Ansicht schon vor Inkrafttreten von NaStraG und TransPuG Has-
selbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (262, Fn 10), die eine Zuschaltung per Internet und eine
korperliche Teilnahme als austauschbar erachten.

783  Kiritik hieran iibt Bernhardt DB 2002, 1841 (1843), der die Aufsichtsrite als Représentanten
der Aktiondre angesichts der regelméBig nur einmal pro Jahr stattfindenden Hauptversamm-
lung korperlich anwesend wissen will.

784 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 19; Sommer-Sommer § 8 Rn 85; Thrig/Wagner
BB 2002, 789 (795); Schwarz MMR 2003, 23 (25).

785  Jeweils ohne Nennung von Sachgriinden plidiert Schwarz MMR 2003, 23 (25) dafiir, Gaul/
Otto GmbHR 2003, 6 (13) dagegen. Hucke/Ammann DStR 2002, 689 (691) wollen das
Fernbleiben des Aufsichtsrats nur in ,,eng begrenztem Ausnahmefall” zulassen, duflern sich
jedoch nicht dazu, ob diese Grenzen im Gesellschaftsstatut festgelegt sein miissen.

786 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 19; Gaul/Otto GmbHR 2003, 6 (13); Gotz
NZG 2002, 599 (603).

787 BNotK Entwurf S. 6; Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1138).

788 OLG Stuttgart NJW 1973, 2027 (2028); Semler/Volhard-Rodewig § 12 Rn 25, 28; Semler/
Volhard-Barwaldt § 10 Rn 71ff.

789 BNotK Entwurf S. 6; Claussen AG 2001, 161 (166, 168); Fleischhauer ZIP 2001, 1133
(1138).

790  Sigel/Schifer BB 2005, 2137 (2140).

791  Zetzsche-Fleischhauer Rn 229.
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§ 316 Abs. 1 S. 1 HGB bei den Gesellschaften erforderlich, die hinsichtlich ihrer
Grofe mindestens zwei der drei Merkmale des § 267 Abs. 1 HGB erfiillen. Wie sich
aus § 176 Abs. 2 S. 2 AktG ergibt, trifft den AbschluB3priifer keine Auskunfts-, son-
dern eine Kontroll- und Uberwachungspflicht. Folglich hat auch er in der Prisenz-
veranstaltung korperlich anwesend zu sein”*>.

Daneben wird teilweise die Anwesenheit wenigstens eines Aktionirs gefordert’””.
Zur Begriindung des Erfordernisses wird angefiihrt, anders sei das Teilnahmerecht
der Gesellschafter nicht gewahrt’*. Da die Teilnahme nicht iiber das Internet ver-
mittelt werden kann, ist der Ansicht mit der Ma3gabe zuzustimmen, dafl das Er-
scheinen eines Stimmrechtsvertreters ausreichen muf’””.

B. Zugénglichmachen des Teilnehmerverzeichnisses, § 129 Abs. 4 AktG

Durch eine weitere Neuerung des NaStraG ist im Rahmen des § 129 Abs. 4 S. 1
AktG kein Auslegen zur Einsicht, sondern nunmehr ein Zugénglichmachen des
Teilnehmerverzeichnisses erforderlich. Da der Begriff des Zuginglichmachens keine
aktive Unterrichtung durch die Gesellschaft voraussetzt’*’, geniigt neben anderen
elektronischen Informationskanélen insbesondere die Einstellung des Verzeichnisses
in die Website der Gesellschaft™’.

Mangels Teilnehmereigenschaft hat der zugeschaltete Aktionér keinen Anspruch
auf Einsichtnahme’®. Eine entsprechende Satzungs- oder Geschiftsordnungsklausel
kann jedoch gemiB § 129 Abs. 1 S. 1 AktG die Verdffentlichung im Internet vor-
schreiben. Streitig ist die Rechtslage, wenn keine entsprechende Bestimmung vor-
handen ist. Wéhrend eine Ansicht die freiwillige Bereitstellung der Dokumente auch
in diesem Falle als unbedenklich erachtet’”, hilt die Gegenmeinung die Auslegung
der Liste im Internet fiir unzulissig®”. Wie sich aus den Materialien zum NaStraG
ergibt, ging der Gesetzgeber lediglich von einem Zugriff auf die Listen im Ver-
sammlungsraum aus®’'. Mit der Anderung des Wortlauts der Vorschrift in ,,Zugéng-
lichmachen® bezweckte er nicht die Verdffentlichung im Internet, sondern eine er-
leichterte Datenverarbeitung bei der Erstellung des Teilnehmerverzeichnisses. Syste-
matisch spricht fiir dieses Ergebnis auch der Vergleich mit dem neuen § 118 Abs. 3

792  Schwegler BB 1995, 1683 (1684).

793  Claussen AG 2001, 161 (166, 168).

794  Claussen AG 2001, 161 (168).

795 Noack/Spindler-Noack S. 13 (33f).

796 Vgl. oben S. 134ff.

797 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 14f; Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (61);
Zetzsche-Fleischhauer Rn 224; Noack NZG 2001, 1057 (1063); Spindler ZGR 2000, 420
(432); Than FS Peltzer S. 577 (593).

798  Zetzsche-Bunke Rn 31; Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 147.

799  Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 147; Noack NZG 2003, 241 (246).

800 Zetzsche-Bunke Rn 31.

801 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 14f.
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AktG: Wenn die Ubertragung der Versammlung eine Bestimmung in der Satzung
oder Geschéftsordnung erfordert, so kann dies bei der Offenlegung des Verzeichnis-
ses nicht anders sein. Mithin bedarf die 6ffentliche Bereitstellung der Teilnehmerli-
ste einer Legitimation durch die Satzung.

C. Ausiibung des Stimmrechts

Da die Aktionére in Ausiibung ihres Stimmrechts fiir oder gegen Optionen votieren,
die zu Beginn der Beschlu3fassung feststehen, ist das Stimmrecht fiir die elektroni-
sche massenhafte Abwicklung geradezu pridestiniert®”. Die Prisenzversammlung
wird daher vor allem im Abschnitt der BeschluBfassung zunehmend von der Auto-
matisierung erfaBt®”. Will sich der Aktionir iiber das Internet an der BeschluBfas-
sung beteiligen, treten insbesondere Fragen zu Vollmacht- und Weisungserteilung
sowie zur Person des Stellvertreters in den Vordergrund.

1. Zuléssigkeit des Direct Voting?

Zweifelhaft ist, ob ein Direct Voting, d.h. eine echte Stimmabgabe via Internet,
moglich ist. Teilweise wurde dies vor Inkrafttreten von NaStraG und TransPuG
bejaht, sofern eine legitimierende Satzungsklausel bestehe®. Dafiir soll die Formu-
lierung des § 134 Abs. 4 AktG sprechen, wonach die Form der Stimmrechtsaus-
iibung durch die Satzung geregelt wird®”’. Ferner soll das Direct Voting nur eine
zusitzliche Moglichkeit der Stimmabgabe darstellen®. Dem ist entgegenzuhalten,
daf} erginzende Satzungsbestimmungen gemdBl § 23 Abs. 5 S.2 AktG eine Rege-
lungsliicke voraussetzen. Durch die Betonung des Instituts der Stellvertretung haben
das NaStraG und das TransPuG dem Direct Voting jedoch eine klare Absage er-
teilt”’. Zudem sieht das Aktienrecht generell keine Briefwahl vor, somit auch nicht
fiir elektronische Medien*”. Hinzu kommt ein systematisches Argument: Da die
Anleger gemal3 § 118 Abs. 1 AktG ihre Rechte in der HV ausiiben, ist die Stimm-
rechtsbetédtigung untrennbar an die Teilnehmereigenschaft gekniipft. Die Aktionére,
die der Prasenzveranstaltung fernbleiben, stellen keine HV-Teilnehmer dar und kon-

802 Noack/Spindler-Noack S. 13 (18); Seibert BB 1998, 2536 (2537).

803  Zu den Bestrebungen, die Stimmkarten durch eine Funkabstimmung zu ersetzen, siche FAZ
v. 23.6.2003, S. 18 sowie Kellermann Berliner Zeitung v. 5./6.7.2003, S. 28.

804 Hirte FS Buxbaum S. 283 (288f); Noack BB 1998, 2533 (2535); Hasselbach/Schumacher
ZGR 2000, 258 (2721, 276) bejahen sogar die Zuléssigkeit des Direct Voting ohne entspre-
chende Satzungsregelung.

805  Spindler ZGR 2000, 420 (436).

806 Spindler ZGR 2000, 420 (436).

807  Siehe hierzu oben S. 109ff.

808 Klawitter S. 10; Noack/Spindler-Noack S. 13 (18); Zetzsche-Piko/Preissler Rn 353.
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nen folglich selbst keine Rechte ausiiben®”. Somit kann eine unbewufte Regelungs-
liicke in bezug auf das Direct Voting nicht angenommen werden. Die unmittelbare

Stimmabgabe per Internet ist demnach unzulissig®'"”.

II. Einzelfragen im Rahmen des Vertretermodells

Wenngleich die Stimmrechte physisch am Orte der Hauptversammlung ausgeiibt
werden missen, kann sich der Aktiondr hierbei vertreten lassen. Elektronische
Kommunikation kann zum einen bei der Erteilung von Vollmacht und Weisung zum
Einsatz kommen. In diesem Rahmen ist auch die Frage zu stellen, wer als Stimm-
rechtsvertreter in Betracht kommt und welche Voraussetzungen die Bevollméchtig-
ten erfiillen miissen. Zum anderen sind die neuen Regelungen in der Lage, einen
Wettbewerb um Stimmrechte unter den Instituten auszuldsen, bei dem das Internet
eine Rolle spielen kann.

1. Form der Vollmachterteilung

Im Rahmen der Vollmacht ist zunéchst die Form ihrer Erteilung von Interesse. Das
gesetzgeberische Leitbild bildet nach wie vor die Schriftform (§ 134 Abs.3 S. 2
AktG). In Betracht kommen aber seit der Neufassung der Vorschrift durch das Na-
StraG satzungsmaiBige Erleichterungen und Verschérfungen. Denkbar ist daneben
die Delegation der Entscheidung iiber die Form an den Vorstand.

a) Erleichterung der Form, § 134 Abs. 3 S. 2 AktG

Die Motivation des Gesetzgebers war es, mit der Neuregelung den Gesellschaften

die Erleichterung der Form bis hin zur Formfreiheit zu ermoglichen®".

809  GroBkomm-Miilbert § 118 Rn 77; Noack NZG 2001, 1057 (1061); Riegger ZHR 165 (2001),
204 (210f). Siehe auch oben S. 107ff.

810 Noack/Spindler-Noack S. 13 (18); Zetzsche-Bunke Rn 15; Zetzsche-Piko/Preissler Rn 353;
Bunke AG 2002, 57 (57); Heintzeler WM 2001, 1203 (1203); Noack NZG 2001, 1057
(1061).

811 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.
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Ersatz der Schriftform durch die elektronische Signatur (§§ 126 Abs. 3, 126a Abs. 1
BGB) und seine satzungsmdpige Verhinderung

Bereits ohne diese Malnahme bot sich fiir den Einsatz des Internet die Option an,
die Schriftform durch die elektronische Form gemal §§ 126 Abs. 3, 126a Abs. 1
BGB zu ersetzen®'2. Der Komfort dieser Variante liegt darin, daB keine Legitimation
durch die Satzung erforderlich ist. Die Verschliisselung der bspw. als E-Mail ver-
sandten Vollmacht mit einer qualifizierten elektronischen Signatur bedeutet jedoch
eine groBe technische Hiirde®". Zweifelhaft ist, ob die Satzung auf der herkmmli-
chen Schriftform beharren und die Ersetzung durch die elektronische Form verhin-
dern kann. Hierbei muf} unterschieden werden. Bei der iiblicherweise erteilten In-
nenvollmacht hat die Satzung ohnehin keine Geltung, so da3 die Gesellschaft die
Stimmabgabe des elektronisch Bevollmichtigten gelten lassen muB®'®. Bei einer
AuBenvollmacht hingegen wird die Vollmacht gegeniiber der Gesellschaft abgege-
ben. Da aber niemandem die elektronische Form aufgedriangt werden darf, sondern
vielmehr die Beteiligten ausdriicklich oder nach MaBgabe bisheriger Geschéfts-
gepflogenheiten die Anwendung der elektronischen Form billigen miissen®', obliegt
die Entscheidung iiber die Anwendbarkeit der elektronischen Form dem Satzungs-
geber®®. Demzufolge ist ein AusschluB der Ersetzung nach §§ 126 Abs. 3, 126a
BGB nur bei delé 117%ul3envollmacht und nur unter der Maligabe zuldssig, dal} er aus-

driicklich erfolgt™ .

Erleichterung durch Satzungsbestimmung

Der Einsatz digitaler Signaturen ist nicht unbedingt erforderlich bei der elektroni-
schen Vollmachterteilung. Wenn die Satzung eine entsprechende Bestimmung ent-
hélt, kommt auch eine Bevollméchtigung durch Fernschreiben, Telefax, Computer-
fax, E-Mail oder Bildschirmformulare in Betracht®'®. Daneben ist auch eine Voll-
machterteilung im Rahmen des Electronic Banking unter Zuhilfenahme des PIN-
und TAN-Systems denkbar®"’.

812 Preissler WM 2001, 113 (118).

813  Preissler WM 2001, 113 (118); Schindler K&R 2002, 481 (488).

814 Noack NZG 2001, 1057 (1061).

815 BegrRegE FormVAnpG BT-Drucks. 14/4987, S. 15.

816 Noack NZG 2001, 1057 (1061).

817 Noack NZG 2001, 1057 (1061).

818 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15; Bunke AG 2002, 57 (62); Fleischhauer ZIP
2001, 1133 (1134); Siems NZG 2000, 626 (628); Than FS Peltzer S. 577 (590); Wagner Die
Bank 2001, 40 (44).

819  Wagner Die Bank 2001, 40 (44).

155



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Formfreiheit der Vollmacht an Institutionelle, § 135 AktG?

Ebenfalls abgeschafft wurde das bisher zwingende Schriftformerfordernis in § 135
Abs. 1 S. 1 AktG bei Vollmachten an Kreditinstitute. Vielfach wird daraus geschlos-
sen, daf} die Erteilung einer Vollmacht an organisierte Stimmrechtsvertreter formlos
moglich sei®. Fiir diese Ansicht spricht die Begriindung zum Regierungsentwurf,
die § 135 Abs. 1 S. 1 AktG als Sonderregelung gegeniiber § 134 Abs. 3 S.2 AktG
verstanden wissen will**'. Danach kiime auch ohne Satzungsinderung jede Form der
Bevollmichtigung in Betracht, wenn sie nur gemill § 135 Abs. 2 S. 4 AktG nach-
priifbar festgehalten werden kann®.

Die Annahme sto8t jedoch auf Bedenken. Da der Wortlaut des § 135 AktG {iber-
haupt keinen Bezug auf die Formfrage nimmt, konnte die Regelung des § 134 Abs. 3
S. 2 AktG aufleben. Voraussetzung hierfiir ist, dal § 135 zu § 134 AktG in einem
Spezialititsverhiltnis steht. Hierfiir sprechen bereits die Uberschriften der §§ 134,
135 AktG (,,Stimmrecht™ und ,,Ausiibung des Stimmrechts durch Kreditinstitute und
geschiftsmiBig Handelnde®). Gesetzessystematisch 148t sich der Befund untermau-
ern. Wéhrend § 134 AktG Regelungen fiir alle Stimmrechtsvertreter parat hilt, wer-
den diese durch § 135 AktG im Falle institutioneller Stimmrechtsvertreter ver-
schérft. Schon nach altem Recht waren die professionellen Stellvertreter strengeren
Regeln unterworfen als individuelle Mittler®. Ungerechtfertigt erscheint hingegen
eine Privilegierung der Institutionellen gegeniiber den Privaten™*.

Bemerkenswert bleibt freilich der Widerspruch zwischen Wortlaut und Systema-
tik einerseits und der eindeutigen Einlassung des Regierungsentwurfs®> anderer-
seits. Der offene Konflikt verschérft sich durch den Umstand, da3 die Bedeutung der
Gesetzesmaterialien als Interpretationsbasis umso grofer ausfillt, je jiinger das be-
treffende Gesetz ist™°. Zu beachten ist jedoch die Subsidiaritdt der historischen
gegeniiber allen anderen Auslegungsformen®’. Zwar sind die amtliche Begriindung
des Gesetzesentwurfs sowie die Protokolle der Parlamentsausschiisse prinzipiell zu-
lissige Quellen, um das Ziel der Norm zu ermitteln®*®. Die subjektiven Vorstellun-
gen der am Gesetzgebungsverfahren beteiligten Organe oder einzelner ihrer Mitglie-

820 Zetzsche-Bunke Rn 21; Goedecke/Heuser BB 2001, 369 (371); Noack NZG 2001, 1057
(1061); Spindler ZGR 2000, 420 (431f); Than FS Peltzer S. 577 (591); U. Schmitz S. 82;
wohl auch Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 114.

821 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

822 Bunke AG 2002, 57 (61); Goedecke/Heuser BB 2001, 369 (371); Than FS Peltzer S. 577
(590).

823 Bunke AG 2002, 57 (61); Noack FS Lutter S. 1463 (1464); Zatzsch/Groning NZG 2000, 393
(399).

824  Spindler ZGR 2000, 420 (431f).

825 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

826 BVerfGE 54, 277 (297); Wank S. 51.

827 BVerfGE 54, 277 (298); Larenz/Canaris S. 149.

828  Orientierung an der Regierungsbegriindung zum Gesetzesentwurf etwa in BVerfGE 75, 201
(218) und 82, 60 (79); Heranziehung der AusschufSunterlagen in BVerfGE 48, 246 (259).
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der konnen jedoch nur insoweit zur Auslegung herangezogen werden, als Wortlaut
und Sinnzusammenhang Zweifel offen lassen®”. Denn entscheidend ist nicht der
tatsichliche, sondern der im Gesetz verobjektivierte Wille des Gesetzgebers™™.

Der Vorrang von Wortlaut und Systematik vor der gesetzeshistorischen Ausle-
gung ist iiberzeugend. Dem Gesetzgeber kann keine bestimmte Auslegung unter-
stellt werden, nur weil die Regierung aus eben diesem Antrieb heraus einen Entwurf
eingebracht hat, der schlieBlich Gesetz geworden ist. Der Gesetzgeber seinerseits
mag die Regelungen des NaStraG befiirwortet, die Motive dagegen verworfen ha-
ben. Seine Billigung gilt dem Text als Ausdruck der verfolgten Regelungsintention,
nicht einer bestimmten Auslegung einzelner Passagen®’'. In Gesetzeskraft erwichst
folglich nicht die Begriindung, wohl aber die aktienrechtliche Systematik™?.

Aber selbst wenn sich der Gesetzgeber die Begriindungen der Regierungsent-
wiirfe zu eigen gemacht haben sollte, steht dies einer abweichenden Interpretation
der Normen nicht entgegen. Denn die systematische Auslegung genief3t sogar dann
Vorrang, wenn sowohl Wortlaut- als auch historische Auslegung zu einem anderen
Ergebnis kommen®”. Bei der vorliegenden Ubereinstimmung von Wortlaut und
Systematik muf} dies erst recht gelten. Somit stehen die §§ 134, 135 AktG in einem
Spezialititsverhiltnis zueinander®™*. Auch im Rahmen der Stimmrechtsvertretung
durch Institutionelle gilt daher die Formvorschrift des § 134 Abs. 3 S. 2 AktG als lex
generalis®”. Will die Gesellschaft das Schriftformerfordernis bei der Bevollmichti-
gung institutioneller Stimmrechtsvertreter beseitigen, muf} sie folglich eine entspre-
chende Satzungsdnderung herbeifiihren.

b) Verschérfung der Form?

Fraglich ist, ob eine Verschirfung der Form méglich ist™°. Beispielsweise konnte
eine Gesellschaft versuchen, die Schriftform durch die notarielle Beurkundung zu
ersetzen, um die Stimmrechtsvertretung zu erschweren. Fiir eine solche Moglichkeit
konnte die Auflockerung der Satzungsstrenge sprechen™’. Wenn schon § 134 Abs. 3
S.2 AktG dem Gesellschaftsstatut neue Freiheiten einrdumt, muf3 ihm in beiden
Richtungen ein groBerer Regelungsspielraum zuerkannt werden®*®. Auf eine weitge-

829 BVerfGE 1, 299 (312); 8, 274 (307); 11, 126 (130); 54, 277 (297f); Wank S. 51.

830 BVerfGE 1, 299 (312); 8, 274 (307); 11, 126 (130); 59, 128 (153).

831 Larenz/Canaris S. 150.

832 BVerfGE 54, 277 (298).

833 BVerfGE 36, 342 (362): ,,Das Gesetz kann eben kliiger sein als die Viter des Gesetzes.*

834 Bunke AG 2002, 57 (61); Hiither AG 2001, 68 (71); Zétzsch/Groéning NZG 2000, 393 (399).

835 Kocher NZG 2001, 1074 (1074).

836  So noch Grolkomm-Réhricht § 23 Rn 180.

837 Zum wachsenden Bediirfnis einer liberaleren Auslegung des § 23 V AktG sieche Bendfeld S.
46ft; Gesellschaftsrecht 2000-Seibt S. 37 (41); Hommelhoff ZGR 2001, 238 (241f); Escher-
Weingart S. 230.

838 Lutter/Wiedemann-Hirte S. 61, 86ff; Spindler ZGR 2000, 420 (431); ders. AG 1998, 53 (73).
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hende Satzungsfreiheit deutet auch § 135 Abs.4 S. 3 HS. 1 AktG hin, der zum
Nachweis der Stimmberechtigung die Einhaltung der Satzungsregelungen iiber die
Stimmrechtsausiibung geniigen 148t*°. Bisher wurden zwar hierunter nur die allge-
meinen Anmeldebedingungen nach § 123 Abs. 2 AktG verstanden®*. Nachdem die
neue Gesetzeslage die grundsitzliche Moglichkeit geschaffen hat, von der Schrift-
form abzuweichen, umfaft der Gestaltungsrahmen der Satzung angesichts des offe-
nen Wortlautes des § 135 Abs. 4 S. 3 AktG mdglicherweise auch Formverschérfun-
gen.
Widerlegt wird dieser Ansatz jedoch bereits vom Wortlaut des § 134 Abs. 3 S. 2
AktG, der nur die Erleichterung der Form vorsieht. Auch der Name des NaStraG
(Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung®') zeigt,
daBl keine Verschirfung der Bevollmichtigungsregeln intendiert ist. Die Gesell-
schaft darf die Vollmachterteilung nicht an derart restriktive Bedingungen kniipfen,
dal auch die Moglichkeit einer schriftlichen Bevollmichtigung ausscheidet. § 134
Abs. 3 S. 2 AktG verbietet somit eine Verschéirfung der Form und gilt als lex gene-
ralis auch in den Fillen der Bevollméchtigung Institutioneller nach § 135 AktG™*.

¢) Bestimmung der Form durch den Vorstand?

Zweifelhaft ist auch die Zuldssigkeit von Klauseln, die die Form der Vollmacht in
das Ermessen des Vorstands stellen. Denkbar ist eine weite Formulierung etwa der-
gestalt, da3 die Vollmacht in jeder gesetzlich zuldssigen Form erteilt werden darf
und die niheren Einzelheiten durch den Vorstand bestimmt werden*”. Eine solche
Klausel hat den Vorteil, bei Bedarf rasch angepaBt werden zu konnen™. Anderer-
seits konnte sich der Aktiondr angesichts der weitgehenden Entscheidungsfreiheit
des Vorstands kaum darauf einstellen, welche Formen der Bevollméchtigung zulés-
sig sein werden®”. Ferner spricht gegen diese Ausgestaltung die Uberlegung, daB
der Aktionidr eine Form beanspruchen konnte, die der Vorstand nicht vorgesehen
hat. Wenn namlich jede gesetzliche Form zuldssig sein soll, darf der Vorstand im

839 Bunke AG 2002, 57 (61).

840  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 135 Rn 63; Bunke AG 2002, 57 (61).

841 BGBI. 12001, S. 123.

842  Kocher NZG 2001, 1074 (Fn 4); Zétzsch/Groning NZG 2000, 393 (398); wohl auch Kindler
NJW 2001, 1678 (1688). Zu demselben Ergebnis kommen mit anderer Argumentation die
BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15 und Bunke AG 2002, 57 (61£f): Sie gehen
von der Formfreiheit der Bevollméchtigung Institutioneller aus und sprechen aus diesem
Grunde dem Satzungsgeber in den Féllen des § 135 AktG das Recht ab, in die Beziehung
zwischen dem Vollmachtgeber und der Bank bzw. der Aktiondrsvereinigung regulativ ein-
zugreifen.

843  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 113.

844  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 113.

845  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 113; Bunke AG 2002, 57 (63); Deutscher Anwaltverein NZG
2000, 443 (447).
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Rahmen der Ausgestaltung nicht ganze Erteilungsformen ausschlieBen®°. Daher
sind die einzelnen Methoden der Bevollméichtigung in der Satzung aufzuzahlen. Nur
in diesem engen Rahmen kann dem Vorstand ein Recht zur niheren Ausgestaltung

. . 84
eingeraumt werden®"’.

2. Nachweis der Vollmachterteilung

Offen ist, wie sich ein elektronisch Bevollméchtigter ausweisen kann. Der Zweck
der frither geltenden Schriftform lag nicht im Ubereilungsschutz, sondern in einer
Beweisfunktion®**. Dieser Formzwang sowie die Erfordernisse der Urkundenvorlage
und Urkundenverwahrung sind mit dem NaStraG entfallen. Damit hat der Gesetzge-
ber eine bewuBte Regelungsliicke geschaffen®’, an deren Stelle gemiB § 23 Abs. 5
S.2 AktG eine Satzungsbestimmung treten kann®’. Erlaubt die Satzung eine Be-
vollméchtigung auf elektronischem Wege, so ist der Nachweis erbracht, wenn der
Vertreter der Gesellschaft die Vollmacht sinnlich wahrnehmen kann®'. Im Falle der
Bevollméchtigung per E-Mail geniigt daher ein einfacher Papierausdruck.

