Kapitel 2: Die Stellung der Hauptversammlung in der aktienrechtlichen
Organisationsverfassung

Fiir das Verstindnis, in welcher Weise das Internet im Rahmen der Hauptversamm-
lung zur Anwendung kommen kann, muf3 zunichst 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, daf3 die Aktionére ihre Rechte in den Angelegen der
Gesellschaft regelmiBig in der Hauptversammlung ausiiben. Aus dieser sowohl
rdumlich als auch organisatorisch zu verstehenden Norm 146t 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
(§§ 76ff 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 gemdl § 129 Abs. 1 S. 1 AktG eine Geschédftsordnung
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
§§ 121ff AktG, andererseits aus der Zuweisung der allgemeinen Leitungsbefugnis
an den Vorstand gemiB § 76 Abs. 1 AktG ergibt®®. Die Hauptversammlung tritt ad

26  Groflkomm-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 Aktionire nimmt die Vorbereitung der Aussprache einen GroBteil der Vorberei-
tungsaufwandes in Anspruch, da der Vorstand den Aktiondren gemédB § 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
Aktionire sowie in der internen Willensbildung durch BeschluBfassung®'. GemiB
§ 118 Abs. 1 AktG erdffnet 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 Beschlugegenstdnden, fiir die
gemilB § 133 Abs. 1 AktG eine einfache Mehrheit erforderlich ist, gehéren unter
anderem die Bestellung und Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern, soweit sie
von den Aktiondren zu wéhlen 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 Geschifts-
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 Aktiondre
in der Hauptversammlung iiber die Verwendung des Bilanzgewinns (§§ 174 Abs. 1
S. 1, 119 Abs. 1 Nr. 2 AktG) und wihlen die Abschlu3priifer (§ 119 Abs. 1 Nr. 4
AktG).

StrukturmafBnahmen erfordern eine Dreiviertelmehrheit des bei der BeschluBfas-
sung anwesenden Grundkapitals. Dazu gehéren exemplarisch die Nachgriindung
(§ 52 Abs. 5 AktG), die Anderung des Unternehmensgegenstandes (§ 179 Abs. 2
S. 1 AktG), die Vornahme einer bedingten Kapitalerhohung (193 Abs. 1 S. 1 AktG),
die BeschluBfassung iiber genchmigtes Kapital (§ 202 Abs. 2 AktG), der Ausschlufl
des Bezugsrechts (§ 186 Abs. 3 S. 2 AktG), sowie die Zustimmung zum Abschlufl
und zur Anderung von Unternehmensvertriigen (§§ 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 zuriickzufithren, 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 MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 9.
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$4 Mitverwaltungsrechte der Aktiondire und Anfechtungsklage

Aktiondre sind bei wirtschaftlicher Betrachtung die Eigentiimer des nach Erfiillung
samtlicher Verbindlichkeiten verbleibenden Gesellschaftsvermogens, 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 gehoren das Recht auf Teilnahme an der
Hauptversammlung gemél § 118 Abs. 1 AktG, das Stimmrecht nach §§ 12 Abs. 1
S. 1, 133ff AktG, das Recht zur Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen
gemall §§ 241 Nr. 5, 243ff AktG sowie das Auskunftsrecht nach §§ 131, 132
AktG™.

Weitere EinfluBmoglichkeiten ergeben sich fiir den individuellen Aktionérs da-
durch, dal er die Einberufung einer Hauptversammlung und die Erweiterung der
Tagesordnung verlangen kann (§ 122 Abs. 1, 2 AktG), Gegenantrige zu den vom
Vorstand unterbreiteten Beschlu3vorlagen stellen darf (§ 126 Abs. 1, 2 AktG), in
bestimmten Féllen iiber Malnahmen 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) wahlt. Die Kontrolle der Verwaltung wird
ferner durch das Recht auf Bestellung von Sonderpriifern gemal §§ 142-146 AktG
sowie durch die Moglichkeit 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 MiBachtung von Aktio-
nérsrechten zustandegekommen sind. Zur Erhebung der Anfechtungsklage ist in
erster Linie der in der Versammlung anwesende Aktionédr befugt, wenn er Wider-
spruch zu Protokoll erklért hat (§ 245 Nr. 1 AktG). Andere Anleger kdnnen geméal
§ 245 Nr. 2 AktG bei Verfahrensméangeln betreffend die Einberufung oder Bekannt-
machung der Tagesordnung sowie gemil § 245 Nr.3 AktG bei Sondervorteilen
einzelner Aktiondre gegen die Abstimmungen vorgehen. Weitere Voraussetzungen
einer Anfechtung sind geméf § 246 Abs. 1 AktG die Klageerhebung binnen eines
Monats, nach § 243 Abs. | AktG die Rechts- oder Satzungswidrigkeit des geriigten
Verhaltens sowie gem. § 243 Abs. 4 S. 1 AktG die Kausalitit fiir das BeschluB3-
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 Kausalitéits- 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 gemil3 §§ 249 Abs. 1 S. 1, 241 AktG mit der
Nichtigkeitsklage ein weiteres Mittel zur Verfiigung, um die RechtméBigkeit einzel-
ner Beschliisse der Hauptversammlung gerichtlich iiberpriifen zu lassen. Anders als
im AnfechtungsprozeB3 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 fiihren 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 gemél § 249 Abs. 2 S. 2 AktG miteinander
verbunden werden konnen. Um eine wirksame BeschluBkontrolle 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, daf3 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 kénnen.