Bestehen Zweifel an der Bevollméchtigung eines Vertreters, so kann er in der
Versammlung zuriickgewiesen werden®”. Ebenso moglich und in der Praxis bereits
iiblich ist jedoch eine Zulassung des Stimmrechtsvertreters unter dem Vorbehalt
einer nachtriiglichen Legitimation®, so daB UngewiBheiten beziiglich der Bevoll-
méchtigung im Regelfall keine Probleme hervorrufen werden. Ferner wird das Ver-
trauen in die giiltige Vollmacht dadurch gestérkt, dafl die félschliche Behauptung
einer Bevollmédchtigung gemdl § 405 Abs. 3 Nr. I AktG mit einer Geldbulle be-
wehrt ist. Die institutionellen Vertreter ihrerseits haben die Vollmachtserkldrungen
gemal §§ 134 Abs. 3 S. 3, 135 Abs. 2 S. 4 AktG nachpriifbar festzuhalten. Hierbei
konnen auch elektronische Speichermedien zum Einsatz kommen, sofern die Au-

thentizitit gewzhrleistet bleibt™*.

846  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 113.

847  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 114.

848 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15; Spindler ZGR 2000, 420 (430).

849 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

850 Hiiffer § 134 Rn 24.

851 Hiiffer § 134 Rn 24.

852 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15; Hiiffer § 134 Rn 24; Kocher NZG 2001,
1074 (1074).

853 RGZ 106, 258 (261); OLG Diisseldorf AG 1991, 444 (445); GeBler/Hefermehl/Eckardt/
Kropff-Eckardt § 134 Rn 49; Hiiffer § 134 Rn 24.

854 Hiiffer § 134 Rn 26¢, § 135 Rn 14.
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3. Schicksal der Vollmacht bei Zweitvollmacht oder Anwesenheit des Aktionérs

Mit der Erleichterung der Stimmrechtsvertretung wird die Gefahr der Doppelvertre-
tung wahrscheinlicher®”. Ausgeschlossen ist sie zwar bei Inhaberaktien, da nur ein
Stellvertreter den entsprechenden Aktienbestand zur Vollmacht erhalten kann®*.
Relevant ist das Problem jedoch im Falle von Namensaktien.

Eine Doppelabstimmung kann einerseits daraus resultieren, dal der Aktionir
nach Vollmachterteilung spiter selbst in der Versammlung erscheint®’. Wie sich
dieser Umstand auf die Bestellung des Vertreters auswirkt, wird unterschiedlich be-
urteilt. Teile des Schrifttums deuten die Prasenz des Aktionirs als konkludenten Wi-
derruf der bestehenden Vollmacht®®. Hierdurch wird jedoch nicht beriicksichtigt,
daB sich der Anleger moglicherweise von fremdem Sachverstand vertreten lassen,
gleichzeitig aber auch personlich iiber den Verlauf der Veranstaltung informieren
will. Ein konkludenter Widerruf der vorher erteilten Vollmacht liegt folglich erst
dann vor, wenn der Aktionér in den Abstimmungsvorgang eingreift.

Praktisch groBe Relevanz besitzt eine Konstellation, bei der Stimmrechtsvertreter
der Gesellschaft bevollmichtigt werden, ohne dal3 die bestehende Dauervollmacht
gegeniiber einem Kreditinstitut widerrufen wird®’. Dies gilt umso mehr, als das
NaStraG in § 135 Abs. 2 AktG die 15-Monats-Befristung aufgehoben und durch
eine jihrliche Information ersetzt hat, so dafl die 15-Monats-Vollmacht zur echten
Dauervollmacht wird. Fraglich ist das Schicksal der Dauervollmacht. Die Erteilung
einer Verwaltungsvollmacht stellt als zeitlich spitere und konkretere Bevoll-
méchtigung grundsitzlich einen konkludenten Widerruf der dem Kreditinstitut er-
teilten Dauervollmacht dar®®. Die Unkenntnis der Bank von dem konkurrierenden
Vertreter schadet nicht, da gemaB §§ 168 S. 3, 167 Abs. 1 Var. 2 BGB der Widerruf
auch Dritten gegeniiber méglich ist®".

Teilweise wird jedoch angenommen, da die Dauervollmacht nicht génzlich er-
lischt, sondern fiir die Dauer der konkreten Verwaltungsvollmacht ruht*. Ein voll-
stindiger Widerruf liege weder im Interesse des Aktionirs, der grundsétzlich weiter
von seiner Bank vertreten werden will, noch im Sinne der Bank, die den Verlust ih-

855 Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang auch das Problem einer Mehrfachanmeldung,
das bei verdeckter Stellvertretung eines Namensaktionidrs auftreten und zu einer mehrfachen
Ausiibung derselben Stimmrechte fithren kann. Zu einer moglichen Pflicht des Aktionérs,
seine Identitdt preiszugeben, siche Zetzsche-Piko/Preissler Rn 362ff, Noack ZIP 2001, 57
(59) und Kolling NZG 2000, 631 (6371).

856  Zetzsche-Zetzsche Rn 84.

857  Zetzsche ZIP 2001, 682 (686f).

858  Zetzsche-Keunecke Rn 345; Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189); Zetzsche ZIP 2001, 682
(687).

859 Bachmann AG 2001, 635 (639); Marsch-Barner FS Peltzer S. 261 (275).

860  Staudinger-Schilken § 168 BGB Rn 5; Bachmann AG 2001, 635 (639); Bunke AG 2002, 57
(68); Marsch-Barner FS Peltzer S. 261 (276); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189).

861 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189).

862 Bachmann AG 2001, 635 (639).
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res Einflusses begrenzen mdchte. Uneinig sind sich die Verfechter des pragmati-
schen Ansatzes iiber seine dogmatische Begriindung. Einige stiitzen sich auf eine
freie Interpretation des § 134 Abs. 3 AktG, die den Beteiligten ermogliche, die Dau-
ervollmacht wéhrend des Bestehens einer Spezialvollmacht analog §§ 1673ff BGB
lediglich ruhen zu lassen®®. Dagegen spricht allerdings das Fehlen einer ent-
sprechenden gesetzlichen Grundlage im Aktienrecht™®. Andere Vertreter der Theo-
rie des Ruhens operieren mit einem Teilwiderruf, der die im Hintergrund fortbeste-
hende Bankvollmacht nur fiir die Dauer der anstehenden Hauptversammlung aushe-
beln soll*®. Die Zulassigkeit dieser dogmatischen Begriindung setzt indessen vor-
aus, daf} es sich bei der Bevollmichtigung um ein teilbares Rechtsgeschéft handelt.
Daran bestehen jedoch Zweifel. Beiden Herleitungen der Ruhens-Theorie — Analo-
gie zu §§ 1673ff BGB und Teilwiderruf — kann zudem entgegengehalten werden,
daB sie die Rechtsunsicherheit fordern®®®. Daher ist im Ergebnis die Dauervollmacht
nicht anders zu behandeln als jede andere Vollmacht. Beim Zusammentreffen mit
einer jliingeren Vollmacht wird sie konkludent widerrufen.

4. Zuldssigkeit und Grenzen der Verwaltungsvollmacht

In der Wahl seines Stellvertreters ist der Aktionér grundsitzlich frei*®’. In Betracht
kommen zunéchst organisierte Stimmrechtsvertreter wie z.B. Kreditinstitute und
Aktionirsvereinigungen sowie Privatpersonen®®. Daneben ist die Bevollmichtigung
des Vorstands oder von ihm benannter Personen denkbar (Verwaltungsvoll-
macht®®).

Im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens zum Namensaktiengesetz wurde die Be-
stimmung des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG eingefiihrt. Sie verpflichtet die Gesellschaft
dazu, drei Jahre lang solche Vollmachtserklarungen nachpriifbar festzuhalten, die
eine von der Gesellschaft benannte Person als Stimmrechtsvertreter einsetzen. Die
Frage nach der Zulassigkeit der Verwaltungsvollmacht wurde damit vom Gesetzge-
ber inzwischen positiv entschieden®””. Wie in den Materialien zum NaStraG zum
Ausdruck kommt, lag es in der konkreten Absicht des Gesetzgebers, das von der
Gesellschaft organisierte Proxy Voting einzufiihren®”'. Aus diesem Grunde hat sich
auch der Streit um die Vereinbarkeit der Verwaltungsvollmacht mit §§ 1,3 UWG

863 Bachmann AG 2001, 635 (639).

864 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189 Fn 32).

865 Bachmann AG 2001, 635 (639).

866 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189 Fn 32).

867 Zetzsche-Bunke Rn 17; ders. AG 2002, 57 (58).

868  Zetzsche-Bunke Rn 17.

869  Zur Terminologie siche oben S. 79ff.

870 Bachmann AG 2001, 635 (636); Habersack ZHR 165 (2001), 172 (186); Wiebe ZHR 166
(2002), 182 (184).

871 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15; ebenso Bachmann AG 2001, 635 (636).
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erledigt®’?. Uberdies sieht die Empfehlung des Abschn. 2.3.3 S.3 HS. 1 DCGK
einen gesellschaftseigenen Vertretungsservice vor.

a) MiBbrauchpotential der Verwaltungsvollmacht

Ob Beauftragte der Verwaltung als Stimmrechtsvertreter in Frage kommen, war bis
zum Inkrafttreten des NaStraG noch umstritten und wurde iiberwiegend abge-
lehnt*”. Selbst danach wurde die Neufassung des § 134 Abs.3 S.3 AktG unter
Berufung auf eine Verletzung der innergesellschaftlichen Gewaltenteilung Kkriti-
siert®’*, teilweise sogar die Verwaltungsvollmacht weiterhin fiir unzulissig gehal-
ten®”>. Problematisch erscheint in der Tat, ob die Ausiibung des Stimmrechts durch
die Gesellschaft selbst oder von ihr beauftragte Personen dem Vorstand einen Ein-
fluB beschert, der ihm nach der aktienrechtlichen Zustdndigkeitsordnung nicht zu-
steht’’®. Denn das austarierte Machtgefiige zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und
Hauptversammlung, das in den §§ 136 Abs. 2, 71b, 71d S. 2, 4 AktG zum Ausdruck
kommt, konnte sich im Falle eines voreingenommenen Stimmrechtsvertreters zu-

872 Noack NZG 2003, 241 (242). Schon vor Inkrafttreten hatten allerdings das OLG Karlsruhe
AG 1999, 234 (234f) sowie vorinstanzlich das LG Baden-Baden ZIP 1998, 1308 (1308ff)
entschieden, dal3 die Beauftragung eines Stimmrechtsvertreters durch die Verwaltung zulds-
sig ist. Zwar trete die Gesellschaft in ein Wettbewerbsverhéltnis zu den ebenfalls mit Stimm-
rechtsvertretung befafliten Depotbanken oder Aktiondrsvereinigungen. Daran dndere sich
auch nichts dadurch, daB} die Gesellschaft iiber die Einsetzung eines Treuhdnders nur mittel-
bar beteiligt ist. Der Wettbewerbsvorsprung sei darin zu sehen, daf3 nur die Verwaltung ihre
Kosten auf die Gesellschaft und damit alle Aktiondre umlegen kann, wihrend vertretungs-
willige Aktionédre keine Erstattung ihrer Auslagen beanspruchen kénnen. Gleichwohl nah-
men die Gerichte eine sachliche Rechtfertigung an, da das Unternehmen ein schiitzenswertes
Interesse an einer hohen Hauptversammlungspriasenz habe. Diese konne iiber die Einschal-
tung eines Stimmrechtsvertreters zuldssigerweise gefordert werden, sofern nicht auf das ei-
gentliche Abstimmungsverhalten Einflu genommen wird. Eine entsprechende Unterlas-
sungserkldrung der Verwaltung geniige daher, um die Unzuldssigkeit geméB § 1 UWG zu
verhindern.

873  So bereits Mohring FS Gefler S. 127 (133f); ebenso K. Schmidt Gesellschaftsrecht 3. Aufl.
§ 28 IV 4 c; Marsch-Barner FS Peltzer S. 261 (271); v. Randow ZIP 1998, 1564 (1565);
Zollner FS Peltzer S. 661 (664). Im Grunde zustimmend, lie Hiiffer 4. Aufl. § 134 Rn 25,
§ 136 Rn 25 im Unterschied zu den anderen immerhin die Bevollméachtigung einzelner Or-
ganmitglieder zu.

874 Raiser § 16 Rn 97. Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1136) befiirchtete, daf sich die Diskussion
um das Depotstimmrecht am Verwaltungsstimmrecht fortsetzen werde.

875  Kindler NJW 2001, 1678 (1687).

876 Claussen AG 2001, 161 (169); Hiither AG 2001, 68 (72f); Riegger ZHR 165 (2001), 204
(213); Habersack ZHR 165 (2001), 172 (184f); Singhof NZG 1998, 670 (672f). Zum System
der Gewaltenteilung in der AG siche oben S. 33ff.
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gunsten des Vorstands verschieben®”’. Dadurch wiirde der Verwaltung ein Machtpo-

tential zuwachsen, ohne daf sie ein eigenes Kapitalrisiko einginge®’®.

Trotz der Bedenken rdumt das Gesetz der Verwaltung einen weiten Ermessens-
spielraum bei der Organisation der Stimmrechtsvertretung ein. Grundsétzlich
schliet ein besonderes Eigeninteresse die Stellvertretung bei der Stimmabgabe
nicht aus*”. Der Gefahr eines Interessenkonflikts beim Vollmachtsstimmrecht der
Banken begegnete der Gesetzgeber durch die Einfligung des § 128 Abs.2 S.3
AktG, der die Kreditinstitute in der Entwicklung ihrer Vorschlage zur Weisungser-
teilung ganz auf das Aktiondrswohl verpflichtet und zu diesem Zweck die Einrich-
tung interner Kontrollmechanismen anordnet. Es verwundert, dafl die Neuregelung
des § 134 Abs.3 S.2 AktG nicht durch eine dem § 128 Abs.2 S. 3 AktG ver-
gleichbare Vorschrift zum Schutz des Aktiondrsinteresses flankiert wurde, die bspw.
die Unabhingigkeit des von der Gesellschaft eingesetzten Stimmrechtsvertreters
hervorhebt®®’. Denn in der Praxis ist durchaus vorstellbar, daB sich der Vorstand
durch die Gestaltung des Vertretungsservice Vorteile zu verschaffen sucht, um die
Chancen der verwaltungseigenen Beschluvorlagen im Abstimmungsproze3 zu er-
hohen.

Zu iiberlegen ist, ob die Vorschriften der §§ 71b, 136 AktG drohende Interessen-
konflikte entschiarfen konnen. § 71b AktG schlieft das Stimmrecht aus Verwal-
tungsaktien aus, um zu verhindern, daf} sich der Vorstand durch den Erwerb eigener
Aktien fiir die AG EinfluB in der Hauptversammlung verschafft*®'. Die Vorschrift
regelt damit ein der Verwaltungsvollmacht gleichgelagertes Problem, erfafit diese
tatbestandlich jedoch nicht. Ebenfalls nicht einschldgig ist das Stimmverbot aus
§ 136 Abs. 2 AktG, da es bei der Verwaltungsvollmacht nicht um die vertragliche
Verpflichtung, sondern lediglich um die faktische Moglichkeit einer EinfluBnahme
durch den Vorstand geht™.

Einen gewissen Schutz vor eigenniitzigem Handeln der Geschiftsleitung gewahrt
§ 136 Abs. 1 AktG, der die Ausiibung sowohl eigener als auch fremder Stimmrechte
verbietet, wenn BeschluBgegenstand die eigene Entlastung oder Befreiung von einer
Verbindlichkeit ist. Sofern Vorstandsmitglieder dem Proxy Committee angehdren

877 Zetzsche-Bunke Rn 18; Bunke AG 2002, 57 (59); Kindler NJW 2001, 1678 (1687); Mertens
AG 1990, 49 (53); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189f); Wohlwend NJW 2001, 3170 (3171,
3172); Zollner FS Peltzer S. 661 (664).

878 Bunke AG 2002, 57 (59).

879 Kraft/Kreutz K IV 3 g.

880 V. Randow ZIP 1998, 1564 (1565); Klawitter S. 12.

881 Kiibler § 15V 4 b bb.

882  Zollner FS Peltzer S. 661 (669) weitet die Anwendbarkeit der Vorschrift auf solche Fille
aus, in denen die Verwaltung dem Stimmrechtsvertreter Weisungen erteilt, die dann geméaf3
§ 136 Abs. 2 AktG nichtig sein sollen. Ungeachtet der Zweifel, ob eine solche Analogie
tiberhaupt zuléssig ist, wird auch dieser Vorschlag die Gefahr einer Interessenkollision nicht
beseitigen. Denn in der Praxis wird sich die Gesellschaft vor ausdriicklichen Weisungen hii-
ten, solange ihr mit der Wahl eines ihr genehmen Vertreters eine subtilere, aber dhnlich ef-
fektive Methode der Einflunahme zur Verfiigung steht.
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und iiber ihre persénlichen Rechtsbeziehungen zur Gesellschaft entschieden werden
soll, miissen sich die Betroffenen daher der Stimme enthalten.

Dennoch kann § 136 Abs. 1 AktG die Mifbrauchsgefahren nur zu einem geringen
Teil beseitigen. Tatbestandlich nicht erfaflt sind die Félle, in denen die Verwaltung
EinfluB auf den Stimmittler ausiibt, um ihre Beschluvorlagen durchzusetzen und so
ihre Unternehmenspolitik ohne Riicksicht auf die der Hauptversammlung in § 119
Abs. 1 AktG zugewiesenen Kompetenzen zu betreiben. Uberdies 1Bt sich das Ver-
bot des § 136 Abs. 1 AktG leicht umgehen, indem nicht die Vorstandsmitglieder
selbst, sondern vom Vorstand abhingige Personen in das Proxy Committee entsandt
werden®™. An zwei Beispielen 1Bt sich der Interessenkonflikt verdeutlichen, der
fast zwangslaufig bei der Auswahl eines Stimmrechtsvertreters durch die Gesell-
schaft entstehen mufl: Werden Mitarbeiter der AG mit der Stimmrechtsausiibung be-
traut, so kollidiert die arbeitsrechtliche Weisungsbefugnis der Verwaltung mit dem
Weisungsrecht des Aktionirs als Vollmachtgeber™. Andererseits besteht bei einer
Wahrnehmung der Stimmrechte durch den Wirtschaftspriifer wirtschaftliche Abhén-
gigkeit von der Gesellschaft.

Der Schutz der Aktiondre vor einem miflbrduchlichen Verwaltungshandeln kann
indessen nicht durch eine entsprechende Anwendung des § 136 Abs. 1 AktG in den
oben beschriebenen Fillen hergestellt werden. Denn aufgrund der BuBigeldbeweh-
rung eines Verstofes gegen § 136 AktG gemilBl § 405 Abs. 3 Nr. 5, Abs. 4 AktG
verbietet sich eine Analogie aus verfassungsrechtlichen Griinden®®. Die Unzuling-
lichkeit des von § 136 Abs. 1 AktG gewidhrten Schutzes zwingt zu der Suche nach
Alternativen, wie die Beeinflussung des von der Gesellschaft benannten Vertreters
durch den Vorstand organisatorisch unterbunden werden kann.

b) Erfordernis einer Zustimmung durch die HV?

Die Gefahr des Miflbrauchs 146t sich moglicherweise verringern, wenn die Einschal-
tung des von der Gesellschaft benannten Vertreters an einen Beschlu8 der Hauptver-
sammlung gekniipft wird. Eine solche Voraussetzung wiirde den Aktiondren ein
Vetorecht gegen die Personalentscheidung der Verwaltung einrdumen und konnte
deren EinfluB des Vorstands begrenzen®. Die abstrakte Manipulationsgefahr bei
der organisierten Stimmrechtsvertretung unterfallt jedoch keiner der in § 119 Abs. 1
AktG genannten Kompetenzen der Hauptversammlung®’. Von Gesetzes wegen ist
daher eine Zustimmung zur Einrichtung einer gesellschaftseigenen Stimmrechtsver-
tretung nicht erforderlich. Da es sich bei der Bestellung eines Vertreters um keine

883 Bachmann WM 1999, 2100 (2104).

884  Kindler NJW 2001, 1678 (1687); Zollner FS Peltzer S. 661 (664).

885 Nach BVerfGE 81, 132 (135) gilt das Analogieverbot des Art. 103 Abs. 2 GG auch im Recht
der Ordnungwidrigkeiten.

886 Bachmann WM 1999, 2100 (2106f).

887 Kindler NJW 2001, 1678 (1687).
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tiefgreifende StrukturmaBinahme im Sinne der Holzmiiller-Rechtsprechung handelt,
entfillt auch die Zustindigkeit analog § 119 Abs. 2 AktG**®. Zudem werden keine
Rechte des Aktiondrs beeintrichtigt, da die bisherigen Rechte um die Mdglichkeit
der Verwaltungsvollmacht lediglich erginzt werden®. Ferner ist das Einwerben von
Vollmachten der Hauptversammlung vorgelagert und wire kaum zu realisieren,
wenn ihm ein BeschluB der Hauptversammlung vorausgehen miiBte®”’. Im Ergebnis
handelt es sich bei der Bestellung des Vertreters um eine Geschiftsfilhrungsmafnah-
me, die gemdB § 76 Abs. | AktG in den Zusténdigkeitsbereich des Vorstands fallt
und nicht von einem HV-BeschluB abhingt®'. Unabhingig davon kann die Haupt-
versammlung eine entsprechende Klausel in die Satzung aufnehmen, um dem Markt

die Geschlossenheit der Gesellschaftsorgane in dieser Frage zu signalisieren®?.

¢) Begrenzung des Personenkreises?

Teilweise wird angenommen, der Vorstand sei in der Wahl des Stimmrechtsvertre-
ters insofern gebunden, als daf er keine Angehdrigen der Gesellschaft benennen
konne®”. Eine solche Voraussetzung 148t sich jedoch nicht am Gesetz festmachen.
Als einzige fiir die Verwaltungsvollmacht spezifische Vorschrift regelt § 134 Abs. 3
S. 3 AktG, daB} die Gesellschaft Vollmachtserkldrungen drei Jahre nachpriifbar fest-
halten muf, die der Bevollméichtigung der ,von der Gesellschaft benannte[n]
Stimmrechtsvertreter dienen. Aus dem Umstand, dafl von einem benannten und
nicht etwa von einem erst zu benennenden Vertreter die Rede ist, 148t sich lediglich
die Unzulissigkeit einer Blankovollmacht ableiten®”*. Jenseits dessen sieht das Ge-
setz jedoch keine Einschrankung hinsichtlich der von der Gesellschaft benennbaren
Vertreter vor. Dies spricht gegen eine Begrenzung des Personenkreises®”. Verstirkt
wird dieser Eindruck durch die Tatsache, dal das Aktienrecht an anderer Stelle aus-

888 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (186). Ebenso Bachmann AG 2001, 635 (638), der damit seine
in WM 1999, 2100 (2106f) geduBerte Ansicht korrigiert, da3 eine entsprechende Zustim-
mungspflicht aus der Kompetenz zur Schaffung einer Geschéftsordnung gemif § 129 Abs. 1
S. 1 AktG folge.

889  Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 134.

890 Hiither S. 229.

891 Hiither S. 229f; Zetzsche-Fuhrmann/Gdockeler/Erkens Rn 134; Habersack ZHR 165 (2001),
172 (187); Kindler NJW 2001, 1678 (1687); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (186).

892 Bachmann AG 2001, 635 (638).

893 Kindler NJW 2001, 1678 (1687); Lenz S. 286ff. Zur in Grofbritannien und Frankreich
bestehenden Mdglichkeit, Vorstandsmitglieder zum Stimmrechtsvertreter zu kiiren, sieche die
ausfiihrlichen Darstellungen bei Behnke NZG 2000, 665 (670f) und Siems RIW 2002, 202
(206f).

894  Zetzsche-Bunke Rn 24.

895  Zetzsche-Pikd/Preissler Rn 358; Bunke AG 2002, 57 (59).
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driickliche Vorgaben bei Personalentscheidungen macht, namentlich bei Vorstands-
und Aufsichtsratsmitgliedern geméB §§ 76 Abs. 3, 100 AktG**°.

Auch wiirde es praktische Probleme bereiten, die moglichen Gesellschaftsver-
treter in Abhingige und Unabhingige aufzuteilen®’. Da Machtverschiebungen und
Abhingigkeiten auch beim Einsatz externer Vertreter zu befiirchten stehen®”, ist die
von Mitarbeitern ausgehende Gefahr kaum groBer®™”. Ferner spricht gegen die re-
striktive Auslegung des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG, daB der Gesetzgeber beim weiten
Wortlaut blieb, obwohl ihm die Praxis einiger Gesellschaften bekannt war, die be-
reits vor Inkrafttreten des NaStraG Mitarbeiter der Gesellschaft fiir das Proxy Vo-
ting eingesetzt hatten. Auch wuBte der Gesetzgeber von den Vorratsbeschliissen, die
verschiedene Publikumsgesellschaften im Hinblick auf die Einfiihrung des Proxy
Voting gefaBt hatten, um ihre Satzung entsprechend anzupassen®”. Sein Verzicht
auf eine Begrenzung der Verwaltungsvollmacht muf3 daher als bewuBte Entschei-
dung fiir eine freie Hand des Vorstands bei der Personenwahl verstanden werden”",

Damit ist die Gesellschaft frei, eine beliebige Person mit der Ausiibung der Ver-
waltungsvollmacht zu betrauen’”. Insbesondere macht es keinen Unterschied, ob
das Unternehmen eigene Mitarbeiter hierfiir abstellt oder externe Personen wie z.B.
Wirtschaftspriifer oder Rechtsanwilte beauftragt’”. Freilich sollten Vorstandsmit-
glieder nicht benannt werden, da bei einer Bestellung von Sonderpriifern den Ge-
schiftsleitern gemal3 § 142 Abs. 1 S. 2 AktG auch die weisungsgebundene Tétigkeit
als Stimmrechtsvertreter untersagt ist’*. Schon um dem Eindruck zu entgehen, der
Vorstand wolle den Stellvertreter dirigieren, werden viele Gesellschaften ohnehin
eine weitgehend unabhingige Person kiiren’”.

896 Kindler NJW 2001, 1678 (1687 Fn 159).

897  Zetzsche-Bunke Rn 18.

898  Zetzsche-Bunke Rn 18.

899 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (190).

900 Zetzsche-Piké/Preissler Rn 358.

901 Zetzsche-Bunke Rn 18; Zetzsche-Pikd/Preissler Rn 358; Bunke AG 2002, 57 (59f); Hiither
AG 2001, 68 (72); Noack ZIP 2001, 57 (61); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (213); Wiebe
ZHR 166 (2002), 182 (190).

902 Klawitter S. 13; Zetzsche-Fuhrmann/Géckeler/Erkens Rn 135; Bunke AG 2002, 57 (60);
Habersack ZHR 165 (2001), 172 (189); Hanloser NZG 2001, 355 (355). Wiebe ZHR 166
(2002), 182 (190, 196f) leitet aus dem Rechtsgedanken des § 128 Abs.2 S. 6 AktG eine
Pflicht her, personelle Verflechtungen des benannten Vertreters mit der Gesellschaft offen-
zulegen. Der Vorschlag erscheint als gelungener Kompromif3 zwischen der Handlungs-
freiheit des Vorstands und einer Kontrolle durch Transparenz. Gleichwohl ist er nicht hinrei-
chend im Gesetz verankert und taugt daher nur als Losung de lege ferenda.

903 Hiither S. 231; Zetzsche-Bunke Rn 18.

904 Klarstellend insofern OLG Koln DB 2002, 2316 (2316) = NZG 2002, 1115 (1116). Hirte
Kapitalgesellschaftsrecht Rn 3.240f lehnt die Benennung von Organmitgliedern unter Ver-
weis auf § 136 Abs. 2 AktG sogar ginzlich ab.

905  Zetzsche-1"'Homme de Courbiére/Grofe-Allermann Rn 387.
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d) Begrenzung durch staatliche Kontrolle?

Wie dargestellt, kann die Gefahr eines Mi3brauch der Verwaltungsbefugnisse nicht
dadurch verhindert werden, da3 nur bestimmte Personen als Stimmrechtsvertreter
zugelassen werden. Die Versuche, die Personalentscheidung der Verwaltung in
Bahnen zu lenken, die den Schutz der Aktionédre gewéhrleisten, sind daher geschei-
tert. Ein Ausweg konnte jedoch in Schranken gefunden werden, die nicht am Vor-
stand, sondern am Stellvertreter selbst ansetzen. Ist dessen Entscheidungsspielraum
begrenzt, sind auch der Verwaltung die Moglichkeiten genommen, in den Verlauf
der Hauptversammlung lenkend einzugreifen. Eine sachliche Begrenzung des Ein-
flusses des Verwaltungsbevollmichtigten 148t sich entweder durch gesetzgeberische
Mafnahmen oder dadurch erreichen, dafl der Stimmittler lediglich auf Einzelwei-
sungen der Aktionére hin titig werden darf.

Der legislative Weg bestiinde in der Errichtung einer Staatsaufsicht tiber die Té-
tigkeit des gesellschaftsbenannten Vertreters’”®. Der Einsatz dieses urspriinglich zur
Begrenzung des Depotstimmrechts vorgeschlagenen Mittels™” scheint sich auf den
ersten Blick auch zur Kontrolle des Verwaltungsstimmrechts zu eignen. Bedenkt
man jedoch den Aufwand, mehrere Tausend Aktionérsvertreter zu iiberwachen,
erscheint dieser Weg unverhiltnismiBig®®. Gegen eine Kontrolle spricht ferner, daB
sich die zustindige Behorde an Verwaltungsvorschriften zu orientieren hitte, die
mangels Erfahrung mit alternativen Vertretungsmodellen kaum zu entwickeln
sind””. Richtiger Ort einer Verpflichtung, die Stimmrechtsvertretung von unabhin-
gigen Stellen iiberpriifen zu lassen, ist allenfalls der DCGK’'’. Die gesetzliche Ein-

richtung einer staatlichen Aufsicht ist folglich abzulehnen®"".

e) Begrenzung durch Weisungsbindung nach § 135 Abs. 1 S. 2 AktG

In Betracht kommt jedoch eine sachliche Begrenzung der Weisung. Vorgeschlagen
wird, dal gesellschaftsnahe Vertreter ihre Vollmacht nach § 135 Abs. 1 S. 2 AktG
nur weisungsgebunden einsetzen diirfen.

906 Hiiffer 4. Aufl. § 135 Rn 3; Bachmann AG 2001, 635 (636); Seibert ZIP 2001, 53 (56).

907 Eine entsprechende Aufsichtspflicht des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel sah
der von der SPD im Jahre 1995 eingebrachte Entwurf eines Transparenz- und Wettbewerbs-
gesetzes vor, BT-Drucks. 13/367, S. 7 (neuer § 135b AktG). Zum Depotstimmrechts siche
oben S. 80ff.

908 Ebenso zum SPD-Gesetzesentwurf Hammen ZIP 1995, 1301 (1307).

909 Bachmann AG 2001, 635 (636).

910 Bachmann AG 2001, 635 (637).

911 Noack FS Lutter S. 1463 (1480).
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Ubertragbarkeit der Regelung des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG auf die Verwaltungsvoll-
macht

Dem Ansatz liegt die Vorstellung zugrunde, dafl der bei der Verwaltungsvollmacht
drohende Interessenkonflikt dem eines Kreditinstituts dhnelt, das die Stimmrechte
seiner Depotkunden auf seiner eigenen Hauptversammlung ausiibt’’?. Beide Kon-
stellationen bergen das Problem, daf3 die Geschéftsfithrung und der zu ihrer Kontrol-
le gedachte EinfluB der Hauptversammlung in einer Hand vereint sind. Die Teil-
nahme an der Hauptversammlung solchen Personen zu verweigern, die gleichzeitig
Aktionédr und Kunde einer Bank sind, ginge allerdings zu weit und wiirde diese An-
leger gegeniiber Mitaktiondren benachteiligen, die kein Depot bei der Gesellschaft
haben. § 135 Abs. 1 S.2 AktG erlaubt daher die Stimmrechtsvertretung durch das
Kreditinstitut unter der Bedingung, da3 der Aktiondr zu den einzelnen Tagesord-
nungspunkten ausdriickliche Weisungen erteilt hat.

Schon frith wurde die Parallele zwischen Bankvollmacht und Verwaltungsvoll-
macht erkannt und eine Ubertragung der Grundsitze des § 135 Abs. 1 S.2 AktG
diskutiert’®. Wird dem Bevollmichtigten ein zu weiter Spielraum eroffnet, so ist ein
eigenniitziges Handeln, unter Umsténden sogar ein vorheriger ,,Abkauf der Stimm-
rechte denkbar’"*. Dem kann nur dadurch entgegengewirkt werden, daf der Ermes-
sensspielraum des Bevollméchtigten auf Null reduziert wird’”. Vollig beseitigen
148t sich die Mdoglichkeit einer EinfluBnahme durch die Verwaltung hierdurch zwar
nicht”'. Bei einem Vertreter mit gebundener Marschroute erscheint die Gefahr einer
Interessenkollision jedoch weitaus geringer’'’. Neben der vergleichbaren Gefahr
eines Interessenwiderspruchs spricht fiir das Heranziehen der Vorschrift auch der
Umstand, daB3 beide Fille als organisierte und nicht individuelle Vertretung zu wer-
ten sind”'®.

Ein Einwand gegen die Anwendung des § 135 Abs. I S. 2 AktG ergibt sich aus
der Annahme, der Kleinanleger werde in der Praxis nicht immer Weisung erteilen.
Denn dann wiirde seine Stimmkraft verloren gehen, und fiir das Anliegen, die Ak-

912  Zetzsche-Lommatzsch Rn 37.

913  Zuerst Schilling FS Méhring S. 257 (260ft).

914  Zetzsche-Lommatzsch Rn 37; Bachmann WM 1999, 2100 (2103ff); Kocher NZG 2001,
1074 (1075); Mertens AG 1990, 49 (53); Latham http://www.corpmon.com/IntCM.htm.

915  Preissler WM 2001, 113 (114).

916 Bunke AG 2002, 57 (60).

917 OLG Karlsruhe ZIP 1999, 750 (752) = AG 1999, 234 (235); LG Baden-Baden ZIP 1308
(1311) = AG 1998, 534 (535) = NZG 1998, 685 (686); Baums-Kommission Rn 122; Clau-
ssen AG 2001, 161 (169); Hiither AG 2001, 68 (71f); Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1020);
Noack FS Lutter S. 1463 (1477f); ders. ZIP 2001, 57 (62); Preissler WM 2001, 113 (114);
Zetzsche ZIP 2001, 682 (684).

918 Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (191). Unverstiandlich erscheint angesichts dieser Parallelen,
daB v. Randow ZIP 1998, 1564 (1567) und Singhof NZG 1998, 670 (673) die Ubertragbar-
keit des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG pauschal ablehnen.
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tionirsdemokratie zu stirken, wire nichts gewonnen’"’. Dagegen ist zu sagen, daB
entsprechend gestaltete Formblatter es dem Aktiondr denkbar einfach machen, eine
ausdriickliche Zustimmung zu den Vorschldgen der Verwaltung zu bekunden. Ein
Kreuzchen im dafiir vorgesehenen Feld geniigt bereits’’. Nicht erforderlich ist da-
gegen, zu jedem Tagesordnungspunkt das Stimmverhalten gesondert auszuwei-
sen’?'. Allein das Schweigen auf ein angekiindigtes Stimmverhalten wire unzurei-
chend, da es dem Erfordernis einer ausdriicklichen Weisung nicht geniigt’*.

Tatséchlich kann es durchaus die Absicht des Aktionérs sein, die Verwaltung oh-
ne groBeren Aufwand zu stirken’. Ist dies der Fall, muB der Aktionir praktisch
keinen Mehraufwand bei der Beauftragung des von der Gesellschaft benannten
Stimmrechtsvertreters betreiben. Sieht der Anleger das Gebahren der Geschéftslei-
tung hingegen kritisch und mochte opponieren, so wird ihn die Pflicht zur Erteilung
von Einzelweisungen ohnehin nicht abschrecken. Es ist somit nicht ersichtlich, war-
um die Aktiondre nur aufgrund der Weisungsbindung von der Inanspruchnahme des
Vertretungsservice absehen sollten. Im Ergebnis ist daher der herrschenden Mei-
nung”** darin zuzustimmen, daB § 135 Abs. 1 S.2 AktG auch auf den von der Ge-
sellschaft benannten Stellvertreter Anwendung finden soll.

Anwendbarkeit iiber § 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG

Uneinigkeit besteht jedoch in der Frage, auf welchem Wege § 135 Abs. 1 S. 2 AktG
zur Anwendung gebracht werden kann. Vom Wortlaut her erfal3t die Norm lediglich
den Fall, daB eine Depotbank fremde Stimmrechte in der eigenen Hauptversamm-
lung ausiiben will. Eine entsprechende Parallelregelung fiir die Gesellschaft, die
einen eigenen Vertretungsservice anbietet, geht auch nicht aus der Vorschrift des

919 Bachmann AG 2001, 635 (638f).

920 Zetzsche-Lommatzsch Rn 39; Hiither AG 2001, 68 (73); Lommatzsch NZG 2001, 1017
(1020).

921 MiHdb-Semler § 38 Rn 57; Zetzsche-Lommatzsch Rn 39.

922 Noack/Spindler-Noack S. 13 (25).

923 Zollner S. 141.

924 OLG Karlsruhe ZIP 1999, 750 (752) = AG 1999, 234 (235); LG Baden-Baden ZIP 1308
(1310) = AG 1998, 534 (535) = NZG 1998, 685 (686); Baums-Kommission Rn 122; Zetz-
sche-Bunke Rn 19; Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 135; Zetzsche-Lommatzsch
Rn 37, 41; Zetzsche-Piko/Preissler Rn 358; Claussen AG 2001, 161 (169); Dreher/Schnor-
bus EWiR 1998, 675 (676); Habersack ZHR 165 (2001), 172 (187f); Hiither AG 2001, 68
(71ff); Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1020); Noack FS Lutter S. 1463 (1477f); ders. ZIP
2001, 57 (62); ders. NZG 2001, 1057 (1062); ders. DB 2002, 620 (625); ders. BB 2002, Heft
18, S. I; Preissler WM 2001, 113 (114); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (191); Zetzsche ZIP
2001, 682 (684). Gegen die Anwendung des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG Hanloser NZG 2001,
355 (355); v. Randow ZIP 1998, 1564 (1567f); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (214); Singhof
NZG 1998, 670 (673).
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§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG hervor, die die Verwaltungsvollmacht gesetzlich anerkennt
und der Gesellschaft Dokumentationspflichten auferlegt’®.

Teilweise wurde seitens des Schrifttums gefordert, die Gesellschaften sollen eine
Bestimmung in ihre Satzungen aufnehmen, die die Zuléssigkeit einer Stimmrechts-
vertretung an das Vorliegen von Einzelweisungen koppeln®. Ein dhnlicher Vor-
schlag zielt darauf ab, den Deutschen Corporate Governance Kodex um eine ent-
sprechende Empfehlung zu erweitern®”’. Keine der beiden Losungen wird jedoch der
Bedeutung der Weisungsbindung gerecht. Der Verhaltenskodex normiert Vorginge,
die iiblicherweise von Nachteil fiir das Unternehmen sind, im Einzelfall aber eine
positive Wirkung haben konnen. § 161 AktG verbietet solche Mallnahmen nicht,
sondern zwingt lediglich zur Dokumentation.

Ein gesellschaftseigener Vertretungsservice ohne die Verpflichtung zur Erteilung
von Einzelweisungen entzieht sich dieser Klassifizierung. Denn er stellt eine erheb-
liche Gefahr fiir die Unternehmensverfassung dar, ohne da3 eine Ausnahmesituation
erkennbar wire, in der eine freie Hand des gesellschaftsbenannten Vertreters fiir die
Gesellschaft von Vorteil wire. Die Verwaltungsvollmacht darf es daher nicht ohne
eine Pflicht zur Erteilung von Weisungen geben. Diese Pflicht 148t sich auch nicht in
der Satzung normieren, da nicht sichergestellt ist, daB jede Gesellschaft eine ent-
sprechende Klausel in ihr Statut aufnimmt. In Frage kommt somit nur eine gesetz-
liche Verpflichtung, die Beauftragung eines Verwaltungsbevollméichtigten mit aus-
driicklichen Weisungen zu unterlegen.

Uberwiegend wird daher eine entsprechende Anwendung des § 135 Abs. 1 S. 2
AktG befiirwortet”™®. Ausweislich der AusschuBunterlagen betrachtete der Gesetz-
geber die neue Vorschrift des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG als Experimentalvorschrift,
anhand der Erfahrungen mit dem noch weitgehend unbekannten Phdnomen der Ver-
waltungsvollmacht gesammelt werden sollten’”. Eine Analogie zu § 135 Abs. 1 S.2
AktG scheitert somit nicht etwa daran, dafl die Verwaltungsvollmacht eine umfas-
sende und abschlieBende Regelung erfahren hitte. Aufgrund des bei Depotbanken
gleichfalls zu besorgenden Interessenkonflikts erscheint die Ubertragung des Erfor-
dernisses einer strikten Weisungsbindung auf den gesellschaftsbenannten Vertreter
auch plausibel.

Dennoch erscheint die Bildung einer Analogie iibereilt, da § 135 Abs. 1 S.2
AktG ftber die vielfach iibersehene Verweisnorm des § 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG
zur unmittelbaren Anwendung kommen kann. Voraussetzung dafiir ist, da3 sich der
von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter geschéftsmifBig erbietet. Das

925 Die Baums-Kommission Rn 122 empfiehlt daher eine entsprechende gesetzgeberische Klar-
stellung in § 134 Abs. 3 AktG.

926  Wohlwend NJW 2001, 3170 (31711).

927 Lembeck NZG 2003, 956 (960).

928 Schilling FS Mohring S. 257 (268); wohl auch Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 112 und
Hanloser NZG 2001, 355 (356).

929 BeschluBempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses BT-Drucks. 14/4618, S. 14; U.
Schmitz S. 109; Hanloser NZG 2001, 355 (355); Seibert ZIP 2001, 53 (55).
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Erbieten erfordert keine bestimmte Form. Auch muf3 nicht allen Aktiondren die
Stimmrechtsvertretung angetragen werden”*’. Gleichwohl geniigt nicht das Angebot
gegeniiber einigen wenigen Anteilseignern, so dafl der Vertrauensanwalt als ge-
schiftsmiBiger Vertreter ausscheidet™'. Der gesellschaftseigene Service richtet sich
an das Gros der Aktiondre, so dal3 dieses Tatbestandsmerkmal des Erbietens erfiillt
ist.

Welche Tatigkeiten unter den Begriff des Erbietens zusammengefalit werden
konnen, ist bislang nicht vollstdndig geklért. Keinen wirklichen Erkenntnisgewinn
bringt die Definition, da3 das entscheidende Merkmal des Erbietens das Anbieten
ist”*%. Damit sollen die Fille ausgeschieden werden, in denen Rechtsanwilte, Wirt-
schaftspriifer oder Treuhdnder die Stimmrechtsvertretung als zusitzliche Dienstlei-
stung mit dem alleinigen Ziel ibernehmen, die rechtliche Betreuung ihrer Mandan-
ten zu vervollstandigen™>. Zwar werden bei der Verwaltungsvollmacht haufig Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften aktiv, die in ihrer Hauptfunktion als Abschlu3priifer
auftreten. Aus Sicht der Aktionére, die die tatsdchlichen Rechtsinhaber sind und
deren Perspektive daher mafigeblich ist, wird die vom Unternehmen mandatierte
Wirtschaftspriifungsgesellschaft jedoch hauptamtlich titig und wirkt wie jeder ande-
re professionelle Stimmittler. Ein Erbieten im Rechtssinn scheidet folglich nicht al-
lein deswegen aus, weil der Vertreter anderweitig fiir die Gesellschaft tétig ist.

Vielmehr spricht der Sinn und Zweck des § 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG dafiir,
daf} das Tatbestandsmerkmal des Erbietens in den Féllen der Verwaltungsvollmacht
erfullt ist. Durch die Gleichstellung der geschiaftsméBigen Vertreter mit den Depot-
banken trug der Gesetzgeber des Aktiengesetzes von 1965 dem Umstand Rechnung,
dal3 in den Jahren davor die Zahl der Abstimmungsauftrage und damit der Einfluf}
dieser Personengruppe in erheblichem Umfang gestiegen war’>*. Durch die Einfiih-
rung des gesellschaftseigenen Proxy Voting erlangt das Unternehmen, da es den
Service aus der Gesellschaftskasse finanzieren kann, aller Wahrscheinlichkeit nach
eine dominierende Stellung auf dem Markt fiir Stimmrechte, so da3 die Anwendung
des § 135 Abs. 9 S. I Nr. 3 AktG in diesen Fillen erst recht angezeigt ist. Somit ist
das Tatbestandsmerkmal des Erbietens auch beim gesellschaftsbenannten Vertreter
gegeben.

Das Erbieten mufl ferner geschiftsméBig erfolgen. Dies ist der Fall, wenn die
Stimmrechtsvertretung mit der Absicht und Bereitschaft vorgenommen wird, sie
ofters und nicht nur gelegentlich zu wiederholen®. Auf das wesentlich engere

930  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 135 Rn 116.

931  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 135 Rn 116. Anderer Ansicht GroBkomm-Barz
3. Aufl. § 136 Anm 5, der sogar bei Ausiibung der Stimmrechte fiir einen einzigen Aktionar
das Erbieten bejaht.

932  MiiHdb-Semler § 39 Rn 66.

933 MiHdb-Semler § 39 Rn 66.

934 BegrRegE AktG 1965 zu § 135 IX Nr. 3 (§ 129 Abs. 7 Nr. 2 a.F.), BT-Drucks. IV/171, S.
158; gleichermallen Kropff S. 199 (§ 135).

935  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 135 Rn 117; GroBBkomm-Barz 3. Aufl. § 136
Anm 5; Hiffer § 135 Rn 29; Hiither S. 230.
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Merkmal der GewerbsméBigkeit kommt es indes nicht an, da § 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3
AktG nicht die Gewinnerzielungsabsicht voraussetzt™. Der Gesellschaft darf unter-
stellt werden, sie biete ihre Leistung kontinuierlich an. Einmal erfolgreich einge-
fiihrt, 148t sich der Service den Aktionédren im Folgejahr praktisch nicht mehr ver-
weigern. Die vom Merkmal der GeschiftsméBigkeit vorausgesetzte Kontinuitét ist
somit gegeben.

Wenig tiberzeugt der Einwand, das Proxy Committee werde ad hoc gebildet und
sei daher nicht auf eine wiederkehrende Titigkeit ausgerichtet”’. Denn wenn die
Hauptversammlung selbst schon kein stindiges Organ ist, so teilen sédmtliche
Stimmrechtsvertretungen notwendigerweise dieses Schicksal. Génzlich unverstiand-
lich ist zudem der Hinweis, das Proxy Committee diene anders als die Kredit-
institute egoistischen und nicht altruistischen Zwecken’®*. Gerade die Regelung des
§ 135 Abs. 1 S. 2 AktG stellt sicher, daf3 sich der Aktiondrswille im BeschluBergeb-
nis widerspiegelt und nicht von den Mittlern verfremdet wird. Wenn die Norm im
Falle des Verwaltungsbevollméichtigten iiber § 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG Anwen-
dung finden kann und sich damit die Geschiftsfiihrung in altruistische Bahnen zwin-
gen 14Bt, ist die Ablehnung der Verweiskette unter Hinweis auf die naturgeméifBe
Eigenniitzigkeit des Vorstands widersinnig.

Ergebnis

Folglich diirfen die von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertreter gemal
§§ 135 Abs. 1 S.2, Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG nur auf ausdriickliche Weisung hin agie-
ren’”. Ein Hinweis auf diesen Umstand in den Mitteilungen nach § 125 Abs. 1
AktG’* oder das Festschreiben dieser Pflicht in der Satzung zum Zwecke der Klar-
stellung”' sind zwar moglich, aber rechtlich nicht geboten.

Rechtlich relevante Sicherheitsrisiken sind bei der technischen Umsetzung der
Weisungsbindung nicht zu befiirchten. In der Praxis 148t sich ein System einrichten,
das die Vollmachten und Weisungen maschinell auswertet und daher eine Manipula-
tionsgefahr durch den Stimmrechtsvertreter ausschlieft*”’. Der Server nimmt die
elektronisch erteilten Weisungen entgegen und erstellt hieraus ein Abstimmungs-
profil®®. Schutz vor Manipulationen bieten Dokumentations-Mechanismen, die nur

936  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 135 Rn 117; GroBkomm-Barz 3. Aufl. § 136
Anm 5; Hiiffer § 135 Rn 29.

937 Mohring FS GeBler S. 127 (135).

938 Mohring FS GeBler S. 127 (135).

939 Habersack ZHR 165 (2001), 172 (182); Noack FS Lutter S. 1463 (1478); Zetzsche ZIP 2001,
682 (685). Anderer Auffassung Bunke AG 2002, 57 (62).

940 Zetzsche-Lommatzsch Rn 38; Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1020); Zetzsche ZIP 2001,
682 (691).

941  Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 112; Bachmann AG 2001, 635 (639).

942  Zetzsche-Piko/Preissler Rn 358.

943  Noack/Spindler-Klawitter S. 37 (45).
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von ein bis zwei Systembetreuern, nicht aber von Mitgliedern des Proxy Committee
ausgeschaltet werden konnen”.

5. Weisungen an den Stimmrechtsvertreter

Hinsichtlich der Weisung selbst sind Form und Zeitpunkt der Erteilung von Interes-
se. Ohne daB es hierzu einer Anderung durch das NaStraG bedurfte, kann die Wei-
sung formfrei erteilt werden. Damit steht dem Einsatz elektronischer Medien nichts
entgegen’®. § 128 Abs. 2 S. 5 AktG verpflichtet die Depotbanken dazu, die Ertei-
lung von Weisungen zu den einzelnen Tagesordnungspunkten zu erleichtern, und
nennt in diesem Zusammenhang beispielhaft den Einsatz von Formbléttern und
Bildschirmformularen. Idealerweise erfolgt die Erteilung iiber entsprechende Bild-
schirmmasken’*. Fiir die Umsetzung der Online-HV von groBem Vorteil sind Mas-
ken, die sich optisch an die bekannten Weisungsvordrucke anlehnen, wobei das
Kreuz in der jeweiligen Zeile per Mausklick gesetzt wird”"’. Auch die telefonische
Weisungserteilung kann bspw. durch computergestiitzte Meniifithrung vereinfacht
werden”®.

Spatestmdglicher Zeitpunkt der Weisung ist der Beginn der Abstimmung in der
Priasenzversammlung, da zu diesem Zeitpunkt der Vertreter die Stimmrechte aus-
iiben muB®’. Fraglich ist, ob die Gesellschaft oder ein Kreditinstitut eine Frist zur
Erteilung von Weisungen setzen kann. Das Gesetz nimmt hierzu keine Stellung.
Allerdings regt Abschn. 2.3.3 DCGK eine stindige Erreichbarkeit des Stimm-
rechtsvertreters an. Dies bedeutet, da3 bis unmittelbar vor der Beschluf3fassung der
Aktiondr in der Lage sein soll, Weisungen elektronisch oder auf anderem Wege zu
erteilen oder abzuindern®. Gegen eine Befristung spricht zudem, daB stets der
aktuelle Aktiondrswille in der Versammlung zur Geltung kommen soll’>'. SchlieB-
lich kann auch die Vollmacht selbst jederzeit widerrufen werden’”. Soweit es der
ordentliche Geschéftsablauf zuldft, ist folglich auch eine spite Weisung zu beriick-

sichtigen’™.

944 Noack/Spindler-Klawitter S. 37 (45); Zetzsche-Piko/Preissler Rn 358.

945  Kocher NZG 2001, 1074 (1074).

946  Claussen AG 2001, 161 (170).

947  Claussen AG 2001, 161 (170).

948 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 14; ebenso Than FS Peltzer S. 577 (592).

949 Klawitter S. 18; Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1134); Noack ZIP 2001, 57 (61f); Riegger
ZHR 165 (2001), 204 (213).

950 Peltzer Rn 343.

951 Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1020).

952  Happ WM 2000, 1795 (1795); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (189).

953  GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 128 Rn 60; Hiiffer § 128 Rn 11; Sem-
ler/Volhard-Schlitt § 4 Rn 272; Zetzsche-Lommatzsch Rn 40; Lommatzsch NZG 2001, 1017
(1020).
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Eine entsprechende Praxis beginnt sich gerade durchzusetzen. In den Hauptver-
sammlungen der Jahre bis 2001, die sich dem Internet gegeniiber 6ffneten, mufiten
die Direktiven in der Regel bis etwa drei Tage vor der Veranstaltung abgegeben
werden. Dieses Verfahren bot somit lediglich eine technische Alternative zur her-
kémmlichen Bevollméchtigung auf dem Postwege’. Die Verkiirzung des Zeitfen-
sters zwischen Weisung und Beschlufifassung wiirde dagegen die Attraktivitdt der
Online-Hauptversammlung erhéhen’’.

6. Wettbewerb um Stimmrechte

Die durch Einsatz des Internet mogliche drastische Senkung der Vertretungskosten
konnte zu einem Kampf um die Stimmrechte der Kleinaktionire fithren”*®. Unter an-
derem zur Forderung dieses Wettbewerbs kniipfte der Gesetzgeber die Stimmrechts-

vertretung durch Banken an strengere Voraussetzungen’’ und lieB die Verwal-

tungsvollmacht zu”*®. Fiir den in den USA seit langem bekannten Proxy Contest’>’

hilt das Aktiengesetz jedoch noch keine ausdriicklichen Bestimmungen parat™.

Insbesondere wenn die Gesellschaft einen eigenen Vertretungsservice anbietet, er-

scheint daher die Abgrenzung zwischen zuldssiger und unzuldssiger Vollmachts-

werbung im Einzelfall schwierig”®'.

a) Anspruch der Konkurrenten auf Zugang zu den Informationskanélen der Gesell-
schaft?

Externe Stimmrechtsvertreter konnten fordern, in den Einberufungsunterlagen aus-
driicklich genannt zu werden. Ebenso ist eine Pflicht der Gesellschaft denkbar, in ihr
Internet-Angebot einen Hyperlink auf die Website der anderen Stimmrechtsvertreter

954  Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1134); Habersack ZHR 165 (2001), 172 (182).

955 Claussen AG 2001, 161 (170).

956 Hiither AG 2001, 68 (77).

957 BegrRefE KonTraG ZIP 1996, 2129 (2133).

958 BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

959 Hoffmann S. 54; Hohn Abad S. 40; M. Becker S. 361; U. Schmitz S. 45; Wiebe ZHR 166
(2002), 182 (202). Der Wettbewerb um Stimmrechte wird teilweise auch als Proxy Fight be-
zeichnet, Mohring FS GeBler S. 127 (131) sowie Rieger FS Peltzer S. 339 (355), teilweise
auch als Proxy Battle, Blair/Stout 79 Wash. U. L. Q. 403, 434 (2001).

960 In den USA ist der Proxy Contest eng mit dem Recht der Gegenantridge verwoben, da die
Auslagenerstattung durch die Gesellschaft vom Erfolg der Antrige abhéngt. Demgegeniiber
gewihrleistet das deutsche Aktienrecht iiber die Vorschriften der §§ 126, 127 AktG eine
praktisch kostenlose Kontaktaufnahme mit den Mitaktiondren, so dafl das Einwerben von
Stimmrechten zur Sicherstellung des Obsiegens nicht schon aufgrund des Kostenersatzes er-
forderlich ist.

961 Bachmann AG 2001, 635 (641).
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einzufiigen oder den Mitbewerbern die Anschriften der Aktiondre zwecks Kontakt-
aufnahme auszuhéndigen. Fraglich ist daher, ob den Konkurrenten ein Anspruch auf
Zugang zu den Kommunikationskanilen der Gesellschaft zusteht.

In zwei Bestimmungen stellt das Aktienrecht einen Bezug zwischen potentiellen
Mitbewerbern her. § 125 Abs. 1 S. 2 AktG verpflichtet die Gesellschaft, in der Mit-
teilung iiber die Einberufung auf die ,,Mdglichkeiten der Ausiibung des Stimmrechts
durch einen Bevollméchtigten, auch durch eine Vereinigung von Aktiondren, hinzu-
weisen. Demgegentiber regelt § 135 Abs. 2 S. 5 AktG, daB Kreditinstitute auf ande-
re Vertretungsmoglichkeiten hinweisen miissen, wenn sie fiir ihre Depotkunden die
Ausiibung der Stimmrechte {ibernehmen wollen. Da beide Vorschriften lediglich
Hinweispflichten statuieren, 146t sich folglich der Anspruch potentieller Bevoll-
méchtigter auf Zugang zu den Ressourcen der Gesellschaft nicht unmittelbar am
Gesetz festmachen.

Teilweise wird ein solcher Anspruch jedoch aus einer Analogie zu §§ 135 Abs. 2
S.5, 125 Abs. 1 S.2 AktG hergeleitet”. Diese Interpretation wird zum einen fiir
erforderlich gehalten, um die Gefahren zu relativieren, die vom Verwaltungsstimm-
recht ausgehen’®. Auch soll dem Umstand Rechnung getragen werden, daB der Vor-
stand als Organisator der Hauptversammlung die von den Konkurrenten begehrten
Informationen im Rahmen des gesellschaftseigenen Vertretungsservice nutzen kann.
So lassen sich bspw. die der Verwaltung geméf3 § 67 Abs. 6 S. 3, 4 AktG bekannten
Daten der Namensaktiondre zur Information und Werbung nutzen. Unzuldssig sei
aber eine — wenn auch nur faktische — Bevorteilung einzelner Stimmrechtsbevoll-
michtigter, also auch des gesellschaftsbenannten Vertreters”. Die gesetzgeberische
Entscheidung fiir die Verwaltungsvollmacht gemdBl § 134 Abs.3 S.3 AktG zeige
zwar, daf3 der Vorstand im Rahmen der Stimmrechtsvertretung als eigensténdiger
Akteur auftreten kann. Jedoch impliziere die Kompetenzstruktur der Aktiengesell-
schaft, dal die Verwaltung nicht in die freie Beschlufifassung der Hauptversamm-
lung eingreifen darf’®. Zu fordern sei daher eine Pflicht des Vorstands zur gleich-
méiBigen Behandlung aller, die sich zur Ausiibung von Stimmrechten erbieten. Dar-
aus folge, dal der Vorstand, wenn er Angaben {iber konkrete Stimmrechtsvertreter
machen will, alle in Betracht kommenden Anbieter in gleicher Weise nennen muf.
Alternativ konne er ginzlich auf Hinweise zu Vertretern verzichten’®.

Tatséchlich ist die entsprechende Anwendung der §§ 135 Abs. 2 S. 5, 125 Abs. 1
S. 2 AktG weder mit dem Gesetz vereinbar noch zur Durchsetzung der gesetzgeberi-
schen Ziele erforderlich. § 125 Abs. 1 S. 2 AktG und der auf ihn verweisende § 135
Abs. 2 S.5 AktG schreiben lediglich einen Hinweis auf die mogliche Vertretung
durch ,,einen Bevollméchtigten® vor. Dem Gesetzgeber kam es darauf an, daf den
Aktiondren die Alternative zur Stimmrechtsvertretung durch die Depotbank prinzi-

962 Habersack ZHR 165 (2001), 172 (190); Wiebe ZHR 166 (2002), 182 (192).
963 Habersack ZHR 165 (2001), 172 (190).

964 Lommatzsch NZG 2001, 1017 (1022).

965 Bachmann WM 1999, 2100 (2104).

966 Bachmann WM 1999, 2100 (2105).
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piell vor Augen gefiihrt wird”’. Auf diese Weise soll verdeutlicht werden, daB Kre-
ditinstitue kein Monopol auf die Stimmrechtsvertretung haben’®. Neben dieser
teleologischen Begriindung sprechen auch praktische Erwégungen gegen das Beste-
hen eines Anspruchs auf Zugang zu den Kommunikationsstrukturen des Unterneh-
mens. Vor allem bei Publikumsgesellschaften erscheint es durchaus denkbar, dal3
sich eine Vielzahl von Organisationen um die Stimmrechtsausiibung bemiihen wird.
Der logistische und technische Aufwand, der mit der Offnung der Informations-
kanile gegeniiber allen Externen verbunden ist, kann leicht ein fiir die Gesellschaft
unzumutbares Maf erreichen’®. Zudem ergeben sich Abgrenzungsprobleme, zu
welchen Hilfestellungen die Verwaltung noch verpflichtet ist und welche Mafinah-
men einen liberméfigen Aufwand erfordern.

Ferner 146t sich auch das Argument ausrdumen, eine Versorgung der Konkurren-
ten mit Informationen sei erforderlich, um ihre Leistungsdefizite gegeniiber dem
Verwaltungsbevollméchtigten auszugleichen. Dieser darf ndmlich analog § 135
Abs. 1 S.2 AktG nur auf ausdriickliche Weisung hin titig werden®’”’. Im Verhiltnis
zu den Mitbewerbern ist der gesellschaftsbenannte Vertreter in seinem Handlungs-
spielraum daher stark eingeschrinkt. Das Erfordernis der Weisungsbindung stellt
zudem sicher, daB der Verwaltungsbevollméichtigte nicht zur Bedrohung fiir die ge-
sellschaftsinterne Kompetenzordnung wird. Der mit der Unterstiitzung anderer Voll-
machtstriger beabsichtigte Effekt einer Restriktion des Verwaltungsstimmrechts ist
folglich nicht erforderlich. Im Ergebnis bedarf es nur des generellen Hinweises auf
die Moglichkeit einer externen Stimmrechtsvertretung. Einzelnen sich erbietenden
Stellvertretern steht kein Recht zu, mit Namen und Anschrift genannt zu werden®’.
Ebenso wenig besteht ein Anspruch auf Zugang zu den Informationskandlen der
Gesellschaft. Unterdessen erleichtern freiwillige MaBinahmen der Gesellschaft zur
Unterstiitzung potentieller Bevollméchtigter die Stimmrechtsausiibung und bilden
daher entsprechend der Empfehlung des Abschn. 2.3.3 S. 2 DCGK ein Element

guter Corporate Governance’ .

967 Hiiffer § 125 Rn 3.

968 BegrRegE KonTraG BT-Drucks. 13/9712, S. 17; Semler/Volhard-Schlitt § 4 Rn 238.

969  Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (62).

970  Siehe oben S. 167ff.

971 Semler/Volhard-Schlitt § 4 Rn 238; Bachmann WM 1999, 2100 (2105); Lommatzsch NZG
2001, 1017 (1017); v. Wartenberg WM 2001, 2239 (2240). Mitunter wird jedoch die Einfiih-
rung einer entsprechenden Pflicht der Gesellschaft verlangt, wobei Uneinigkeit iiber den Ort
der Regelung besteht. Fiir eine gesetzliche Fixierung sprechen sich Hoffmann S. 232f, Ha-
bersack ZHR 165 (2001), 172 (190, 197) und Hiither AG 2001, 68 (77) aus. Die Baums-
Kommission Rn 123 sowie Bachmann AG 2001, 635 (641) empfehlen hingegen die Auf-
nahme einer solchen Vorschrift in den DCGK.

972 KodexKomm-Kremer Rn 318; Empfehlung auch der Baums-Kommission Rn 123.
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b) Kostenerstattung aus der Gesellschaftskasse auch fiir externe Stimmrechtsvertre-
ter?

Der Befund fiihrt zu der Folgefrage, ob die externen Stimmrechtsvertreter eine Aus-
gabenerstattung aus der Gesellschaftskasse beanspruchen konnen. In den USA, wo
die Stimmrechtsausiibung durch Dritte mit der Einbringung von Gegenantragen ver-
kniipft ist, steht siegreichen Opponenten ein solcher Aufwendungsersatz zu. Nach
deutschem Aktienrecht darf die Verwaltung ihrerseits alle Ausgaben titigen, die er-
forderlich sind, um die Veranstaltung vorzubereiten und durchzufiihren’”. Da die
von ihr angebotene Stimmrechtsvertretung die Prasenzquote erhdhen soll und daher
im Interesse des Unternehmens liegt, gehen die entstehenden Kosten zu Lasten der
Gesellschaft. Den Kreditinstituten dagegen werden geméf § 128 Abs. 6 Nr. 2 AktG
in Verbindung mit der entsprechenden Rechtsverordnung’”* nur die Kosten fiir Wei-
terleitung der Informationen ersetzt. Eine Aufwandserstattung fiir die Stimmrechts-
vertretung ist nicht vorgesehen. Die Ungleichbehandlung verstérkt die Tendenz, dal3
die Banken sich mehr und mehr aus dem Vertretungsgeschift zuriickziehen oder ih-
ren Service nur noch gegen Entgelt anbieten’””. Um dieser Entwicklung entgegen-
zuwirken und stattdessen den Wettbewerb zu fordern, wird teilweise vertreten, eine
Vergiitung aus der Gesellschaftskasse stehe auch professionellen Stimmrechtsvertre-
tern zu’’°.

Gegen einen Anspruch auf Auslagenersatz spricht indessen, dal} seine Inaussicht-
stellung Stimmrechtsvertreter anlocken konnte, die ihre Dienste nur wegen der ge-
zahlten Priamie oder in querulativer Absicht anbieten’”’. Vermittelnd wird daher vor-
geschlagen, dem Dienstleister die Aufwendungen nur dann zu ersetzen, wenn der
Proxy Fight im Interesse der Gesellschaft lag”’”®. In der Praxis wird jedoch kaum zu
kléren sein, ob der Proxy Fight fiir das Unternehmen von Nutzen war und wer die
Entscheidung hieriiber treffen soll’”’. Entscheidend aber ist, daf die Diskussion um
einen Erstattungsanspruch in Ermangelung einer gesetzlichen Grundlage rein rechts-
politische Bedeutung hat. Zum einen sieht der Katalog der Rechtsverordnung zu
§ 128 Abs. 6 Nr. 2 AktG keinen entsprechenden Aufwendungsersatz vor. Stattdes-
sen begrenzt § 122 Abs. 4 AktG den von der Gesellschaft zu tragenden finanziellen
Aufwand auf die Kosten der Hauptversammlung sowie auf die Gerichtskosten, die
zur Durchsetzung des Minderheitsrechts auf Einberufung (§ 122 Abs. 3 AktG) erfor-
derlich sind. Im Umkehrschlufl miissen externe Stimmrechtsvertreter ihre Werbung
selbst finanzieren und kdnnen ihre Ausgaben auch dann nicht liquidieren, wenn sie

973  Henn Aktienrecht Rn 777.

974  Verordnung tliber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute v. 18.1.1968, BGBI. 1
1968, S. 720, gedndert durch die Verordnung v. 24.3.1977 BGBI. 1 1977, S. 501.

975  Siehe oben S. 53ff.

976 Noack FS Lutter S. 1463 (1472); Raiser NJW 1996, 2257 (2262).

977 Bachmann AG 2001, 635 (642).

978 M. Becker S. 364f.

979 Bachmann AG 2001, 635 (642).
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mit eigenen BeschluBgegenstinden Erfolg haben’®

daher nicht®®".

. Der fragliche Anspruch besteht

III. Zuldssigkeit des Botenmodells?

Neben der Stimmrechtsvertretung ist auch die Abgabe der Stimme durch einen Bo-
ten denkbar. Ein solches Vorgehen ist jedoch schon deshalb als unzuléssig zu quali-
fizieren, weil der zugeschaltete Aktionér kein Teilnehmer der Veranstaltung ist und
der Bote — anders als der Stellvertreter — keine eigenen Willenserkldrungen abgeben
kann. Ferner spricht gesetzessystematisch gegen dieses Modell, dal die Abgabe der
Stimme per Boten nur im Recht des Aufsichtsrates (§ 108 Abs. 3 AktG), nicht aber
im Recht der Hauptversammlung geregelt wurde’. Freilich lduft das Vertretermo-
dell im Falle der Einschaltung eines von der Gesellschaft beauftragten Proxy wegen
der Pflicht zur Weisungserteilung analog § 135 Abs. 1 S.2 AktG’™® auf eine boten-
dhnliche Ubermittlung hinaus’. Daher besteht letztlich auch kein rechtspolitisches

Bediirfnis nach einer Einfiihrung des Botenmodells™.

IV. Treuhénderische Stimmrechtsausiibung bei Aktienverkauf nach Anmeldeschluf3?

Der insbesondere durch Einfithrung des Online-Banking gesunkene Zeit- und Ko-
stenaufwand eines Aktiengeschéfts fiihrt dazu, daB Anleger ihre Anteile schneller
erwerben und verduflern als es bisher der Fall war. Wird der Erwerber nicht rechtzei-
tig zum Hauptversammlungstermin in das Aktienregister eingetragen, kann der Ver-
duBerer noch das Stimmrecht ausiiben’. Denkbar ist in diesem Falle eine nachwir-
kende Vertragspflicht des Verkédufers, das Stimmrecht im mutmaBlichen Interesse
des Aktienerwerbers auszuiiben™’. Verletzt der VerduBerer diese Pflicht, macht er
sich moglicherweise im Innenverhiltnis schadenersatzpflichtig”™. Da der Gesetzge-
ber zu Gunsten der Rechtssicherheit bewufit das Auseinanderfallen von formeller
und materieller Berechtigung in Kauf genommen hat (vgl. § 123 Abs. 2, 3 AktQG),
beriihren derartige VerstdBe jedoch nicht die Wirksamkeit der BeschluBBergebnisse.

980 Bachmann AG 2001, 635 (642).

981 Habersack ZHR 165 (2001), 172 (176); Hiither AG 2001, 68 (70).

982  Noack/Spindler-Noack S. 13 (21).

983  Siehe oben S. 167ff.

984 Bunke AG 2002, 57 (58 Fn 6); Noack FS Lutter S. 1463 (1480).

985 Baums-Kommission Rn 112; Bachmann WM 1999, 2100 (2107); Bunke AG 2002, 57 (58).

986  Seibert FS Peltzer S. 469 (481).

987  Holzborn/Bunnemann, BKR 2005, 51 (53); Seibert FS Peltzer S. 469 (481).

988  Seibert FS Peltzer S. 469 (481). Eine solche Pflicht zieht auch der Gesetzgeber des UMAG
in Betracht, vgl. BegrRefE UMAG zu § 123, BT-Drucks 15/5092, S. 14.
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D. Ausiibung des Rede- und Auskunftrechts

Anders als Abstimmungen sind Aktiondrsreden und Auskunftsbegehren keine
gleichartigen Vorginge, die sich maschinell abwickeln lassen. In ihrer Eigenschaft
als individuelle Beitrdge lassen sich Fragen und Wortmeldungen daher nur schwer
mit dem Massenphédnomen der Online-Hauptversammlung in Einklang bringen.
Dennoch bleibt ein gewisser Spielraum, in dem das Internet auch bei der Ausiibung
des Rede- und Auskunftsrechts zur Anwendung kommen kann.

I. Zulassigkeit der Stellvertretung bei Ausiibung des Auskunftsrechts

Seinen Auskunftsanspruch kann der Anleger durchsetzen, indem er die Anfrage iiber
seinen Stimmrechtsvertreter in die Prasenzveranstaltung einbringt. Im Innenverhalt-
nis zum Bevollméchtigten stellt das Begehren eine Weisung dar, die keiner gesetzli-
chen Form unterliegt und somit unter Zuhilfenahme beliebiger elektronischer wie
herkémmlicher Kommunikationsmittel iibermittelt werden kann.

In § 125 Abs. 1 S. 2 AktG scheint das Gesetz davon auszugehen, dal3 eine Vertre-
tung bei der Ausiibung anderer Gesellschafterrechte als des Stimmrechts nicht mog-
lich ist. § 125 Abs. 1 AktG regelt jedoch die Mitteilungen, die zumeist gemaf3 § 128
AktG weitergeleitet werden und daher diejenigen Aktionére betreffen, deren Anle-
gerrechte oft von den Depotbanken ausgeiibt werden. Da die Kreditinstitute zumeist
nur Interesse an den Stimmrechten haben, verwundert die fehlende Erwdhnung des
Auskunftsrechts in § 125 Abs. 1 S. 2 AktG nicht. Beim Fragerecht handelt es sich
nicht um ein hochstpersonliches Recht®™, so daB die Stellvertretung prinzipiell zu-
lassig ist”. Auch die Tatsache, daB die Auskunft einen rechtserheblichen Realakt
darstellt, andert nichts an der Anwendbarkeit des Stellvertretungsrechts™'. Die Be-
vollméchtigung zur Stimmrechtsausiibung enthilt konkludent auch die Vollmacht

zur Wahrnehmung des Auskunftsrechts™?.

989  Noack/Spindler-Noack S. 13 (21); Wieneke AG 2001, 504 (512); Wohlwend S. 99. Anderer
Ansicht Wohlleben S. 57ff, der jedoch im konkreten Fall eine Durchbrechung des Grundsat-
zes der Hochstpersonlichkeit annimmt.

990 Wohlwend S. 99; Zetzsche-Bunke Rn 30; Zetzsche-Lommatzsch Rn 47; Noack/Spindler-
Marsch-Barner S. 57 (64); Zetzsche ZIP 2001, 682 (688). Die Begriindung zu Regierungs-
entwurf des TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 19f scheint ebenfalls hiervon auszugehen.

991 Noack/Spindler-Noack S. 13 (21); Siepelt S. 13f; Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn
146; Meilicke/Heidel DStR 1992, 72 (73); Claussen AG 2001, 161 (170); Noack NZG 2001,
1057 (1061); ders. ZIP 2001, 57 (58).

992  Siepelt S. 13; Meilicke/Heidel DStR 1992, 72 (73); Wieneke AG 2001, 504 (512).
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II. Pflicht zur Anhorung eines zugeschalteten Aktionérs?

Dagegen kann der iiber das Internet zugeschaltete Aktionédr sein Fragerecht nicht
direkt wahrnehmen. Streitig ist in diesem Punkt lediglich die Begriindung. Wie
bereits festgestellt, ist der Anleger kein Teilnehmer der Veranstaltung und kann
daher seine Rechte nicht unmittelbar ausiiben®”. Dies gilt fiir das Auskunftsrecht in
gleicher Weise wie fiir das Stimmrecht. Zutreffenderweise scheitert das direkte
Auskunftsrecht des online teilnehmenden Aktiondrs somit an dem Erfordernis, einen
Stellvertreter einzuschalten, der in der Prasenzveranstaltung zugegen ist.

Sachlich unzutreffend ist der teilweise erhobene Einwand gegen eine Pflicht zur
Beantwortung von E-Mail-Anfragen, es konne keine zwei Berechtigten aus einem
Aktienbestand geben’. Denn der Vertreter ist kein Berechtigter, sondern {ibt nur
das Recht des Anlegers fiir diesen aus. Von zwei Berechtigten kann daher nicht ge-
sprochen werden. Im iibrigen besteht die Vollmacht des Aktiondrs nur in dem Um-
fang, in dem er sie erteilt. Es steht dem Anleger frei, die Ausiibung des Stimmrechts
dem Bevollméchtigten zu iibertragen und gleichzeitig sein Auskunftsrecht person-
lich wahrzunehmen. Bei Vorliegen einer gegebenenfalls konkludent erklérten Gene-
ralvollmacht ist die Ausiibung des Fragerechts durch den Rechtsinhaber als teilwei-
ser Widerruf der Vollmacht zu werten, so dafl der Aktionér sich nicht allein durch
Bevollmichtigung eines Vertreters seiner Rechte begibt. Die Kritik richtet sich je-
doch lediglich gegen das Argument der Doppelberechtigung. An der im Ergebnis
unbestrittenen Unzuldssigkeit eines direkten Fragerechts dndert dies nichts.

II1. Zuldssigkeit der Anhdrung eines zugeschalteten Aktionérs als freiwillige Mal3-
nahme

Moglicherweise aber darf die Versammlungsleitung dem zugeschalteten Aktionér
freiwillig die Mdglichkeit einrdumen, Fragen per E-Mail unmittelbar einzureichen.
Bedenklich daran erscheint, dafl die Gewéhrung von Fragen angesichts des begrenz-
ten Zeitrahmens der Aussprache zu Lasten der Prisenzteilnehmer geht™°. Auch ist
das Auskunftsrecht nach Ansicht einiger Autoren zu sehr mit der Teilnehmereigen-
scglgft verwoben, als daf} eine Informierung abseits der Versammlung moglich wa-
re’ .

Andererseits wurde schon in der reinen Prdsenzversammlung die Einbringung
schriftlicher Fragen, die in der Veranstaltung vom Versammlungsleiter verlesen

993  Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens  Rn  145;  Zetzsche-Lommatzsch  Rn 47;  No-
ack/Spindler-Marsch-Barner S. 57 (64, 66); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (212). Siehe auch
oben S. 153f

994  Zetzsche-Lommatzsch Rn 48; Claussen AG 2001, 161 (170).

995 Riegger ZHR 165 (2001), 204 (212).

996  Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 146.

180



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

werden, als zulissig erachtet’”’. Sollte die Beantwortung externer Fragen den Zeit-
rahmen der Versammlung sprengen, wird der Leiter ohnehin auf diesen Service ver-
zichten. Eine Beeintrachtigung der Prisenzversammlung steht daher nicht zu be-
fiirchten’. In gesetzessystematischer Hinsicht 14Bt sich ferner die Vorschrift des
§ 131 Abs.4 S.1 AktG heranziehen, wonach auch auBlerhalb der Versammlung
Auskiinfte erteilt werden konnen®”. Mit der Einrichtung einer elektronischen Red-
nerliste, eines Chatrooms oder eines moderierten Boards lassen sich die Beitrdge
koordinieren'*”. Die freiwillige Einriumung eines Rede- und Fragerechts gegeniiber

den zugeschalteten Aktioniren ist daher zulassig'™".

E. Widerspruch zur Niederschrift

Bislang wurde nicht diskutiert, inwiefern der zugeschaltete Aktionar Widerspruch zu
Protokoll (vgl. §§245 Nr. 1, 132 Abs.2 S. 1, 302 Abs.3 S.3, 309 Abs.3 S. 1,
93 Abs. 4 S. 3, 50 S. 1 AktG) einlegen kann. Da er kein Teilnehmer ist, muf3 der
Anleger auch hier seinen Stellvertreter einschalten. Technisch lassen sich Wider-
spriiche zu Protokoll ebenso wie Stimmrechtsausiibungen vom zentralen Proxy Ser-
ver auswerten, der iiber einen Datenabgleich mit dem Aktienregister die Identitdt der
jeweiligen Aktiondre festhalten kann. In Anbetracht des geringen Aufwandes sollten
daher gesellschaftseigene wie professionelle Stimmrechtsvertreter ihren Vollmacht-
gebern eine entsprechende Mdoglichkeit anbieten.

F. Ubertragung der Versammlung im Internet, § 118 Abs. 3 AktG

Will der Aktiondr sein Votum von dem Verlauf der Generaldebatte abhidngig ma-
chen und den Stimmrechtsvertreter erst unmittelbar vor Beschlu3fassung instruieren,
so muB er sich iiber die laufende Veranstaltung informieren konnen. Hierfiir bieten
sich Videokonferenzsysteme an, die von der Gesellschaft eingerichtet werden und
fiir den Aktiondr iiber jeden Internet-Zugang erreichbar sind'**.

997 LG Koéln AG 1991, 38 (38); GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff -Eckardt § 131 Rn 26; Hiiffer
§ 131 Rn 8; Semler/Volhard-Volhard 1. Aufl. Rn I F 20; U. Schmitz S. 164.

998 Noack NZG 2001, 1057 (1063).

999  Zetzsche-Lommatzsch Rn 48; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (183); Noack NZG 2001,
1057 (1063).

1000 Déubler-Gmelin HFR S. 3-3.

1001 U. Schmitz S. 164; Zetzsche-Bunke Rn 31; Noack/Spindler-Noack S. 13 (33); ders. NZG
2001, 1057 (1063); Habersack ZHR 165 (2001), 172 (183).

1002 Zu den technischen Details sieche Lautz S. 26ff, Zetzsche-Schicber Rn 287 sowie
Blank/Zetzsche K&R 2000, 486 (486fY).
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I. Ausstrahlung im Internet

Die durch das TransPuG eingefiihrte Neuregelung des § 118 Abs. 3 AktG stellt die
Ubertragung der Versammlung zur Disposition der Satzung oder Geschiftsordnung.
Der Gesetzgeber kam damit einer Forderung der ,,Regierungskommission Corporate
Governance“'*” nach und entschied eine breit gefiihrte Kontroverse iiber Zulissig-
keit und Voraussetzungen einer Ubertragung im positiven Sinne'°”. Flankierend
empfehlen Abschn. 2.3.4, 6.4 DCGK der Gesellschaft, von der neuen Mdglichkeit
Gebrauch zu machen.

§ 118 Abs. 3 AktG erfalit zum einen die Ausstrahlung von Bild und Ton im Inter-
net'®>, und zwar nicht nur innerhalb des Aktionirskreises, sondern auch an die Of-
fentlichkeit'"®. Daneben kommt eine Ubertragung durch Rundfunk und Fernse-
hen'"”’, insbesondere durch unternehmenseigenes Fernsehen oder Nachrichtensender
in Betracht'®®. Reine Bild- oder Toniibertragungen werden als gegeniiber den Ak-
tiondren geringerer Eingriff von der Norm umfaBt'®”’. Auch kann der Satzungsgeber
die Entscheidung der Verwaltung iiberlassen, ob und in welcher Form die Veranstal-
tung tibertragen wird'*'’. So muB die Gesellschaft nicht zwingend auch die Aktio-
nérsbeitrige iibertragen, sondern kann sich auf die Ausstrahlung der Verwaltungsre-

den beschrianken. Sofern sie auch die Reden der Aktionidre {ibertrdgt, mul} sie dies

ausnahmslos tun und darf keine Auswahl unter den Beitragen treffen'*'".

1003 Baums-Kommission Rn 108; zustimmend Noack NZG 2001, 1057 (1064).

1004 Die Zulissigkeit einer Ubertragung der Verwaltungsreden wurde friihzeitig bejaht, weil
insofern keine Individualrechte der Aktiondre betroffen waren. Schwieriger war die General-
debatte zu beurteilen. Eine Mindermeinung hielt die Ubertragung fiir géinzlich unzulissig
(Henn Aktienrecht 6. Aufl. Rn 806). Andere liefen eine vorherige Ankiindigung durch den
Versammlungsleiter ausreichen (Riegger/ Mutter ZIP 1998, 637 (638)). Die iiberwiegende
Mehrheit verlangte eine Legitimation durch Satzungsbestimmung, Geschiftsordnung oder
HV-BeschluB (siche nur Baums-Kommission Rn 108, Noack/Spindler-Marsch-Barner S. 57
(59), Zetzsche-Brocker/Schouler Rn 119; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (183); Noack
NZG 2001, 1057 (1061); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (210f)), wobei wiederum umstritten
war, ob der Versammlungsleiter auf ein Widerspruchsrecht des einzelnen Aktionérs hinzu-
weisen hatte (dafiir mit Verweis auf BGHZ 127, 107 (116) u.a. Zetzsche-Fuhrmann/Gocke-
ler/ Erkens Rn 142, Claussen AG 2001, 161 (169) und Goedeke/ Heuser BB 2001, 369
(372); dagegen Baums-Kommission Rn 108 und Noack/Spindler-Noack S. 13 (17f)).

1005 Kollmann WM-Sonderbeilage 1/2003, 3 (8); Seibert NZG 2002, 608 (611).

1006 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 19; Schwarz MMR 2003, 23 (25).

1007 Noack BB 1998, 2533 (2534).

1008 Déaubler-Gmelin HFR S. 3-1 weist in diesem Zusammenhang auf das digitale Fernsehen hin,
das wesentlich mehr Kandle zur Verfiigung stellt und daher auch von Unternehmen intern
genutzt werden kann.

1009 Sommer-Sommer § 8 Rn 57; Noack DB 2002, 620 (623); Schwarz MMR 2003, 23 (25);
Seibert NZG 2002, 608 (611).

1010 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 19; Sommer-Sommer § 8 Rn 57; Noack NZG
2003, 241 (245); Schwarz MMR 2003, 23 (25).

1011 Noack NZG 2004, 297 (300).
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Freilich besteht kein Rechtsanspruch auf Ubertragung der Versammlung'®'?. Fer-
ner kann die Ubertragung durch einfachen HV-BeschluB8 abgebrochen werden, auch
wenn in der Einladung zur Hauptversammlung die Ubertragung ausdriicklich vorge-
sehen ist'’"’. Umgekehrt darf die Versammlungsleitung die Sendung nicht abrupt in
dem Moment unterbrechen, in dem Aktionédre unangenehme Vorgénge zur Sprache
bringen'”"*. Wenn sich die Gesellschaft in der Satzung eigene Regeln fiir die Uber-
tragung seiner Sitzung geben darf, dann muB sie auch die Befugnis haben, eine
Ubertragungspflicht der Verwaltung zu begriinden.

II. Widerspruchsrecht des Aktionérs?

Mit der Regelung des § 118 Abs. 3 AktG beseitigte der Gesetzgeber auch das friiher
iiberwiegend angenomme Widerspruchsrecht'””® des Aktionirs. Einwinde eines
Anlegers gegen die Ubertragung seines eigenen Redebeitrags sind damit unbeacht-
lich'”'®. Bei entsprechender Ausgestaltung der Satzung oder Geschiftsordnung wird
somit die gesamte Veranstaltung unterbrechungsfrei iibertragen und daher faktisch
offentlich'®"”. Der Vorteil fiir die Gesellschaft liegt insbesondere darin, keine Zu-
schauer durch zu hiufige Unterbrechungen zu verlieren'”'®. Vom Gesetzgeber in
Kauf genommen wurde die Gefahr, daB die mediale Ubertragung moglicherweise

die anwesenden Aktionre in ihrer Spontaneitit behindert'®"”.

II1. Zulassigkeit der Aufzeichnung einzelner Redebeitrige

Fraglich ist, ob die Gesellschaft einzelne Redebeitrage mitschneiden darf. Nach alter
Rechtslage wurde dies nur dann als zuldssig erachtet, wenn der Versammlungsleiter
zu Beginn der Aufzeichnung einen Hinweis hierauf gab und der betreffende Aktio-

1012 MiKoAktG-Kubis § 118 Rn 95; Heidel-Pluta § 118 Rn 53; Sommer-Sommer § 8 Rn 81.
Noack NZG 2004, 297 (300) hélt allerdings die Begriindung eines solchen Anspruchs durch
die Satzung fiir moglich.

1013 Zetzsche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 142.

1014 Noack/Spindler-Noack S. 13 (18).

1015 Grundlegend hierzu BGHZ 127, 107 (116ff) (BMW). In jlingerer Zeit vertreten von Zetz-
sche-Fuhrmann/Gockeler/Erkens Rn 142; Claussen AG 2001, 161 (169); Goedeke/Heuser
BB 2001, 369 (372).

1016 Thrig/Wagner BB 2002, 789 (795); Kollmann WM-Sonderbeilage 1/2003, 3 (8); Noack DB
2002, 620 (623); Seibert NZG 2002, 608 (611).

1017 Mimberg ZGR 2003, 21 (51).

1018 So die Intention des Gesetzgebers BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; vgl.
auch Seibert NZG 2002, 608 (611).

1019 Roth ZIP 2003, 369 (375).
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nir nicht widersprach'®’. Wenn dagegen der Mitschnitt vom Begriff der Ubertra-
gung in § 118 Abs. 3 AktG erfa3t ist, wiirde inzwischen eine entsprechende Sat-
zungs- oder Geschéftsordnungsklausel geniigen.

Fiir letztere Variante spricht, daB eine Ubertragung ohne Aufzeichnung schlech-
terdings nicht moglich ist'®'. Indem der Gesetzgeber den umfangreicheren Tatbe-
stand der Ubertragung zur vollstindigen Disposition der Satzung gestellt hat, schuf
er zugleich Regelungsfreiheit fiir die Aufzeichnung der Beitrige'®**. Ferner war ihm
bekannt, daB Aufzeichnungen der Beitrdge durch die Empfanger praktisch nicht
verhindert werden kann'’**. Read-Only-Access-Systeme bieten zwar einen gewissen
Schutz vor Mitschnitten'®*. Mit geringem Aufwand kénnen diese Sicherungsvor-
kehrungen jedoch umgangen werden'*®. Daher ist davon auszugehen, daB der Be-
griff der Ubertragung in § 118 Abs. 3 AktG die Aufzeichnung mit einschlieBt. Der
Aktiondr kann daher der Anfertigung des Mitschnitts nicht widersprechen.

G. Notarielle Niederschrift

Gemal § 130 Abs. 1 S. 1 AktG ist ein notarielles Protokoll der HV anzufertigen, das
samtliche fiir die OrdnungsgemafBheit und Wirksamkeit der Beschliisse relevanten
Vorginge umfaBt'®®. Hier bringt die Online-HV im Vergleich zur herkémmlichen
reinen Prisenzversammlung keine wesentlichen Neuerungen. Zwar ist das System
der Vollmachts- und Weisungserteilung aufgrund der eingesetzten Computer-Tech-
nik fiir den Notar nur schwer nachzuvollziehen. Da dies nur das Innenverhéltnis des
Aktionédrs zum Vertreter betrifft, miissen diese Vorgédnge jedoch nicht vom Notar
beriicksichtigt werden'®”’. Solange sich der Vertreter eingangs legitimiert hat, kann
er per Handzeichen oder Stimmkarte fiir den Notar sichtbar die auf ihn gebiindelten
Stimmrechte ausiiben.

Zur Legitimation des gesellschaftseigenen Proxy gehort allerdings ein funktionie-
rendes System zur Erteilung von Vollmacht und Weisungen. Von der grundsétzli-
chen Betriebsbereitschaft des eingesetzten Servers hat sich der Notar stichprobenar-
tig zu iiberzeugen'"®®. Dazu gehoren auch die Stabilitit des Systems sowie die Vor-

1020 BGHZ 127, 107 (116ff) (BMW). Zustimmend Nirk/Reuter/Béchle Rz 1152; Steiner § 8 Rn
1; Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (264); Max AG 1991, 77 (81).

1021 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20; Sommer-Sommer § 8 Rn 80, § 13 Rn 107.

1022 Sommer-Sommer § 8 Rn 80, § 13 Rn 107.

1023 BegrRegE TransPuG BT-Drucks. 14/8769, S. 20.

1024 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (264).

1025 Spindler ZGR 2000, 420 (435).

1026 Hiiffer § 130 Rn 5; Zetzsche-Fleischhauer Rn 226; Kroll ZGR 2000, 111 (131); Wilhelmi
BB 1987, 1331 (1334). Zu den einzelnen Formalien Grumann/Gillmann NZG 2004, 839
(8391Y).

1027 Hasselbach/Schumacher ZGR 2000, 258 (274); Reithmann DNotZ 1995, 360 (363).

1028 Schaaf Rn 828ff; Zetzsche-Fleischhauer Rn 231f; Bezzenberger FS Schippel S. 361 (379);
Priester DNotZ 2001, 661 (669).
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richtungen gegen Uberlastung des Systems, Server-Ausfille sowie unbefugtes Ein-

dringen von auBen'"”. Vermerke hieriiber sind in die Niederschrift aufzunehmen'®*’.

$ 35 Nachbereitung der HV

Auch nach dem Ende der Hauptversammlung kann das Internet bei der Kommu-
nikation zwischen der Gesellschaft und dem Aktiondr zum Einsatz kommen. Zum
einen ist die nachtrigliche Einsichtnahme in das Teilnehmerverzeichnis gemaf
§ 129 Abs. 4 S.2 AktG auf elektronischem Wege mdglich'®'. Zum anderen kann
die elektronische Kommunikation die Mitteilung von Hauptversammlungsbeschliis-
sen gegeniiber Aktiondren und Ausichtsratsmitgliedern geméf § 125 Abs. 4 AktG
erleichtern. Insbesondere 148t sich die E-Mail-Anfrage per E-Mail beantworten' ">,
Fraglich ist in diesem Zusammenhang, ob das teilweise als ausreichend erachtete
Bereitstellen der Information auf der Unternehmens-Homepage geniigt'®**. Wortlaut
und Systematik sprechen fiir eine mit § 125 Abs. 1, 2 AktG gleichlautende Interpre-
tation des Begriffs der Mitteilung und setzen folglich eine aktive Unterrichtung
durch die Gesellschaft voraus. Wahrend der Referentenentwurf des NaStraG noch
ein Zugénglichmachen der Beschliisse vorsah, wurde auf Betreiben des DGB der
Begriff des Mitteilens in den Regierungsentwurf des NaStraG aufgenommen, um
insbesondere dem Aufsichtsrat den Anspruch auf papierschriftliche Unterrichtung zu
erhalten'®*. Auch teleologisch leuchtet nicht ein, warum im Falle des § 125 Abs. 4
AktG die Gesellschaft die Information nur bereitstellen, nicht aber den Aktionédren
und Aufsichtsriten verschaffen soll'™. Demnach ist die Gesellschaft auch im Rah-
men des § 125 Abs. 4 AktG zu aktiver Benachrichtigung verpflichtet, die im Falle

eines reinen Zuginglichmachens nicht vorlige'**¢.

$ 36 Spezifische Anfechtungsrisiken der Verwaltungsvollmacht

Der tatsdchliche Einsatz eines gesellschaftsnahen Vertreters wird in der Praxis ins-
besondere von dem Anfechtungsrisiko abhéngen, das die Gesellschaft mit dem An-
gebot eines solchen Service eingeht. Angesichts der Komplexitit des Internet und

1029 Zetzsche-Fleischhauer Rn 232.

1030 Zetzsche-Fleischhauer Rn 232.

1031 Noack NZG 2001, 1057 (1063); ders. NZG 2003, 241 (246).

1032 Noack NZG 2001, 1057 (1063); ders. NZG 2003, 241 (246).

1033 So Noack NZG 2001, 1057 (1063) und NZG 2003, 241 (246), dessen These vermutlich auf
der miBverstindlichen Erlduterung des BMJ in Rosen/Seifert-Seibert S. 11 (32f) beruht.

1034 Rosen/Seifert-Seibert S. 11 (32f); vgl. auch die BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051,
S. 13.

1035 Spindler ZGR 2000, 420 (429).

1036 Siche oben S. 134ff.
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der zum Proxy Voting erforderlichen technischen Anlagen sind Fehliibermittlungen
bei Erteilung von Vollmacht oder Weisung nie auszuschlieBen. Die Stérungsursa-
chen sind vielféltig; neben technischem Versagen sind auch Hacker-Angriffe auf
den Server der Gesellschaft denkbar. Da3 die Verletzung von Aktionérsrechten man-
gels Kausalitdt hiaufig nicht zur Anfechtbarkeit fiihren wird, ist eine cura posterior.
Denn die Gesellschaft hat dem Entstehen von Anfechtungsgriinden unabhéngig
davon entgegenzuwirken, ob tatsdchlich eine Gefahr fiir die Wirksamkeit der Be-
schliisse besteht. Zudem héngt die Anfechtbarkeit nicht immer von der Kausalitit
des Verstofles fiir das Abstimmungsergebnis ab, so etwa bei der Verletzung des
Teilnahmerechts'®’.

Typische Anfechtungsrisiken wie bspw. die Miachtung von Formvorschriften
im Rahmen der Einberufung der Hauptversammlung bediirfen keiner besonderen
Betrachtung im Rahmen der Online-HV und miissen daher an dieser Stelle nicht
umfassend diskutiert werden. Einzig im Fall der Einrichtung eines gesellschaftseige-
nen Vertretungsservice vermischen sich die Ebene der Stimmrechtsvertretung mit
der Ebene der Stimmauszéhlung, so daB} hier eine Untersuchung spezifischer An-
fechtungsrisiken angezeigt erscheint. Dabei wird im folgenden nach der Art der
Storung unterschieden.

A. Grundsitzliche Unbeachtlichkeit fiir die BeschluBwirksamkeit

Mit der Einsetzung eines eigenen Stimmrechtsvertreters fiir die Aktionire und der
gleichzeitigen Verantwortung filir die Organisation der Hauptversammlung nimmt
der Vorstand eine Doppelfunktion wahr. Die beiden Ebenen, auf denen die Verwal-
tung aktiv wird, miissen dabei unterschieden werden. Das im folgenden als ,,Voll-
machtssphire” bezeichnete Innenverhiltnis zwischen dem Aktiondr und seinem
Stellvertreter und die ,,Mitgliedschaftssphére®, die die Beziehung des Aktionérs zur
Gesellschaft beschreibt, sind grundsitzlich voneinander unabhangig'*®.

Zur Frage nach der Fehleridentitdt findet sich im Gesetz einerseits die Regelung
der §§ 243 Abs. 3, 128 AktG, wonach VerfahrensverstoBBe der Depotbank bei der
Weitergabe von Mitteilungen an den Aktiondr nicht zur Anfechtbarkeit fiihren.
Ebenfalls keine Auswirkung auf die Wirksamkeit der Beschliisse hat gemdf3 § 135
Abs. 6 1. V. m. Abs. 1 S. 2, Abs. 2 und 3 AktG ein Fehlverhalten des Kreditinstituts
bei der Ausiibung des Stimmrechts fiir seinen Kunden. Obwohl keine der genannten
Bestimmungen unmittelbar auf den Verwaltungsbevollméichtigten anwendbar ist,
1aBt sich aus ihnen die gesetzgeberische Wertung ersehen, da3 Stdrungen in der
Vollmachtssphére nicht die Wirksamkeit der Hauptversammlungsbeschliisse beriih-

1037 BGHZ 44, 245 (250ff); MiiKoAktG-Hiiffer § 243 Rn 36. Siche auch unten S. 187ff.
1038 Terminologie von Zetzsche-Piko/Preissler Rn 367.
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ren sollen'®. Dies gilt bereits bei der klassischen Prisenzversammlung und muB
folglich auch bei der Online-HV gelten, die rechtlich gesehen am Modell der Pra-
senzveranstaltung festhilt'**’. Mithin schlagen Fehler bei Erteilung von Vollmacht
oder Weisung grundsitzlich nicht auf die BeschluBwirksamkeit durch'**'.

B. Anfechtbarkeit bei Fehlern im EinfluB3bereich der Gesellschaft?

Im Falle der Verwaltungsvollmacht jedoch stehen sich Aktiondr und Gesellschaft
sowohl auf der Vollmachts- als auch auf der Mitgliedschaftsebene gegeniiber. Eine
Vermischung der Sphiren konnte ausnahmsweise die Anfechtbarkeit bewirken.
Voraussetzung dafiir ist gemdB § 243 Abs. 1 AktG eine Verletzung des Gesetzes
oder der Satzung.

I. Verletzung des Teilnahmerechts nach § 118 Abs. 1 AktG?

In Betracht kommt hierfiir zum einen die Verletzung des Teilnahmerechts desjeni-
gen Aktiondrs, dessen Willenserklarung den gesellschaftseigenen Proxy gar nicht
oder verfalscht erreicht hat. Zur Begriindung 146t sich anfiihren, die Trennung von
Mitgliedschafts- und Vollmachtssphire sei im Falle eines gesellschaftseigenen Ver-
tretungsservice nicht moglich'®”. Es sei jeweils der Vorstand der Gesellschaft, der
sowohl fiir die Umsetzung des Proxy Voting als auch fiir den korrekten Ablauf der
Hauptversammlung verantwortlich ist'*.

Richtigerweise beriihren Ubermittlungsfehler im Rahmen des Verwaltungsvoll-
macht auch bei einem Verschulden des Vorstands nicht die Wirksamkeit der zugrun-
deliegenden Beschliisse. Denn der zugeschaltete Aktiondr ist nach dem Vertreter-
modell kein Teilnehmer im Rechtssinne'®**. Wenn der Stimmrechtsvertreter auf-
grund technischer Stérungen keine Weisungen mehr erhélt, kann deswegen noch
nicht das Teilnahmerecht betroffen sein. Lediglich auf einer Vorstufe entfillt die
Mbglichkeit, dem Proxy bestimmte Weisungen zu erteilen'®”. Es steht dem Aktio-
nir weiterhin frei, seine Vollmacht schriftlich statt auf elektronischem Wege zu
erteilen oder sein Stimmrecht personlich auszuiiben'**®. Der Anleger, der den fiir ihn

1039 Zetzsche-Piké/Preissler Rn 372; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (191f); Noack NZG 2003,
241 (246); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (2141).

1040 Zetzsche-Keunecke Rn 347.

1041 Trapp WM 2001, 1192 (1194).

1042 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 367.

1043 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 371.

1044 GroBkomm-Miilbert § 118 Rn 77; Zetzsche-Pikd/Preissler Rn 370; Blank/Zetzsche K&R
2000, 486 (490); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (209).

1045 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 370.

1046 Noack/Spindler-Noack S. 13 (27); Zetzsche-Piko/Preissler Rn 371.
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vorteilhaften Vertretungsservice nutzt, mufl auch das Risiko mangelhafter Koordi-
nierung tragen'®’.

Ferner ist die Vermengung von Vollmachts- und Mitgliedschaftsebene nicht
zwingend'®®. Zwar ist in beiden Fillen die Gesellschaft beteiligt. Innerhalb des
Unternehmens zeichnen jedoch unterschiedliche Organe verantwortlich. Wiahrend
der Vorstand oder von ihm Beauftragte als Proxy-Voting-Dienstleister auftreten, ist
die Hauptversammlung selbst der Empfanger der Willenserkldrung. Hinzu kommt,
dafl eine rechtswidrige Einschrinkung des Teilnahmerechts unabhéngig von der
Kausalitit fiir das BeschluBergebnis einen Anfechtungsgrund darstellt'®. Grund
dafiir ist zum einen, dafl der Aktiondr durch Redebeitrige andere Anleger fiir sein
Abstimmungsvorhaben hitte gewinnen kénnen'*®. Daneben erfordert die Bedeutung
der Mitgliedschaft als subjektives Recht die anfechtungsbegriindende Wirkung einer
Einschrinkung des Teilnahmerechts'®'. Wenn aber ein Ubertragungsfehler bei ei-
nem einzelnen Aktiondr schon zur Anfechtbarkeit der Beschliisse fiihrte, dann diirfte
eine verniinftige Unternehmensleitung keinen eigenen Vertretungsservice mehr
anbieten. Angesichts der durch das NaStraG eingefiihrten Neuregelung des § 134
Abs. 3 S. 3 AktG kann dies nicht im Sinne des Gesetzgebers sein. Durch Ubermitt-
lungsfehler in der Vollmachtssphéire wird daher nicht das Teilnahmerecht des Ak-
tiondrs beeintréchtigt.

Teilweise wird vertreten, ein Fehler in der Willensbildung soll sich ausnahmswei-
se auf die BeschluBwirksamkeit erstrecken, wenn die Gesellschaft an die von ihr
vertretenen Aktionédre unrichtige Informationen weitergibt, die das Ergebnis beein-
flussen konnen'*. Dann jedoch liegt der Grund der Anfechtbarkeit nicht im Auftre-
ten der Gesellschaft als Stimmrechtsvertreterin sondern als parteiischer Organisato-
rin der Hauptversammlung. In der Online-HV mit Video- und Audio-Ubertragung
ist kein redaktionelles Eingreifen der Hauptversammlungsleitung erforderlich, so
dal3 eine gezielte Beeinflussung durch die Verwaltung praktisch nicht moglich ist.
Technische Fehler in der Kommunikation ziehen daher keine Anfechtbarkeit auf-
grund einer Verletzung des Teilnahmerechts nach sich'®? .

1047 Knauer S. 192; Noack/Spindler-Noack S. 13 (27); Riegger ZHR 165 (2001), 204 (215);
Hanloser NZG 2001, 355 (358).

1048 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 371.

1049 BGHZ 44, 245 (250ff); Hiiffer § 243 Rn 16; MiKoAktG-Hiiffer § 243 Rn 36; Zetzsche-
Piko/Preissler Rn 369. Anders noch RG JW 1931, 2961 (2962).

1050 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 369.

1051 MiiKoAktG-Hiiffer § 243 Rn 36.

1052 Noack/Spindler-Noack S. 13 (27).

1053 Noack/Spindler-Noack S. 13 (27).
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II. Verletzung der Sorgfaltspflicht nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG?

Denkbar ist daneben die Anfechtung wegen einer Verletzung der aus § 93 Abs. 1
S. 1 AktG resultierenden Sorgfaltspflicht des Vorstandes. Zweifelhaft ist jedoch
bereits, ob ein Verstofl gegen das Sorgfaltsprinzip eine Gesetzesverletzung im Sinne
des § 243 Abs. 1 AktG bildet'***. Zwar ist der Begriff der Gesetzesverletzung unge-
achtet einer spéteren Einschrinkung durch das Kausalititserfordernis weit zu fas-
sen'®’. §93 Abs. I S.1 AktG beschreibt jedoch lediglich einen SorgfaltsmaBstab
fiir die Beurteilung, ob eine Haftung des Vorstands gegeniiber der Gesellschaft nach
§ 93 Abs. 2, 3, 5 AktG in Betracht kommt'**®. DaB die Aktionire hieraus kein Recht
fir sich ableiten konnen, 14t sich schon daraus ersehen, daf} die Norm nicht einmal
ein Slc(:)lg;ltzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB zugunsten der Anteilseigner dar-
stellt ™",

Die weite Auslegung des Gesetzesbegriffs des § 243 Abs. 1 AktG dient dazu,
auch die Verfahrensfehler im Vorfeld der Abstimmung zu erfassen'®*. Insbesondere
zihlen hierzu Mingel bei der Vorbereitung der Hauptversammlung'®”. Eine Geset-
zesverletzung im Sinne von § 243 Abs. 1 AktG liegt dagegen bei Ubertretung des
SorgfaltsmaBstabes des § 93 Abs. 1 S. 1 AktG nicht vor'*®’. Kommunikationsstorun-
gen im EinfluBbereich der Gesellschaft konnen daher eine Haftung der Gesellschaft
auslosen, nicht aber zur Anfechtbarkeit der Abstimmungen fiihren.

C. Anfechtbarkeit bei Eingriffen von auflen

Moglicherweise kann der Aktiondr bei Eingriffen Dritter gegen die Beschliisse ge-
mal § 243 Abs. 1 AktG vorgehen. Hierbei ist nach der Stérungsursache zu differen-
zieren. Zum einen kann die Verbindung zwischen dem Aktiondr und seinem Stell-
vertreter unterbrochen sein. Selbstverstindlich scheidet Anfechtbarkeit aus, wenn
der vom Aktiondr benutzte Rechner nicht zufriedenstellend arbeitet'®®'. Eingriffe
Dritter kénnen darin liegen, daB3 der HV-Server gezielt mit Unmengen von Anfragen

1054 Bejahend Zetzsche-Piko/Preissler Rn 371f.

1055 Hiiffer § 243 Rn 11; MiiKoAktG-Hiiffer § 243 Rn 25f.

1056 Hiiffer § 93 Rn 4; Noack/Spindler-Zéllner S. 69 (74).

1057 Hiiffer § 93 Rn 19.

1058 MiiKoAktG-Hiiffer § 243 Rn 25.

1059 Hiiffer § 243 Rn 11.

1060 Hiffer § 93 Rn 10 verzeichnet unter den Rechtsfolgen beim Verstol gegen § 93 Abs. 1 S. 1
AktG keine Anfechtbarkeit nach § 243 Abs. 1 AktG. Auch MiiKoAktG-Hiiffer § 243 Rn 26
ist kein entsprechender Anfechtungsgrund bekannt. Noack/Spindler-Zollner S. 69 (89)
schlieBlich sieht in einem anderen Fall die Rechtsfolge eines alleinigen Verstoles gegen
§ 93 Abs. 1 S. 1 AktG nur in der Haftung des Vorstandes und schlie3t eine Anfechtbarkeit
des HV-Beschlusses kategorisch aus.

1061 Zetzsche-Piko6/Preissler Rn 368.
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iiberlastet und dadurch auBer Betrieb gesetzt wird'*®>. Auch unabsichtliches Handeln
ist denkbar, wenn z.B. ein Baggerfiihrer ein wichtiges Datenkabel durchtrennt. Eine
Anfechtungsbefugnis ist nur aufgrund einer Verletzung des Teilnahmerechts gemaf
§ 245 Nr. 2 Var. 1 AktG denkbar. Rechtlich wird jedoch nicht die Teilnahme, son-
dern nur die Weisungserteilung verhindert'®. Der Aktionir ist in Gestalt seines
Vertreters erschienen und daher im Falle der Blockade des elektronischen Zugangs
keinesfalls anfechtungsberechtigt'***.

Moglich ist aber auch, daB3 ein Hacker lediglich die Weisungen manipuliert oder
fingiert. Wegen der zugrundeliegenden wirksamen Bevollméichtigung ist dies wie-
derum als Ubermittlungsfehler zu behandeln, der nicht auf die Giiltigkeit des Ab-
stimmungsergebnisses durchschligt'’”. Ein Eingriff durch Dritte auf der Weisungs-
ebene fiithrt daher ebenfalls nicht zur Anfechtbarkeit der Beschliisse'**.

Anders zu beurteilen ist die Lage, wenn ein Hacker die Existenz von Vollmachten
vortduscht, obwohl sie durch keinen Kapitalanteil gedeckt sind'*’. Sofern die Be-
schluBergebnisse durch diese unwirksamen, weil auf gefélschten Vollmachten beru-
henden Stimmabgaben beeinfluBt wurden, sind die Beschliisse anfechtbar'*®®. Eine
echte Gefahr fiir die BeschluBwirksamkeit ergibt sich daher erst bei massenhafter
Filschung von Vollmachten. Dieses Risiko wiederum kann vernachldssigt werden,
da die Vollmachten regelmiBig bereits vor der Versammlung erteilt werden und
noch ausreichend Zeit vorhanden ist, um ihre Giiltigkeit zu kontrollieren.

D. Ergebnis

Im Ergebnis birgt der gesellschaftseigene Vertretungsservice im Vergleich zur ex-
ternen Stimmrechtsvertretung kein nennenswertes Anfechtungsrisiko'*®. Strungen
der Kommunikation ziehen nur dann die Anfechtbarkeit der Beschliisse nach sich,
wenn Bevollmichtigungen in grofem Umfang manipuliert werden und die ungiilti-
gen Stimmen kausal fiir das Resultat der Abstimmung sind. Im {ibrigen schlagen
Rechtsverstofle auf der Vollmachtsebene nicht auf die Wirksamkeit der Beschliisse
durch, da Verfahrensfehler des Verwaltungsbevollméchtigten weder das Teilnahme-
recht noch andere Aktionérsrechte verletzen.

1062 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 365.

1063 Blank/Zetzsche K&R 2000, 486 (490).

1064 Zetzsche-Fleischhauer Rn 232; Zetzsche-Piko/Preissler Rn 368; Blank/Zetzsche K&R 2000,
486 (490); Zetzsche ZIP 2001, 682 (686).

1065 Siehe oben S. 1871f.

1066 Baums-Kommission Rn 117; Zetzsche-Pikd/Preissler Rn 375; Zetzsche ZIP 2001, 682 (686).

1067 Zetzsche-Piko/Preissler Rn 374.

1068 Zetzsche-Piké/Preissler Rn 374; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (192); Kocher NZG 2001,
1074 (1074).

1069 Spindler/Christoph MMR 2003, XXIII (XXIV).
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Kapitel 8: Zuléssigkeit der Tele-HV?

Bevor durch die Technologie des Internet und das Inkrafttreten des NaStraG die
Online-HV zu Popularitit gelangte, wurde als Vorstufe hierzu die Tele-Hauptver-
sammlung'"”" diskutiert. Sie beschreibt die Aufteilung der Veranstaltung auf ver-
schiedene Riaume. Je nach Entfernung dieser Orte lassen sich die echte und die un-
echte Tele-HV unterscheiden. Wenn die Kapazititen des Veranstaltungsortes nicht
mehr ausreichen, weichen groB3e Publikumsgesellschaften nach géangiger Praxis héu-
fig auf Nachbarséle aus, um sdmtlichen erschienenen Aktionéren einen Sitzplatz zur
Verfiigung stellen zu konnen. Diese Form der unechten Tele-Hauptversammlung un-
ter Einbeziehung benachbarter Rdumlichkeiten ist rechtlich unbedenklich, da sie die
Integritit des Ortes im Sinne von § 118 Abs. 1 AktG nicht verletzt'""".

Komplizierter zu beurteilen ist der Sachverhalt, wenn Veranstaltungsrdume in
verschiedenen Stidten iiber ein Videokonferenzsystem zusammengeschaltet werden
sollen. Sofern einer der Rdume den eigentlichen Ort der Hauptversammlung im Sin-
ne von § 118 Abs. 1 AktG bildet und die Satellitenveranstaltung lediglich ein audio-
visuelles Verfolgen des dortigen Geschehens erlauben, liegt eine zuldssige Ubertra-
gung der Hauptversammlung gemiB § 118 Abs. 3 AktG vor'?”,

Etwas anderes gilt, wenn die Aktionére ihre Rechte nicht nur am zentralen Ver-
sammlungsort, sondern auch in den Satellitenveranstaltungen ausiiben wollen'"”.
Technisch ist eine Zusammenschaltung verschiedener Séle auch iiber grofle Distan-
zen hinweg zwar moglich. So kdnnen EinlaBkontrollen in sdmtlichen Silen sicher-
stellen, da8 nur Aktionére an der Veranstaltung teilnehmen. Fiir Transparenz sorgen
Leinwénde und Kameras, die der Wahrnehmung der Vorgénge in den anderen Réu-
men dienen'””*. Umstritten ist indessen die rechtliche Zulissigkeit einer solchen
Aufspaltung der Versammlung. Die Befiirworter stellen heraus, dal der Zweck der
Hauptversammlung auch bei einer Aufteilung auf verschiedene Orte gewahrt sei'®”.

1070 Von der Frage der Tele-HV zu unterscheiden ist das Problem der grenziiberschreitenden
Hauptversammlung. In letzterem Falle geht es um die streitige Frage, ob Prasenzversamm-
lungen auch im Ausland abgehalten werden konnen, vgl. nur Obermiiller/Werner/Winden
B Rn 14f, Balser/Bokelmann/Ott/Piorrek Rn 189af, Biehler NJW 2000, 1243 (1243ff) und
Kropholler ZHR 140 (1976), 394 (394fY).

1071 Semler/Volhard-Pickert/Rappers § 8 Rn 5.

1072 Dazu oben S. 181ff.

1073 Balz Tele-HV sub IV; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (181). Anders dagegen die Defini-
tion von Sommer-Sommer § 13 Rn 58, die die Tele-HV als reine Ubertragung der Versamm-
lung an andere Orte ohne Interaktionsmoglichkeit begreift.

1074 Den Angaben von Zetzsche-Schieber Rn 281 zufolge werden bereits in rund 40 Prozent aller
Versammlungen Videokonferenzsysteme eingesetzt.

1075 Balz Tele-HV sub IV; Noack BB 1998, 2533 (2535) rdumt den Widerspruch zum Gesetzes-
wortlaut ein und stellt die teleologische Auslegung als die einzig mafigebliche heraus.
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Zudem konne die rechtliche Zuléssigkeit der unechten und echten Tele-HV nur
einheitlich beurteilt werden, da kein prinzipieller Unterschied zwischen Sende-
strecken von 100 Metern und 100 Kilometern liege'"".

Wie jedoch bereits ausgefiihrt wurde, setzen die §§ 118ff AktG einen einzelnen
Versammlungsort voraus'"’’. Wihrend die Einheitlichkeit des Ortes bei verschiede-
nen Silen eines Gebdudes noch bejaht werden kann, liegt sie bei einer Aufspaltung
der Hauptversammlung auf verschiedene Stddte unzweifelhaft nicht vor. Ferner
kann der zustdndige Notar nicht an beiden Orten gleichzeitig wirken. Zwar trifft ihn
bei der Stimmenauszihlung lediglich eine Pflicht zur Plausibilititskontrolle'*’.
Auch dieser kann er jedoch nicht nachkommen, wenn er nicht kdrperlich anwesend
ist. Daher ist eine Tele-HV im eigentlichen Sinne rechtlich nicht zulassig'"”.

Mitunter erscheint es dennoch sinnvoll, an anderen Stellen versammelte Aktio-
nirsgruppen zuzuschalten, um mehr Aktioniren die Teilnahme zu ermdglichen' ™.
Dies stellte auch ein Entgegenkommen gegeniiber der wachsenden Zahl der auslén-
dischen Investoren dar, die sich an deutschen Gesellschaften beteiligen'®'.

Als Losung bietet sich an, die Tele-HV auf Basis der Online-HV zu bewerkstelli-
gen'™. Die Teilnehmer der Satellitentreffen nehmen nicht im Rechtssinne an der
Versammlung teil, da nach wie vor nur eine Rdumlichkeit den gesetzlichen Veran-
staltungsort bildet'*®. Stattdessen wird die Satellitenveranstaltung per Videokonfe-
renzsystem mit der Prisenzversammlung verbunden. Die am Satellitenort abgegebe-
nen Stimmkarten sind rechtlich nicht als direkte Stimmabgabe, sondern als Weisung
an einen Proxy einzuordnen, der in der Prdsenzversammlung die entsprechenden
Rechte ausiibt'®™®. Unter diesen Voraussetzungen kann die insbesondere fiir Publi-
kumsgesellschaften wiinschenswerte Aufteilung der Veranstaltung auf verschiedene
Orte in rechtlich zulédssiger Weise umgesetzt werden.

1076 Déubler-Gmelin HFR S. 3-2; Noack/Spindler-Noack S. 13 (32).

1077 Siehe oben S. 107ff; ebenso Habersack ZHR 165 (2001), 172 (181) und Riegger/Mutter ZIP
1998, 637 (640)

1078 LG Wuppertal DB 2002, 2041 (2042); dazu auch Priester EWiR 2002, 645-646; ders. DNotZ
2001, 661 (669); Krieger ZIP 2002, 1597 (1601); Reul AG 2002, 543 (548).

1079 GroBkomm-Miilbert Vor §§ 118-147 Rn 61; Baums-Kommission Rn 110; BNotK Entwurf
S. 6; Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1136).

1080 Noack/Spindler-Noack S. 13 (32); ders. BB 1998, 2533 (2534); Riegger/Mutter ZIP 1998,
637 (640).

1081 Fleischhauer ZIP 2001, 1133 (1136).

1082 Rosen/Seifert-Seibert S. 11 (36); Habersack ZHR 165 (2001), 172 (183). Ihnen folgend
BegrRegE NaStraG BT-Drucks. 14/4051, S. 15.

1083 Noack/Spindler-Noack S. 13 (32).

1084 Noack/Spindler-Noack S. 13 (32).
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Kapitel 9: Online- und Cyber-Versammlungen bei Gesellschaften anderer
Rechtsform

Gesellschafter-Versammlungen kénnen auch bei Unternechmen mit anderer Rechts-
form als der AG online durchgefiihrt werden. In Betracht zu ziehen sind dabei insbe-
sondere die Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, die Kommanditgesellschaft, der
Verein sowie die Europdische Aktiengesellschaft.

§37 GmbH

Insbesondere bei der GmbH 148t sich eine Online-Gesellschafterversammlung leicht
einrichten, da mit der personalistischen Struktur geméf § 45 Abs.2 GmbHG eine
weitgehende Dispositivitit der Gesetzesvorschriften einhergeht.

A. Elektronische Beschlufifassung durch samtliche Gesellschafter

Eine der Cyber-HV vergleichbare Form der Gesellschafterversammlung 148t sich
unter den Voraussetzungen des § 48 Abs. 2 GmbHG realisieren'*®. Die Vorschrift
bestimmt, da3 die Beschliisse der Gesellschafter unter Verzicht auf die Einberu-
fungsmodalitdten einer Versammlung erfolgen konnen, sofern sich sédmtliche An-
teilseigner mit der zu treffenden Bestimmung oder mit der schriftlichen Abgabe ih-
rer Stimmen einverstanden erklaren. Dieses Verfahrens setzt ungeachtet des wider-
spriichlichen Wortlauts des § 48 Abs.2 GmbHG nicht die Schriftform des § 126
Abs. 1 BGB voraus'*®. Vielmehr ist lediglich Textform im Sinne des § 126b BGB
zu verlangen, so daB auch die telegraphische Ubermittlung und E-Mail zulissige
Kommunikationsmittel sind'*.

Neben der Vielfalt der zum Zuge kommenden Ubermittlungstechniken zeigt sich
ein weiterer Vorteil der Zusammenkunft simtlicher Gesellschafter darin, daf} etwai-
ge Mingel in der Einberufung gemiB § 51 Abs. 3 GmbHG nicht die Wirksamkeit
der gefaBten Beschliisse beeintrichtigen'®®. Da der Umweg iiber die Stellvertretung
nicht erforderlich ist, sondern vielmehr die Stimmabgabe aus der Ferne direkt in das

1085 Hirte FS Buxbaum S. 283 (287).

1086 Noack ZGR 1998, 592 (595).

1087 Baumbach/Hueck GmbHG-Z6lIner § 48 Rn 32; Rowedder/Koppensteiner § 48 Rn 20; Hohl-
feld GmbH-Report 2000, 53 (53); Noack ZGR 1998, 592 (595); Zwissler GmbHR 2000, 28
(29).

1088 OLG Miinchen BB 2002, 2196 (2197).
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BeschluBergebnis einflieBt, kann somit bei Beteiligung aller Anleger die Cyber-
Versammlung mit Direct Voting in der GmbH umgesetzt werden.

B. Cyber-Gesellschafterversammlung

Aber auch in der klassischen Gesellschafterversammlung 146t sich mdglicherweise
die Zuschaltung abwesender Aktionire iiber das Internet realisieren.

I. Grundsétzliche Zuldssigkeit

Gemidll § 48 Abs. 1 GmbHG werden die Beschliisse in Versammlungen gefafit.
Auch hier kdnnten grammatische und historische Auslegung dazu fithren, nur einen
rdaumlich begehbaren Ort anzunehmen'®. Allerdings fehlt dem Recht der GmbH
eine dem Aktienrecht vergleichbare Satzungsstrenge. Stattdessen bildet § 48
GmbHG gemél § 45 Abs. 2 GmbHG dispositives Recht. Kennzeichnend und ent-
scheidend fiir die Gesellschafterversammlung ist, daf3 sich die Eigner sehen und
horen kénnen'”. Dieser Zweck ist auch bei der Cyber-Versammlung erfiillt'”'. Da
der Notar seine Wahrnehmungen auch bei Abgabe elektronischer Willenserklarun-
gen bekunden kann, spricht auch die eventuell nach § 53 Abs. 2 GmbHG erforder-
liche Beurkundung nicht gegen den Einsatz des Internet'%*,

Eine Online-Versammlung als Verbindung der herkémmlichen Prisenzveranstal-
tung mit einer Zuschaltung anderer Gesellschafter ist ebenfalls realisierbar'®”. Er-
forderlich ist der Einsatz des Vertretermodells jedoch nicht. Im Unterschied zur
Online-HV des Aktienrechts sind die zugeschalteten Gesellschafter echte Teilneh-

mer der Versammlung und kénnen ohne Mittelsmann votieren',

II. Einberufung und Mitteilungen

Grundsitzlich hat die Einberufung nach § 51 Abs. 1 S. 1 GmbHG per eingeschrie-
benem Brief zu erfolgen. Bei entsprechender Bestimmung im Gesellschaftsvertrag

1089 Vgl. zur AG oben S. 107{f.

1090 Hohlfeld GmbH-Report 2000, 53 (53); Zwissler GmbHR 2000, 28 (29).

1091 Erdmann MMR 2000, 526 (531); Hohlfeld GmbH-Report 2000, 53 (53); Zwissler GmbHR
2000, 28 (29).

1092 Erdmann MMR 2000, 526 (531).

1093 Zwissler GmbHR 2000, 28 (29).

1094 Spindler MMR 2001, 65 (65).
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konnen Einladung und Tagesordnung jedoch gemél § 45 Abs. 2 GmbHG auch per
E-Mail an die Anteilseigner versandt werden'%””.

Problematisch ist, ob die Ubermittlung der Tagesordnung auch durch Bekannt-
machung auf der Website der Gesellschaft erfolgen kann. Dafiir spricht, daf} die
Informierung der Aktionire in diesem Falle moglicherweise ebenso schnell erreicht
werden kann'®°. AnlaB zur Erkundigung erhielte der Gesellschafter durch die Ein-
berufung. Im tibrigen lieBe sich die Beschrankung der Einsichtnahme auf den Kreis
der Gesellschafter mit Hilfe iiblicher PIN/TAN-Systeme bewerkstelligen'”’. Ange-
sichts des inzwischen hohen Verbreitungsgrades von Internet-Zugéngen in der eige-
nen Wohnung oder auch in Internet-Cafés zdhlt das Argument nicht mehr, dal Ge-
sellschafter ohne héuslichen NetzanschluB benachteiligt wiirden'®®. Nur im Ein-
zelfall kann der Verweis auf die elektronische Teilnahme als unzumutbar anzusehen
sein und daher eine Verletzung des Teilnahmerechts bedeuten'®”. SchlieBlich ent-
fallt wegen der Satzungsautonomie nach § 45 Abs. 2 AktG auch das Argument, die
Gesellschaft werde beim bloBen Einstellen der Informationen auf Ihrer Website ihrer
Bringschuld nicht gerecht. Im Ergebnis kann daher die Einberufung via E-Mail
erfolgen. Bei der Verbreitung weiterer Unterlagen geniigt sogar ein Zuganglichma-
chen iiber die Homepage. In der Praxis kdnnen sich freilich Probleme aus dem Um-

stand ergeben, daB der Zugang von E-Mails nicht beweisbar ist''®.

III. Stimmrechtsvertretung

Wie in § 45 Abs. 2 GmbHG vorgesehen, kann sich die Form der Stimmrechtsaus-
iibung wiederum zum einen nach dem Gesellschaftsvertrag richten. Die Stimmabga-
be wire dann als Direct Voting zuldssig''"'. Bei fehlender Satzungsklausel hilft die
durch das FormVAnpG''” neu gefaite Regelung des § 47 Abs. 3 GmbHG, die die
Textform als Voraussetzung fiir die wirksame Erteilung einer Stimmrechtsvollmacht
geniigen l4Bt. Ausreichend ist demnach die Bevollmichtigung per E-Mail''”. Auch
ohne Anpassung des Gesellschaftsstatuts ist folglich eine Beteiligung iiber elektroni-

1095 Hohlfeld GmbH-Report 2000, 53 (53); Noack ZGR 1998, 592 (595); Schwarz MMR 2003,
23 (23); Zwissler GmbHR 2000, 28 (28).

1096 Zwissler GmbHR 2000, 28 (28).

1097 Zwissler GmbHR 2000, 28 (28).

1098 Zwissler GmbHR 2000, 28 (28).

1099 Erdmann MMR 2000, 526 (531) fiihrt das Beispiel eines Familienunternehmens mit Gesell-
schaftern hohen Alters an.

1100 Hohlfeld GmbH-Report 2000, 53 (53f).

1101 Erdmann MMR 2000, 526 (531).

1102 BGBI. 12001, S. 1542.

1103 BegrRegE FormVAnpG BT-Drucks. 14/4987, S. 19; Palandt-Heinrichs § 126b Rn 3; Bér-
waldt/Glinzel GmbHR 2002, 1112 (1114); RoBinagel MMR 2000, 451 (457); Zwissler
GmbHR 2000, 28 (29).
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sche Kommunikationsmittel moglich, wenngleich der Umweg iiber das Proxy Vo-
ting genommen werden muf3.

§ 38 KG und KGaA

Da viele Publikumsgesellschaften in Form der Kommanditgesellschaft bestehen, ist
auch hier die elektronisch vermittelte Teilnahme an Gesellschafterversammlungen
von Interesse. Da das Innenrecht gemill § 163 und §§ 161 Abs. 3, 109 HGB vom
Grundsatz der Vertragsfreiheit gepragt ist, lassen sich Cyber- und Online-Versamm-
lung problemlos im Gesellschaftsvertrag regeln. Anders verhilt es sich bei der
Kommanditgesellschaft auf Aktien. Hier gilt die Satzungsautonomie des HGB ge-
mal § 278 Abs. 2 AktG nur insofern, als personlich haftende Gesellschafter invol-
viert sind. Die Hauptversammlung ist jedoch ausschlieBlich eine Angelegenheit der
Kommanditaktiondre, wie sich aus § 285 Abs.1 S.1 AktG ergibt''™. GemiB
§ 278 Abs. 3 AktG stellen sich folglich die gleichen Probleme wie bei der Aktienge-
sellschaft, wenn es um die Einrichtung einer Online-Hauptversammlung geht. Die
Cyber-Hauptversammlung ist nach §§ 278 Abs. 3, 118ff AktG ausgeschlossen''?.

$ 39 Verein

Beim Verein erfolgt die BeschluBfassung geméll § 32 Abs. 1 BGB durch die Mit-
gliederversammlung. DaB3 § 32 Abs. 1 S. 3 AktG bei der Anordnung des Mehrheits-
prinzips auf die ,,erschienenen® Mitgliedern Bezug nimmt, deutet auf den Grundsatz
der Prasenzversammlung hin. Wie bei der Aktiengesellschaft, konnen Mitglieder
elektronisch zugeschaltet werden, wenn sie sich in der Versammlung durch einen
Mittelsmann bei der Ausiibung ihrer Rechte vertreten lassen. Als Alternative zur
Mitgliederversammlung kann nach § 32 Abs. 2 BGB das schriftliche Verfahren zur
Anwendung kommen. Wie bei § 48 Abs. 2 GmbH ist auch hier kein Schriftformer-
fordernis anzunehmen''®. Vielmehr geniigt die Textform, so daB die Kommuni-
kation via E-Mail abgewickelt werden kann.

Der einfachste Weg, die elektronische Kommunikation im Rahmen der Mitglie-
derversammlung nutzbar zu machen, besteht jedoch in einer Anpassung der Ver-
einssatzung. Die weitgehende Gestaltungsfreiheit ergibt sich dabei aus § 40
BGB'"'”. Insbesondere sind keine Einwinde gegen eine schriftliche Visualisierung
der einzelnen Beitrége zu erkennen, da das Vereinsrecht keinen miindlichen Diskurs

1104 Henn Aktienrecht Rn 136.

1105 Vgl. oben S. 107ff.

1106 Vgl. oben S. 193.

1107 Erdmann MMR 2000, 526 (527); Schwarz MMR 2003, 23 (23).

196



https://doi.org/10.5771/9783748910923
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

vorschreibt''®®. Eine vom Versammlungsleiter gefithrte Rednerliste sichert zudem,
dafl Mitglieder ihr Frage- und Antragsrecht wahrnehmen kénnen. Da auch elektroni-
sche Abstimmungen in einem geordneten Verfahren durchgefiihrt und protokolliert
werden konnen, ist die Integritdt der Beschliisse gewahrt. Jedoch unterliegt auch die
Satzungsfreiheit beim Verein gewissen Grenzen. Insbesondere ist erforderlich, daf3
fiir eine ausreichende Beteiligung der Mitglieder an der Beschlu3fassung gesorgt ist
und eine differenzierte Meinungsbildung erfolgen kann''®.

$ 40 Societas Europaea

Aufgrund der Moglichkeit, die Aktiondre grenziiberschreitend an den Hauptver-
sammlungen teilhaben zu lassen, kommt die Online-HV auch fiir die Europiische

Aktiengesellschaft in Betracht. Die im Jahr 2004 in Kraft getretene SE-Verord-

nung'''? sieht als Grundorgan die Hauptversammlung vor, Art. 38 lit. a SE-VO.

Art. 54ff SE-VO regeln einzelne Modalitidten des Ablaufs der Hauptversamm-
lung. Es fehlen jedoch Bestimmungen zum Teilnahmerecht der Aktiondre, der Mog-
lichkeit einer Vertretung, zum Zugang zu mitteilungspflichtigen Informationen und
zum Stimmrecht''"!. Stattdessen verweist Art. 53 SE-VO auf das einzelstaatliche
Recht''"? und damit in Deutschland auf die §§ 118ff AktG sowie auf die Satzungs-
strenge gemiB § 23 Abs. 5 AktG''". Die urspriinglich erwogene Satzungsfreiheit
hat somit keinen Niederschlag in der SE-VO gefunden''"*. Ebenso blieb der vielfach
erhoffte, von der SE ausgehende Impuls zur Schaffung einer grenziiberschreitenden
Stimmrechtsausiibung aus''"*. Es ergeben sich folglich hinsichtlich der Zulissigkeit
der Cyber-HV und der Online-HV keine Unterschiede zur AG.

1108 Erdmann MMR 2000, 526 (528).

1109 Erdmann MMR 2000, 526 (527).

1110 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 v. 8.10.2001 iiber das Statut der Europdischen Gesellschaft
(SE), ABIEG L 294, S. 1-21. Dazu Oechsler NZG 2005, 697 (697ff) und Waclawik DB
2004, 1191 (119111).

1111 Schwarz ZIP 2001, 1847 (1857).

1112 Vgl. Art. 4 Abs. 3, Art. 5, Art. 7 S. 2, Art. 8 Abs. 2 S. 1, Abs. 5, Abs. 14, Art. 9 Abs. 1 lit. c,
Art. 12 Abs. 1, Abs. 4, Art. 18, Art. 19, Art. 21, Art. 24 Abs. 1, Abs. 2, Art. 25 Abs. 3, Art.
28, Art. 29 Abs. 3, Art. 31 Abs. 2 S. 2, Art. 34, Art. 37 Abs. 5, Abs. 8, Art. 39 Abs. 1 S. 2,
Abs.2 S.2, Abs. 3 S. 4, Abs. 4 S.2, Abs. 5, Art. 40 Abs. 3 S. 2, Art. 41 Abs.2 S.2, Abs. 3
S.2, Abs. 4, Art. 43 Abs. 1 S.2, Art. 47 Abs. 2 lit. a und b, Art. 48 Abs. 1 S.2, Abs. 2,
Art. 50 Abs. 3, Art. 52 S.2, Art. 54 Abs. 1 S.2, Art. 59 Abs. 2, Art. 66 Abs. 4, Art. 67
Abs. 1S.1, Abs. 2 S. 2 SE-VO.

1113 Hirte NZG 2002, 1 (5); Lutter BB 2002, 1 (4); Pluskat EuZW 2001, 524 (527f); Tho-
ma/Leuering NJW 2002, 1449 (1450).

1114 Brandt S. 49; Heinze ZGR 2002, 66 (92); Schulz/Geismar DStR 2001, 1078 (1082); Schwarz
ZIP 2001, 1847 (1856); Teichmann ZGR 2002, 383 (391).

1115 Hirte NZG 2002, 1 (5); Noack BB 1998, 2533 (2533); Spindler MMR 2001, 65 (66). Zu
ersten Praxiserfahrungen siche Wagner EWS 2005, 545 (545ff).
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Kapitel 10: Rechtspolitische Vorschlidge zur weiteren Modernisierung
des Aktienrechts

Wenngleich das NaStraG und das TransPuG die Rahmenbedingungen fiir einen
weitgehenden Einsatz des Internet in der Hauptversammlung geschaffen haben,
kann dies nur den Anfang einer weitreichenden Reformierung des deutschen Aktien-
rechts bedeuten. Zu sehr ist das geltende Recht noch auf die Zusammenkunft einer
kleinen Schar von unternehmerisch orientierten Anteilseignern fixiert, als da3 die
Satzungen in allen Belangen auf die Wiinsche der heutigen Kapitalmérkte zuge-
schnitten werden konnten. Letzteres ist jedoch erforderlich, um den Gesellschaften
die Kapitalaufnahme zu erleichtern''".

Einigkeit besteht daher in der grundsitzlichen Reformbediirftigkeit einiger Bau-
steine der Hauptversammlung. Insbesondere auf européischer Ebene wird vielfach
der Nutzen des Internet fiir die Ausiibung der Aktionérsrechte gepriesen. Nach Auf-
fassung der EU-Kommission soll das Gesellschaftsrecht die Voraussetzungen schaf-
fen und die Unternehmen ermuntern, so weit wie moglich neue Informationstech-
nologien zum Zwecke der Kommunikation mit den Aktionéren einzusetzen''"”.

Einzelne Losungsansitze werden gleichwohl kontrovers diskutiert und sollen da-
her im folgenden skizziert werden. Hierzu gehoren die Einfiihrung der Cyber-HV
und des Direct Voting sowie die Anpassung des Auskunftsrechts. AbschlieBend soll
ausgeleuchtet werden, ob das NaStraG dazu beigetragen hat, den Wettbewerb unter
den professionellen Stimmrechtsvertretern zu fordern.

$ 41 Bediirfnis nach Einfiihrung der Cyber-HV

Fraglich ist, ob die Zulassung der Cyber-HV de lege ferenda wiinschenswert ist.
Vorteilhaft vor allem aus Sicht kleiner Aktiengesellschaften ist zunéchst das erhebli-
che Einsparpotential im Vergleich zur Online-HV, da kein Aufwand fiir eine Pra-
senzversammlung betrieben werden muB'''*. Daneben fillt die Abrufbarkeit von Ge-
schéftsberichten und die schnelle, assoziative Suche iiber Hyperlinks in den Unter-
lagen wihrend der laufenden Veranstaltung positiv ins Gewicht.

1116 EU-Kommission Aktionsplan S. 9.

1117 EU-Kommission Aktionsplan S. 10, ebenso High Level Group Report S. 49f, Winter-Gruppe
S. 49 und German Expert Group Report ZIP 2003, 863 (867). Dementsprechend sieht der
von der EU-Kommission im Mérz 2003 eingebrachte Entwurf einer Transparenzrichtlinie
den Einsatz elektronischer Kommunikationsmittel vor, http://europa.eu.int/comm/
internal market/en/finances/mobil/transparency/transparency-proposal_de.pdf, S. 22.

1118 Hanloser NZG 2001, 355 (358).
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Zudem hat die klassische Prasenzveranstaltung im Zuge der Internationalisierung
und Institutionalisierung des Anlegerkreises''"” einen Bedeutungswechsel erfahren.
Die personliche Ausiibung von Mitgliedschaftsrechten auf Hauptversammlungen
europdischer borsennotierter Aktiengesellschaften ist aufgrund der einzuschaltenden
Depotbanken, Broker und anderer Mittelsminner nicht mehr zeitgemiB''’. Von
dem Ideal, daB erst aus den Verhandlungen der Hauptversammlung heraus der Be-
schluB gefaBt wird, entfernt sich die heutige Praxis in zunehmendem MaBe''*'.

Auf der anderen Seite hat die Prasenzversammlung fiir den Kleinaktiondr mehr
als nur Randbedeutung. Wihrend sein Stimmgewicht in der Masse untergeht, kann
er durch gezielte Fragen in der Versammlung die Verwaltung in Erklarungsnotstand
bringen und Mitaktionire fiir sein Anliegen gewinnen''??. Auch 148t sich der person-
liche Eindruck vom Vorstand durch keinen Geschiftsbericht ersetzen''>. Ferner ist
die Egiisenzversammlung ein wertvolles Forum unternehmerischer Selbstdarstel-
lung .

Zudem setzt sich der Gesetzgeber der Gefahr aus, das leidlich austarierte Gefiige
der Aktionirsrechte zu beschidigen. LieBe er eine Teilnahme iiber das Internet zu,
so konnten die Anleger auch ihr Rederecht auf elektronischem Wege ausiiben''.
Der zu erwartenden hohen Zahl von Anfragen wire voraussichtlich auch mit dem
Mittel der Redezeitbeschrinkung nicht beizukommen. Will man mit der Einfiihrung
der Cyber-HV nicht bis zu dem Tag warten, an dem die Ubersetzung und Beantwor-
tung der Fragen direkt von Computern vorgenommen werden konnen''?’, sind folg-
lich Einschnitte am Auskunftsrecht vorzunehmen''*’.

Im Ergebnis verdient die Cyber-HV aufgrund ihrer Vorteile einerseits rechtliche
Anerkennung. Andererseits 1dBt sich die klassische Prédsenzveranstaltung nicht hin-
wegdenken, ohne umfangreiche Anderungen insbesondere am Auskunftsrecht vor-
zunehmen. Die Cyber-HV erscheint dann unbedenklich, wenn eine Vollversamm-
lung im Sinne von § 121 Abs. 6 AktG stattfindet und keine beurkundungspflichtigen
Beschliisse zu fassen sind''*®. Daher erscheint es plausibel, unter dieser einschrin-

1119 Siehe oben S. 47ff.

1120 Noack ZIP 2002, 1215 (1216).

1121 Noack BB 2002, Heft 18, S. L.

1122 Hoffmann FAZ v. 2.6.2002, S. 57.

1123 Hoffmann FAZ v. 2.6.2002, S. 57.

1124 Balz Tele-HV sub II.

1125 Hennerkes/Kogel DB 1999, 81 (84).

1126 So wollte es noch Daubler-Gmelin HFR S. 3-3.

1127 Bachmann WM 1999, 2100 (2107); Riegger/Mutter ZIP 1998, 637 (639); Spindler ZGR
2000, 420 (437f); Noack http://www.jura.uni-duesseldorf.de/dozenten/noack/texte/noack/
entwicklung.htm.

1128 Baums-Kommission Rn 111; dagegen sieht der Deutsche Anwaltverein BB-Beilage 4/2003,
1 (6) auch in diesen Fillen kein praktisches Bediirfnis fiir die reine Internet-HV.
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kenden Voraussetzung die Einfithrung der Cyber-HV in das Ermessen des Sat-

zungsgebers zu stellen''?’,

$ 42 Bediirfnis nach Einfiihrung des Direct Voting

Eine grundsitzliche Entscheidung gegen die Cyber-HV ist jedoch nicht mit einem
Votum gegen das Direct Voting gleichzusetzen. Letzteres kann interessant werden,
um den der Versammlung fernbleibenden Aktiondren zumindest die Stimmrechts-
ausiibung zu ermdglichen. Im Zuge der Forderung einer grenziiberschreitenden
Stimmrechtsausiibung wird die Einfiihrung des sogenannten Direct Voting insbe-
sondere von der OECD'"™, europiischen Stellen'*! und den Verfassern von Corpo-
rate Governance Kodizes''* befiirwortet. Auch fiir die Bundesregierung ist ein di-
rektes Votieren via Internet kein Tabu mehr''"**. Die Bundestagsfraktionen der Re-
gierungskoalition nehmen die Gesetzesinderung sogar vorweg und sprechen anstelle
von Stimmrechtsvertretung von einer elektronischen Stimmabgabe bei Aktionérs-

hauptversammlungen'"**. Andere Staaten wie Finnland''*® und Japan''*® haben ihr

Aktienrecht bereits angepaBt'"’.

Dem Direct Voting wird teilweise das praktische Bediirfnis unter Hinweis auf das
gut funktionierende Proxy Voting abgesprochen''*®. Auch konnen Probleme bei der
Bestimmung des Inhabers der Aktionérsrechte auftreten. Da die Treuhandverwah-
rung von Aktien in vielen Landern weit verbreitet ist, geht der Name des wahren Be-
rechtigten nicht immer aus dem Aktienregister hervor. Parallel zur Einfiihrung des

Direct Voting sollten daher allgemein giiltige Regeln zur Bestimmung des soge-

nannten Ultimate Accountholder aufgestellt werden''*’.

1129 Baums-Kommission Rn 111; Habersack ZHR 165 (2001), 172 (197). Seibert/Kiem-
Zimmermann Rn 668 und Noack http://www jura.uni-duesseldorf.de/service/hv/ii4.htm wol-
len auf das Erfordernis der Vollversammlung verzichten, um in der kleinen AG generell die
Cyber-HV zu erlauben.

1130 OECD Principles 1999 1 C 3, AG 1999, 340 (342); OECD Principles 2004 I1I A 4, S. 20.

1131 High Level Group Report S. 52; Winter-Gruppe S. 35; zustimmend Maul DB 2003, 27 (28)
sowie die German Expert Group Report ZIP 2003, 863 (867f), die Borsengesellschaften zum
Angebot eines Direct Voting sogar verpflichten will.

1132 Baums-Kommission Rn 115; German Code of Corporate Governance Abschnitt V 1.5,
Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance DB 2000, 1573 (1579) =
http://www.gccg.de (S. 31). Ebenso Martens S. 8f.

1133 Déubler-Gmelin WM 1999, 169 (169).

1134 BT-Drucks. 14/8098, S. 7.

1135 Das Land 146t seit 2001 sogar die Cyber-HV zu, vgl. Kocher NZG 2001, 1074 (Fn 3).

1136 Hier ist das Direct Voting im Jahre 2002 eingefiihrt worden, Oda ZJapanR 2002, 5 (26);
Yanaga ZJapanR 2002, 41 (48f).

1137 Zu Direct Voting in anderen Rechtsordnungen siehe Noack NZG 2003, 241 (241ff).

1138 Deutscher Anwaltverein BB-Beilage 4/2003, 1 (7).

1139 German Expert Group Report ZIP 2003, 863 (868).
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Aus praktischer Sicht spricht fiir die Einfithrung des Direct Voting, da3 es den
Umweg iiber den Stellvertreter vermeidet''*’. Wenn der Aktionir schon in der Lage
ist, alle zur Stimmabgabe erforderlichen Schritte aus der Ferne vorzunehmen, dann
ist nicht ersichtlich, warum ihm die unmittelbare Rechtsbetdtigung verwehrt
wird'"*!, Niitzlich erwiese sich das Direct Voting nicht nur fiir solche Aktienbesitzer,
von denen die Kette zur Gesellschaft iiber mehrere Mittelsmanner verlauft''*2. Ins-
besondere beim gesellschaftseigenen Proxy Voting erscheint die Beauftragung eines
Bevollmichtigten iiberfliissig, dessen Rolle nur darin besteht, die Weisungen der
Aktiondre vom Bildschirm abzulesen und weiterzuleiten''*’. Da nur der mit kon-
kreten Weisungen ausgestattete Vertreter agieren darf''*, konnte diese botenahnli-
che Funktion ebenso gut von Kommunikationssystemen iibernommen werden''®.
Zudem fiele die — wenn auch geringe — Gefahr eines VollmachtsmiBbrauchs weg''*.

Auch kann die Benachteiligung gegeniiber denjenigen, die in der Présenzver-
sammlung neben ihrem Stimmrecht auch ihr Rederecht ausiiben konnen, nicht als
Argument gegen die Zulassung des Direct Voting gelten. Denn bei einer Beschrén-
kung auf die passive Verfolgung der Veranstaltungsiibertragung stiinde der Anleger
noch schlechter. Ferner bedeutet es einen Wertungswiderspruch, wenn die private
Depotverwaltung iiber Electronic Broking abgewickelt, die aus den Anteilen resul-
tierenden Stimmrechte aber nicht elektronisch ausgeiibt werden kénnen''¥’. Dies gilt
insbesondere seit Umstellung der Aktienbiicher auf die Aktienregister. Somit spricht
vieles dafiir, bei gleichzeitigem Ausschlul der Cyber-HV die Zulassung des Direct
Voting in die Hande des Satzungsgebers zu legen''*®. Erforderlich ist hierfiir eine
Klarstellung in § 118 Abs. 1 AktG, die die echte Teilnahme auf telekommunikati-

vem Wege erlaubt''®.

§$ 43 Neugestaltung des Rede- und Auskunfisrechts

Die Rahmenbedingungen fiir die Hauptversammlung haben sich in den letzten Jahr-
zehnten drastisch geédndert. Die von der Rechtsprechung vorgenommenen Ein-
schrinkungen beispielsweise der Redezeit''™® machen deutlich, daB die pauschale

1140 Déubler-Gmelin WM 1999, 169 (169); Zetzsche-Fleischhauer Rn 221.

1141 Kocher NZG 2001, 1074 (1075).

1142 Maul/Lanfermann/Eggenhofer BB 2003, 1289 (1291).

1143 Kocher NZG 2001, 1074 (1075); Noack FAZ v. 6.5.2000, S. 23.

1144 Siehe hierzu S. 1671f.

1145 Noack http://www jura.uni-duesseldorf.de/service/hv/ii4.htm.

1146 Kocher NZG 2001, 1074 (1075).

1147 B. Becker S. 255; Semler/Volhard-Zuther 1. Aufl. Rn I B 575.

1148 Baums-Kommission Rn 115; BNotK Entwurf S. 3, 6. Dem Vorschlag hat sich jiingst auch
die Hochrangige Expertengruppe der EU-Kommission angeschlossen, High Level Group
Report S. 53; zustimmend auch Wiesner BB 2003, 213 (214).

1149 BNotK Entwurf S. 6; Zetzsche-Fleischhauer Rn 221.

1150 BVerfG v. 20.9.1999 NJW 2000, 349 (351) = ZIP 1999, 1798 (1800).
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Gewihrung eines umfassenden Auskunftsrechts nicht mehr zeitgemaf ist'"”'. Dies
gilt erst recht, wenn der Gesetzgeber die Cyber-HV einfiihrt. Daher ist im einzelnen
zu untersuchen, inwiefern das Rederecht eine Neugestaltung erfahren sollte.

A. Senkung des Aktienmindestnennbetrags als Problemursache

Das Aktienrecht ist in vielen Punkten nicht auf die heutigen Verhéltnisse zuge-
schnitten. Die sehr starken Minderheitenrechte stammen aus einer Zeit, in der selbst
Publikumsgesellschaften nicht anndhernd die Aktienstreuung heutiger Unternehmen
erreichten'"**. Der Mindestnennbetrag der Inhaberaktien lag 1884 gemiB Art. 207a
Abs. 1 ADHGB noch bei 1000 Mark, derjenige der Namensaktien bei 200 Mark,
Art. 207a Abs. 3 ADHGB. Beriicksichtigt man, dass eine einzelne Aktie 1884
durchschnittlich eine Beteiligungsquote von 0,2 Promille vermittelte''®, erscheint
die pauschale Gewdhrung von Auskunfts- und Fragerechten an jeden Aktiondr ver-
stindlich. Wollte man heutzutage auf eine entsprechende Quote kommen, miifite
man Nennbetrige von rund 6.000 Euro zugrundelegen''>*.

Die kapitalmarktpolitisch gut zu rechtfertigende, tatséchlich viel kleinere Stiicke-
lung der Aktien fiihrt zu einer immensen Vergroferung der Aktiondrsgemeinde und
den damit verbundenen praktischen Problemen. Je geringer die Mindestbeteiligung
angesetzt wird, desto schwieriger 148t sich begriinden, warum die Verwaltungsrechte
den Aktionéren unterschiedslos zustehen sollen.

B. Losungsvorschldge zur moderaten Anpassung des Rede- und Auskunftsrechts

Als Ansatzpunkte fiir eine Modifikation des Auskunftsrechts kommen daher zum
einen die Limitierung des Redeumfangs und zum anderen die Beschrinkung des
Fragestellerkreises in Betracht.

1151 Schon in der letzten Legislaturperiode erwog das Bundesjustizministerium die Beschrankung
des Auskunftsanspruchs, Daubler-Gmelin HFR S. 3-3.

1152 Déaubler-Gmelin HFR S. 3-3.

1153 Hiiffer FS Brandner S. 57 (62).

1154 Hiiffer FS Brandner S. 57 (62).
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I. Beschrankung des Redeumfangs

Sollen die Einschnitte alle Aktionédre in gleicher Weise treffen, kommt nur eine
zeitliche oder sachliche Begrenzung des Redeumfangs in Betracht. Das Instrument
der Redezeitbeschrankung ist zwar zuldssig, um die Hauptversammlung sachgemif
und in vertretbarem zeitlichem Rahmen abwickeln zu kénnen''>. Es stoBt jedoch
schon heute an seine Grenzen, da die Zahl der Redner in der Hauptversammlung
groB} ist. Da bei telekommunikativer Teilnahme eine weitaus hohere Anzahl von Fra-
gestellern zu erwarten steht, geniigt das Mittel der Redezeitbeschrinkung nicht, um
die Aussprache in der Cyber-HV in den Griff zu bekommen. Hier hilft auch die
gesetzliche Legitimation der bislang nur hochstrichterlich anerkannten Redezeitbe-
grenzung durch das UMAG in § 131 Abs. 2 S. 2 AktG nicht weiter. Insbesondere
die Zulassung von Fragen via E-Mail konnte wegen der geringeren psychologischen
Hemmschwelle eine Flut von Auskunftsbegehren erzeugen''*®. Aus denselben Griin-
den wird auch die von der Baums-Kommission vorgeschlagene sachliche Begren-
zung auf finf Fragen pro Tagesordnungspunkt und Aktiondr''>’ das Problem kaum
beseitigen''**. Inhaltliche oder zeitliche Begrenzungen des Auskunftsrechts stellen
somit keine Losung dar.

II. Mindestbeteiligung als Zugangsvoraussetzung

Moglich wire es, die Ausiibung des Auskunftsrechts vom Erreichen einer bestimm-

ten Mindestbeteiligung abhingig zu machen''*’.

1. Entwicklung und allgemeine Erwigungen

Schon mehrmals wurde eine derartige Einschrankung des Auskunftsrechts erwogen.
Der 1931 vom Reichsjustizministerium eingereichte Vorschlag einer Beteiligungs-
schwelle von zehn Prozent verfolgte das Ziel, den Mif3brauch des Fragerechts zu
unterbinden''®’. Die prohibitive Wirkung schon einer geringen Quote auf querulato-
rische Fragesteller wurde dabei als willkommene Begleiterscheinung angesehen. Die

1155 Quack AG 1985, 145 (145).

1156 U. Schmitz S. 201f.

1157 Baums-Kommission Rn 106.

1158 Anders dagegen Kuthe BB 2004, 449 (450).

1159 Zetzsche-Noack Rn 13 befiirwortet ohne Not eine wesentlich schirfere Variante, bei der die
Mindestquote iiberhaupt erst den Zugang zur HV einschlieBlich der Option eines Direct Vo-
ting vermitteln soll. Bei der Ausiibung des Stimmrechts wéren die Kleinaktionédre sodann auf
die Vertretung durch einen Bevollméichtigten angewiesen.

1160 Zweiter Vorschlag des Reichsjustizministeriums, § 88; Hinweis bei Joussen AG 2000, 241
(253).
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freilich nicht im Aktiengesetz von 1937 umgesetzte Bestimmung wurde im Jahre
1958 wiederaufgegriffen. Der zu diesem Zeitpunkt vorgelegte Referentenentwurf
zur Anderung des Aktiengesetzes sah ein Quorum in der Weise vor, daB ein vom
Vorstand zuriickgewiesenes Auskunftsbegehren nur dann beriicksichtigt werden
muflte, wenn es Unterstiitzung durch ein Zehntel oder 25 der anwesenden Aktionére
erfuhr''®'.

Im Rahmen des Anfechtungsrechts wurde bereits die Paralleliiberlegung ange-
stellt, ob erst eine gewisse Beteiligungsquote zur Ausiibung des Anfechtungsrechts
bei Verletzung einer Berichts- oder Auskunftspflicht befahigen soll''®%. Ferner wur-
de die Kopplung einer Quote an die Stellung eines Gegenantrags gefordert. Zur Be-
griindung wird angefiihrt, es sei unverhdltnisméfig und im Vergleich der europii-
schen Rechtsordnungen einmalig, dal der Besitz schon einer einzelnen Aktie das
Anfechtungsrecht vermittelt''®,

Zwar bedeutet die Forderung einer Quote zur Ausiibung des Fragerechts den Ab-
schied von dem Dogma, jedem Anteilseigner in gleicher Weise Zugang zu Unter-
nehmensdaten zu verschaffen. Aufgrund des Anstiegs der Aktiondrs- und Teilneh-
merzahlen ist jedoch schon nach dem heutigen System eine faktische Beschrankung
des Auskunftsrechts festzustellen''*. Fiir die Bindung an einen Mindestanteilsbesitz
spricht auch, dafl das Auskunftsbegehren als Kontrollmafnahme einen Aufwand
erfordert, der sich fiir den Aktiondr nur bei einer groferen Beteiligung und damit
verbundenen héheren Ertrigen rechnet''®. Denn die Informationsrechte des Aktio-
ndrs sind kein Selbstzweck, sondern dienen der Wahrnehmung seiner mitglied-
schaftlichen Position''®. Soweit dagegen keine unternehmerische, sondern nur eine
rein vermdgensmélige Beteiligung angestrebt wird, sinkt die Schutzbediirftigkeit
der Aktionirsinformation, so da3 die Einfithrung eines Quorums die Interessen des
Anlegers zumindest nicht substantiell verletzt''®’.

Wenn zudem die Biindelung des Anteilsbesitzes mehrerer Kleinanleger erlaubt
wird, um die vom Gesetz vorausgesetzte Mindestquote zu erfiillen, sind die unter-
halb der Beteiligungsschwelle liegenden Aktiondre auch nicht génzlich vom Aus-
kunftsrecht ausgeschlossen. Sie werden lediglich durch die Obliegenheit beschwert,
bis zum Erreichen des geforderten Quorums Gleichgesinnte zu finden und aus ihren
Reihen einen Fiirsprecher zu erwéhlen. Bei der hierbei erforderlichen Organisation
kann das Hauptversammlungsportal der Gesellschaft oder nach Aktiondrsforum

1161 RefE § 122 Abs. 3 AktG, siche bei v. Gleichenstein AG 1959, 255 (255).

1162 Erstmals vorgeschlagen von Hachenburg JW 1919, 16 (17). In neuerer Zeit Baums-
Kommission Rn 139 sowie Hirschberger/Weiler DB 2004, 1137 (1139). Einen anderen Weg
geht freilich das UMAG, das zur Vermeidung von Mifbrauch der Anfechtungklage in
§ 246a RefE AktG die Vorschaltung eines Freigabeverfahrens vorsieht.

1163 Hocker FS Bezzenberger S. 147 (152).

1164 U. Schmitz S. 201.

1165 Lenz FAZ v. 10.7.2002, S. 16.

1166 Hommelhoff ZGR 2000, 748 (752); Wilde ZGR 1998, 423 (424).

1167 BVerfGE 50, 290 (341); Escher-Weingart S. 230; Jung JZ 2001, 1004 (1012); Wiebe ZHR
166 (2002), 182 (206f).
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(§ 127a AktG) als zentrale Kommunikationsplattform wertvolle Dienste leisten.
Vorstellbar ist auch eine gesetzliche Pflicht der Unternehmen, den Aktiondren ent-
sprechende Diskussionsforen bereitzustellen. Auch die Kombination eines Quorums
mit1 1eéignem Vorabauskunftsrecht im zeitlichen Vorfeld der Versammlung ist denk-
bar ™.

2. Hohe der Mindestbeteiligung

Die Moglichkeit, beim Besitz auch nur einer Aktie Rede- und Fraugerechte ausiiben
zu konnen, steht ferner im Widerspruch zu dem mit zehn Prozent sehr hohen Quo-
rum, das gemdf § 147 Abs. 1 S. 1 AktG zur Geltendmachung von Schadensersatz-
anspriichen gegeniiber Vorstand und Aufsichtsrat erforderlich ist. Sowohl hierbei''®
als auch bei dem in § 93 Abs. 4 S. 3 AktG vorausgesetzten Stimmenanteil''”® wird
eine Absenkung auf ein Prozent des Grundkapitals oder eine Beteiligung vorge-
schlagen, deren Marktwert mindestens 100.000 Euro betrdgt. Die gleiche Mindest-
beteiligung soll de lege ferenda Voraussetzung zur Anfechtung eines auf Verletzung
von Informationspflichten beruhenden Beschlusses sein''”".

Systematisch konsequent und praxistauglich wire es daher, die Ausiibung des
Auskunftsrechts vom Erreichen dieser Schwelle abhingig zu machen. Daher ist dem
Vorschlag zuzustimmen, als Zutrittsquorum eine Beteiligung von einem Prozent am
Grundkapital oder mit einem Marktwert von 100.000 Euro vorzusehen''’?. Aufwen-
dig wird das Erreichen der Quote damit nur bei groeren Publikumsgesellschaften.
Gerade diese sind jedoch meist borsennotiert und daher den kapitalmarktrechtlichen
Publizitatspflichten unterworfen, so da3 die Informierung des Aktiondrs ohnehin

kaum mehr in der Hauptversammlung erfolgt''”>.

3. Verfassungsrechtliche Zuléssigkeit der Einfithrung eines Quorums

Die Neuordnung der Aktiondrsrechte unterliegt indessen verfassungsrechtlichen
Grenzen. Die Einfilhrung eines Quorums als Voraussetzung darf daher das Aus-
kunftsrecht in seinem vom Grundgesetz garantierten Bestand nicht beeintrdchtigen.
Als Teil der verbandsrechtlichen Befugnisse jedes Aktionérs geniefit das Fragerecht

1168 U. Schmitz S. 223ff.

1169 Baums-Kommission Rn 73; im Grundsatz einer solchen Beschrankung zustimmend Deut-
scher Anwaltverein BB-Beilage 4/2003, 1 (4).

1170 Lenz FAZ v. 10.7.2002, S. 16.

1171 Baums-Kommission Rn 139.

1172 Zetzsche-Noack Rn 13.

1173 Noack BB 2002, Heft 18, S. I; Semler FS Lutter S. 721 (732f).
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gemiB Art. 14 GG eigentumsrechtlichen Schutz''’. Es stellt eine Ausprigung des
Minderheitenschutzes dar, den das Aktienrecht als Korrektiv zu dem bei Hauptver-
sammlungsbeschliissen geltenden Mehrheitsprinzip vorsieht''”.

Der verfassungsrechtliche Schutz des Auskunftsrechts reicht indessen nicht iiber
den zugesprochenen Besitzstand hinaus. Bei dessen Vermessung ist strikt zwischen
den weitrdumigen Verfiigungs- und Nutzungsbefugnissen im Auflenverhiltnis einer-
seits und den mitgliedschaftlichen EinfluBmdoglichkeiten andererseits zu unterschei-
den. Je nach Charakter des Verbandes verschiebt sich das Gewicht zwischen inter-
nem EinfluB und externer Verfiingungsbefugnis''”®. Je offener die Gesellschaft nach
aulen auftritt und je verselbstandigter ihre Strukturen sind, desto groBere Bedeutung
erlangt die Nutzung des Mitliedschaftsrechts als solchem, wihrend die Moglichkeit
der inneren Steuerung schwindet. Insbesondere bei der Publikums-AG sind die An-
teilseigner hinsichtlich der Nutzung ihres Eigentums auf den Vermdgenswert be-
schriankt; Verfiigungsbefugnisse stehen ihnen nur mittelbar iiber die Gesellschafts-
organe zu''"’.

Die mit dem Kapitalbesitz verbundenen Anteilsrechte sind bei der Aktiengesell-
schaft quantitativ auf die Inhaber aufgeteilt. Dies mufl die Rechtsordnung beriick-
sichtigen, indem sie nicht nur die einzelnen Individualrechte gegeneinander ab-
grenzt, sondern in erster Linie das Unternehmen als Zweck des mitgliedschaftlichen
Zusammenschlusses im Auge behilt. Unter diesem Vorbehalt steht das durch Zeich-
nung oder Erwerb erlangte Eigentum des Aktionérs'”®,

Ein Eingriff in bestehende Eigentumspositionen kann sich auf verschiedene Wei-
se vollzichen. Wéhrend Art. 14 Abs. 3 GG den Entzug konkreter Rechte eines be-
stimmten Personenkreises regelt, kann der Gesetzgeber gemi3 Art. 14 Abs. 1 S.2
GG eine Inhalts- und Schrankenbestimmung des Eigentums vornehmen''”. Zu dif-
ferenzieren ist nach der Intention der Beeintrdchtigung sowie nach der Bestimmtheit
oder Bestimmbarkeit des betroffenen Personenkreises. So liegt eine Inhaltsbestim-
mung dann vor, wenn Rechte und Pflichten des Eigentiimers generell-abstrakt neu
festgelegt werden'"™. Demgegeniiber erfordert die wesentlich engeren Schranken
unterliegende Enteignung, dafl auf den konkreten Besitzstand indi-vidueller Eigen-
tiimer zugegriffen wird''®'. Die Grenzen zwischen Inhaltsbestimmung und Legalent-
eignung verschwimmen, wenn eine neue, allgemeingiiltige Inhaltsregelung beste-

1174 BVerfGE 14, 263 (277ff); 50, 290 (339); BVerfG NJW 2000, 349 (350) = ZIP 1999, 1798
(1799); K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 21 III 1 a; Henze BB 2002, 893 (901); Stumpf NJW
2003, 9 (11); Wilde ZGR 1998, 423 (424).

1175 Michalski S. 146.

1176 Wiedemann § 12 III 1.

1177 BVerfGE 25, 371 (407); 50, 290 (342).

1178 Wiedemann § 12 III 1.

1179 Zollner/Noack AG 1991, 157 (159).

1180 BVerfGE 58, 300 (330); 72, 66 (76).

1181 BVerfGE 58, 300 (331).
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hende Rechte einschriankt oder beseitigt”gz. Denn ,,eine neue, fiir die Zukunft gel-
tende Regelung im Sinne des Art. 14 Abs. 1 S.2 GG kann zugleich eine Legal-
enteignung bewirken, weil und soweit sie subjektive Rechte entzieht, die der ein-
zelne aufgrund des alten Rechts ausgeiibt hat“''**. MaBgeblich fiir die verfassungs-
rechtliche Beurteilung eines Quorums ist daher, ob ein nach Art. 14 Abs. 3 GG zu
beurteilender Entzug selbstindiger Rechte oder lediglich eine Inhaltsbestimmung
vorliegt, die unter wesentlich geringeren Voraussetzungen zuldssig ist.

Anders als in der fritheren Diskussion um die Abschaffung von Mehrstimmrech-
ten''™ liegt in der Einfiihrung eines Quorums kein Entzug eigener Rechte. Denn es
handelt sich beim uneingeschrinkt gewahrten Auskunftsrecht lediglich um eine
unselbstiandige Rechtsposition, die nur im Verbund mit den anderen Mitgliedschafts-
rechten von Art. 14 GG geschiitzt wird und sich von diesen nicht abspalten 1aBt'"™.
Von einem Entzug einer Eigentumsposition kann daher bei Einfiihrung eines Quo-
rums zur Wahrnehmung des Auskunftsrechts nicht die Rede sein.

Zum gleichen Ergebnis kommt, wer bei der Unterscheidung zwischen Legalent-
eignung und Inhaltsbestimmung auf die durch die Neuregelung ausgeloste Einbuflen
im Vermdgenswert abstellt. Denn Investoren, deren Anteile den fraglichen Schwel-
lenwert erreichen, behalten ihr individuelles Fragerecht. Betroffen sind lediglich
Kleinaktionére, deren Beteiligung nicht den Umfang erreicht, der ein mitgliedschaft-
liches Engagement im Verband wirtschaftlich rechtfertigt. Thre Anteile erhalten
ithren Wert bereits heute unter der Prdmisse, dafl diese Anleger auf die Ausilibung
ihrer verbandsrechtlichen Befugnisse verzichten und sich stattdessen auf den Erwerb
und die VerduBerung ihrer Aktien beschrinken. Wenn ihnen die Hiirde eines Quo-
rums auferlegt wird, biilen auch sie folglich keinen Vermogenswert ein.

Eine weitere Uberlegung besteht darin, die Beschneidung des Auskunftsrechts als
Korrelat zu dem kapitalmarktrechtlich intendierten Anstieg der Aktiondrszahlen zu
begreifen. Wenn der Gesetzgeber durch Absenkung der Mindestnennbetrdge und
Einfilhrung von nennbetragslosen Aktien in jiingster Zeit die Barrieren zur Aus-
iibung von Auskunfts- und Anfechtungsrecht heruntergesetzt hat, so mufl es ihm
auch moglich sein, durch die Einfilhrung von Schwellenwerten das Anfechtungs-
recht und das Auskunftsrecht solchen Anlegern vorzubehalten, die in einem Umfang
am Unternehmen beteiligt sind, daB sie ein verniinftiges Interesse an der Informatio-
nen und an der Beschluf3kontrolle haben kénnen.

Im Vergleich zur individuell festzustellenden Quote stellt das Quorum die milde-
re Losung dar, weil es Kleinaktiondren die Mdglichkeit beldft, durch das Eingehen
von Koalitionen das Auskunftsrecht auszuiiben. Somit wird auch dem Erfordernis
geniigt, daf} bei Inhaltsbestimmungen im Sinne von Art. 14 Abs. 1 S. 2 GG der Ei-
gentumsschutz und die Beschrankung aus Griinden des Gesellschaftswohls im an-

1182 Miinch/Kunig-Bryde Art. 14 GG Rn 56; Schmidt-Assmann JuS 1986, 833 (836); Zollner/
Noack AG 1991, 157 (159).

1183 Grundlegend BVerfGE 58, 300 (331f).

1184 Dazu Zollner/Noack AG 1991, 1571f.

1185 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 21 111 1 a.
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gemessenen Verhiltnis zueinander stehen miissen''®. Die Einfithrung eines Quo-
rums zur Ausiibung des Auskunftsrechts de lege ferenda ist somit verfassungsrecht-
lich zuléssig.

$ 44 Zukunft des Wettbewerbs um Stimmrechte

Weitreichende Verdnderungen der Hauptversammlungspraxis konnen sich auch
nach geltender Gesetzeslage ergeben. Insbesondere ist noch nicht entschieden, wie
sich die durch das NaStraG fiir zuldssig erklarte Verwaltungsvollmacht (§ 134
Abs. 3 S. 2 AktG) auf den Markt fiir Stimmrechte auswirken wird. Mit der gesell-
schaftseigenen Vertretung hat der Gesetzgeber den Kreditinstituten und Aktionérs-
vereinigungen einen michtigen Konkurrenten gegeniibergestellt. Zum einen entste-
hen durch die Stimmrechtsvertretung Kosten, die die Banken anders als die Verwal-
tung nicht auf die Gesellschaft abwilzen konnen'"™”. Auch verfiigen die Gesellschaf-
ten iiber einen exklusiven Zugang zu den Aktionédren, da sie ihren eigenen Vertre-
tungsservice nahtlos in das Ubertragungssystem der Hauptversammlung einbetten
konnen''™®. Ferner werden die Banken im Falle von Namensaktien von den haupt-
versammlungsbezogenen Distributionspflichten weitgehend entbunden und verlieren
so einen weiteren Teil ihres Einflusses''®’. Bestitigt wird der Befund durch den
jiingst stattfindenden Riickzug der Banken aus der Stimmrechtsvertretung''*.

Alternativ konnen zwar Aktiondrsvereinigungen ihre Dienste anbieten. Wie die
Kreditinstitute verlangen sie jedoch Entgelte, wéahrend die Friichte ihrer Arbeit auch
den nicht von ihnen vertretenen Aktioniren zufallen'"”'. Daher werden nur wenige
Anleger den Vertretungsservice der Aktionérsvereinigungen in Anspruch nehmen.
Zu erwarten ist somit, dal die externen Stimmrechtsvertreter keine dem von der
Gesellschaft bestellten Proxy vergleichbare Bedeutung erlangen werden''®?; der
Kampf um die Stimmrechte wird ausbleiben.

1186 Henze BB 2002, 893 (901); Stumpf NJW 2003, 9 (11).

1187 Siehe oben S. 1771f.

1188 M. Becker S. 362; Hohn Abad S. 40f; U. Schmitz S. 119.
1189 Bachmann WM 1999, 2100 (2101); Hiither AG 2001, 68 (70).
1190 Siehe oben S. 53ff.

1191 U. Schmitz S. 119.

1192 Zetzsche-Lommatzsch S. 35.
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Kapitel 11: Zusammenfassende Bewertung

Die Online-HV ist aus dem Alltag der Publikumsgesellschaften nicht mehr hinweg-
zudenken. Sie verschafft denjenigen Aktiondren ein Stiick mehr Gerechtigkeit, fiir
die sich die Anreise zum Versammlungsort nicht rentiert. Auch kann die Einbindung
groBerer Teile der Anlegerschaft helfen, dem Aktionédrstreffen die Funktion eines
Beratungsforums zuriickzugeben''”*. So 148t sich durch den Einsatz des Internet zum
einen der Gedanke der Aktiondrsdemokratie wiederbeleben. Andererseits erhoht dies
auf kostengiinstige Weise den Umfang der Publizitdt im Interesse einer wirksameren
Kontrolle der Unternehmensfiithrung durch die Anteilseigner. Vor allem in der Pub-
likumsgesellschaft stellt die Online-HV somit ein Element des Aktionérsschutzes
dar und sollte zum Kanon der Corporate Governance Maflnahmen gehoren.

Aus Unternehmenssicht bildet die Online-HV ein wertvolles Investor-Relations-
Instrument, das die AuBenwirkung des Unternehmens verstirken und verbessern
kann. Dariiber hinaus wird sie die Hauptversammlungsprisenz spiirbar erhéhen und
damit die Beschliisse auf eine breitere Legitimationsbasis stellen. Schon um das
Risiko feindlicher Ubernahmen zu verhindern, wird daher die Verwaltung eine Zu-
schaltung moglichst vieler Aktionére iiber das Internet organisieren.

$ 45 Vorbereitung der Online-Hauptversammlung

Die elektronische Kommunikation kann bereits im Vorfeld der Hauptversammlung
vielfach den postalischen Schriftverkehr ersetzen. Dies betrifft sémtliche Beziehun-
gen zwischen Gesellschaft, Aktiondr und Depotbank in jeweils beiden Richtungen.
Fast durchgingig kennzeichnet das Gesetz die Informationspflichten, die einer akti-
ven Unterrichtung der Aktiondre bediirfen, mit dem Tatbestandsmerkmal der Mittei-
lung. Elektronisches Medium der Wahl ist in diesen Féllen die E-Mail. Im Gegen-
satz hierzu reicht das blofle Einstellen der Daten ins Netz auch dann nicht aus, wenn
dem Anleger ein Hyperlink auf den tatsdchlichen Speicherort der Dokumente zuge-
sandt wird. Voraussetzung fiir den E-Mail-Verkehr ist stets die Zustimmung des
Aktiondrs bzw. das Verwenden der E-Mail-Anschrift durch die Gesellschaft im
Rechtsverkehr. Ein Einverstdndnis des Aktionérs liegt bereits dann vor, wenn dieser
sein elektronisches Postfach als Adresse im Aktienregister angibt.

Sofern das Gesetz nur ein Zugénglichmachen der Daten verlangt, kann dies ins-
besondere durch Verodffentlichung auf der Unternehmens-Homepage geschehen.
Dank des schnellen Zugriffs iiber das World Wide Web und der geringen Kosten
lassen sich hier weitere niitzliche, nicht von den gesetzlichen Publikationspflichten

1193 Siinner AG 2000, 492 (494); Wymeersch FS Lutter S. 213 (221f).
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umfafite Informationen verfiigbar halten. Denkbar ist auch die Einrichtung gesell-
schaftseigener Foren, in denen die Aktiondre vor dem Versammlungstermin Mei-
nungsaustausch betreiben und Stimmen zur Erreichung bestimmter Quoren sammeln
konnen. Uber Hyperlinks kénnen zudem die Angebote der Gesellschafts-Website
und des elektronischen Bundesanzeigers miteinander verwoben werden.

Die gegenwirtige Gesetzeslage erlaubt es, auch bei der Einschaltung von Depot-
banken nach §§ 125 Abs. 1, 128 Abs. 1 AktG eine elektronische Informationskette
ohne Medienbruch herzustellen. Der grofite Nutzen ist in der hohen Geschwindig-
keit der Unterrichtung zu sehen. Angesichts knapper Fristen im Vorfeld der Haupt-
versammlung, langer Postlaufzeiten und eventuell einzuschaltender Mittelsménner
werden insbesondere ausldndische Investoren der Gesellschaft den Einsatz neuer
Medien danken.

$46 Stimmrechtsvertretung

Hohere Hauptversammlungspréisenzen sind zwar prinzipiell erstrebenswert, bedeu-
ten aber gleichzeitig das Risiko, dafl die Versammlungen schlechter durchzufiihren
sind. Schon heute hingt das Funktionieren der klassischen Prasenzveranstaltung da-
von ab, daBl nur wenige Anleger und Vertreter die Mitgliedsrechte ausiiben''™*. Als
praktikable Losung bietet sich das Vertretermodell an, da hierbei die Stimmrechts-
prasenz steigt, ohne daBl wesentlich mehr antrags- und frageberechtigte Personen auf
der Veranstaltung erscheinen''”.

Die Satzung kann gemal3 § 134 Abs. 3 S. 2 AktG statt der Schriftform eine andere
Form fiir die Bevollméchtigung zur Stimmrechtsausiibung vorsehen. Moglich wird
dadurch die Berufung eines Stellvertreters via E-Mail oder durch Ausfiillen von
Web-Formularen auf der Homepage der Hauptversammlung. Das Erfordernis einer
entsprechenden Satzungsklausel gilt auch fiir die gegeniiber Kreditinstituten erteilten
Vollmachten. In Frage kommt nur die Erleichterung der Form, nicht ihre Verschar-
fung. Ferner kann die Entscheidung iiber die giiltige Form nur sehr begrenzt dem
Vorstand tibertragen werden. Greift der Aktionar selbst in den Abstimmungsvorgang
ein oder erteilt er eine neue Vollmacht, so widerruft er konkludent die zeitlich frithe-
re Bevollmédchtigung, ohne daB diese anschlieBend wieder auflebt. Die Weisungen
zur Stimmrechtsausiibung sind nach wie vor jederzeit formlos moéglich und kénnen
daher ebenfalls auf elektronischem Weg erfolgen.

Das unternehmenseigene Proxy Voting stellt sicher, dafl auch die nicht zur Haupt-
versammlung angereisten Aktionire sich an ihr beteiligen konnen. Mit dem Angebot
eines eigenen Vertretungsservice fiillen die Gesellschaften die Liicke, die durch das
schwindende Interesse der Banken an dieser Dienstleistung entsteht. Wéhrend noch

1194 Seibert BB 1998, 2536 (2536).
1195 Seibert BB 1998, 2536 (2536).
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vor wenigen Jahren mittels des KonTraG'"”® gegen das Vollmachtsstimmrecht der
Banken vorgegangen wurde, um die einflulreiche Stellung der Kreditinstitute ein-
zuddmmen, bewirkt der von den Direktbanken ausgehende Konkurrenzdruck nun-
mehr einen freiwilligen und umfassenden Riickzug aus dem Geschéft der Stellver-
tretung. Erschwerend kommt hinzu, da3 Konkurrenten der Gesellschaft weder Zu-
gang zu deren Informationskandlen noch Kostenerstattung aus der Gesellschafts-
kasse beanspruchen konnen. Der vom Gesetzgeber des NaStraG beabsichtigte Wett-
bewerb um Stimmrechte wird sich daher aller Voraussicht nach vorerst nicht
einstellen.

Um der Gefahr einer Beeinflussung durch die Verwaltung entgegenzutreten, ist
das Stimmrecht des Aktiondrs gemill §§ 135 Abs. 1 S.2, Abs.9 S. 1 Nr. 3 AktG
strikt weisungsabhingig auszuiiben. Eine anderweitige Restriktion des Vorstands
etwa hinsichtlich der Wahl des Vertreters oder durch staatliche Kontrollen wird
damit hinfillig. Da beim Vertretermodell Ubermittlungsfehler nur das Verhéltnis des
Aktionérs zu seinem Stimmrechtsvertreter betreffen, konnen sie praktisch nie zur
Anfechtbarkeit der Beschliisse fiihren. Dies gilt gleichermalen fiir Eingriffe Dritter
wie auch fiir Sorgfaltspflichtverstole seitens der Gesellschaft.

$47 Versorgung der Aktiondre mit Informationen

Auch bei der Ausiibung seines Rede- und Auskunftsrechts kann sich der Aktionér
vertreten lassen. In der Praxis wird allenfalls der private Stimmrechtsmittler einem
entsprechenden Begehren nachkommen. Bringt er die Frage des Aktiondrs in die
Prasenzversammlung ein, so hat der Vorstand zu antworten. Die Bescheidung eines
direkt von aullen zugeleiteten Auskunftbegehrens ist dem Vorstand zwar moglich,
jedoch keineswegs verpflichtend. Aus Griinden der Unternehmenspublizitit und da-
mit als Maflnahme guter Corporate Governance empfiehlt sich die Vorabverdffentli-
chung hauptversammlungsrelevanter Informationen im Internet. Auf diese Weise
kann sich der Vorstand unter den Voraussetzungen des § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 7 AktG
auch von seiner Auskunftspflicht freizeichnen.

Das Gesellschaftsstatut kann die unterbrechungsfreie Ubertragung der Saalveran-
staltung im Internet festlegen und dem Vorstand bei der ndheren Ausgestaltung freie
Hand lassen. Der Versammlungsleiter muf3 hierbei keine Riicksicht auf Einwénde
einzelner Aktiondre nehmen. Ebenfalls zur Disposition der Satzung stehen die Auf-
zeichnung der Sitzung sowie die Verdffentlichung des Teilnehmerverzeichnisses im
Internet.

1196 BGBI. 11998, 786.
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§48 Rechtspolitischer Ausblick

Nach geltendem Recht unzuldssig sind Tele-HV, Cyber-HV und Direct Voting. Auf-
grund der vielféltigen Erscheinungsformen der Aktiengesellschaft ist de lege ferenda
zu wiinschen, daf3 die Satzung die Abhaltung einer Cyber-HV als Vollversammlung
vorsehen kann. Uneingeschriankt sinnvoll erscheint dagegen die Einfithrung des
Direct Voting.

Eine Reformierung des Auskunftsrechts wire zu begriilen und im Falle einer Ein-
fiihrung der Cyber-HV sogar obligatorisch. Denn mit dem zusétzlichen Auskunfts-
verweigerungsrecht im Falle von vorab erteilten Informationen sowie mit der Be-
grenzung der Rede- und Fragezeit hat das UMAG die Versammlung zwar etwas ent-
lastet, an dem grundsétzlichen Zeitproblem jedoch nichts gedndert. Empfehlenswert
ist, die Ausiibung des Auskunftsrechts an das Erreichen eines Mindestanteilsbesitzes
zu kniipfen. Durch die verfassungsrechtlich nicht zu beanstandende Einfiihrung
eines Quorums werden Kleinaktiondre mit der Obliegenheit beschwert, zum Zwecke
der Informationsbeschaffung und der Artikulation ihrer Interessen sich mit gleich-
gesinnten Anlegern zusammenzufinden. Das durch das UMAG geschaffene elek-
tronische Aktiondrsforum kann dabei wertvolle Dienste leisten.

Ihre groBte Bedeutung hat die Internet-Anbindung von Anteilseignern fiir Publi-
kumsgesellschaften. Aktiengesellschaften, Kommanditgesellschaften auf Aktien und
Européische Aktiengesellschaften sind hinsichtlich des Instrumentariums auf die
Online-HV beschrinkt. Demgegeniiber verfiigt der Satzungsgeber einer GmbH,
eines Vereins und einer KG {iber einen wesentlich groBeren Spielraum und kann
auch die Cyber-HV regeln. Angesichts der zahlreichen Erscheinungsformen der Ak-
tiengesellschaft und ihres Bediirfnisses, flexibel auf die Forderungen des Kapital-
markts eingehen zu konnen, ist die Eigenverantwortung der Gesellschaft in Zukunft
stirker zu betonen. Allgemein anerkannte Grundsétze ordentlicher Unternehmens-
fiihrung sollten in den Verhaltenskodex aufgenommen und im Gegenzug die Sat-
zungsstrenge gelockert werden.

Wihrend das Internet und die Hauptversammlung heute bereits eine Symbiose
eingehen, lassen sich zukiinftige Vorteile nicht einmal abschétzen. Setzt sich diese
Erkenntnis im gleichen Tempo durch wie bisher, darf die Online-HV schon bald als
elementarer Bestandteil guter Corporate Governance bezeichnet und konkret in den
Kodex aufgenommen werden.
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