$'5 Prinzip der Gewaltenteilung zwischen den Organen

Das Kompetenzgefiige der Gesellschaftsorgane untereinander hat seit dem
ADHGB?Y einige Verinderungen erfahren. Urspriinglich bestand ein hierarchisches
Verhéltnis zwischen der Unternehmensleitung und der Generalversammlung, wobei
der letzteren eine umfassende Entscheidungsbefugnis zufiel*’. Konnten die Aktiona-
re damals noch maBgeblichen EinfluB auf die Geschiftsleitung ausiiben, so hat das
AktG 1937*' die Zustindigkeiten der Hauptversammlung im Interesse einer straffe-
ren Unternehmungsfiihrung erheblich beschnitten*. Gleichzeitig sah § 70 Abs. 1
AktG 1937 vor, dal 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. 87ff.

41  Gesetz v. 30.1.1937, RGBI. 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 Betricbes und der Allgemeinheit
entband. Seither bestimmt § 76 Abs. 1 AktG, daf} 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 Verhdltnis der Gesellschaftsorgane unter-
einander 148t sich daher als Geflige gegenseitiger Kontroll- und EinfluBméglichkei-
ten beschreiben, das eine Machtbalance zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung herstellen soll”’. Fiir diese Verschrinkung von Kompetenzen und
Kontrollmechanismen wird vielfach der Begriff der Gewaltenteilung herangezo-
gen®. Ausflufl dieses Grundsatzes ist das Prinzip der Fremdorganschaft. Es besagt,
daB 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 iiberlassen, Strukturfragen jedoch in der Hauptversammlung ent-
schieden werden. Durch Bestellung und Abberufung des Aufsichtsrats sowie den in
der Hauptversammlung zu fassenden Grundlagenentscheidungen koénnen 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 auBer in den vom Gesetz ausdriicklich zugelassenen Féllen unter-
sagt.

43 Gesetz v. 30.1.1937, RGBI. 1 1937, S. 107 (120).

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

45  Hiiffer Gesellschaftsrecht § 30 7.

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  Kibler § 3 I12; Wiedemann § 6 IV 1 b.

50 Wiedemann § 611 b.

51 Kraft/Kreutz K IV 3; Wiedemann § 61 1 b.
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$ 6 Regelungsproblem Publikums-AG

Waihrend sich das System der Gewaltenteilung bei Aktiengesellschaften im allge-
meinen als erfolgreich herausstellte, zeigten sich Defizite bei sehr kleinen und sehr
grofBen 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 Grofenordnung von einigen Formalien entbunden. Die Vereinfachung des Regu-
lariums kniipft dabei an das Kriterium an, daB 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 geméaf8 §§ 2, 42
AktG, die Einberufung der Hauptversammlung durch eingeschriebenen Brief gemal3
§ 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
gemdl § 121 Abs. 6 AktG auf Einberufungsformalien, wenn alle Aktiondre anwe-
send sind und keiner der Beschlu3fassung widerspricht. Die in diesem Falle als Voll-
versammlung oder Universalversammlung bezeichnete™ Zusammenkunft kann da-
her auch bei Verstoen gegen die §§ 121-128 AktG wirksame Beschliisse fassen.

Waihrend 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 Fahigkeit des Aktienrechts, einen in der Praxis wirk-
samen Aktionérsschutz bei gleichzeitiger Funktionsfahigkeit der innergesellschaftli-
chen Entscheidungswege zu gewéhrleisten. In der Theorie gewéhrt die gesetzliche
Zustandigkeitsordnung durch den Kompetenzkatalog des § 119 AktG den in der
Hauptversammlung zusammengefaliten Aktiondren die Mittel zur Gestaltung der
langfristigen Unternehmenspolitik und rdumt ihnen einen mittelbaren EinfluBl auf
die Zusammensetzung der Leitungsorgane ein’*.

Hinsichtlich ihrer Anlegerstruktur und GrofBe 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 auslidndischen Anlegern Aktionédre gegeniiber,
deren Kapitaleinsatz, Anlagestrategiec und Wille zur Unternchmensgestaltung in
weitaus hoherem Maf3e variieren, als dies noch vor wenigen Jahren der Fall war.

52 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts v. 2.8.1994,
BGBIL. 1 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 (429ff).

53 MiiKoAktG-Kubis § 118 Rn 3.

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

Bei Gesellschaften mit breit gefiachertem Streubesitz erhélt die Verwaltung daher
ein auflerordentliches Mafl 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 EinfluB} 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 Unternechmens
vertieft. Gerade bei konzernierten Unternehmen sind die Entscheidungsprozesse zu
umfangreich, als dal 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, da} die Anfechtungsklage bei Publikumsgesellschaften einige Schwach-
stellen aufweist, die ihre Eignung als Werkzeug zur Wahrung der legitimen Interes-
sen des Aktionérs relativieren. Wer nicht selbst an der Hauptversammlung teilge-
nommen hat, ist von vorneherein gemaB § 245 Nr. 2 AktG auf die Riige von Mén-
geln in der Einberufung oder Bekanntmachung der Tagesordnung sowie auf die
Beschwerde einer unrechtméBigen Nichtzulassung seiner Person zur Versammlung
beschrénkt.

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 siamtliche 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 siehe unten S. 46ff.

56  Kiibler § 14 I3 b.

57  Roth/Wérle ZGR 2004, 565 (581).

58  Die Einfiihrung einer entsprechenden Gesetzespflicht wurde von der Schutzgemeinschaft der
Kleinaktiondre 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. Eine zusitzliche Hemmschwelle
bildet das ProzeBrisiko, das nur den klagenden Aktionér trifft, wihrend die Friichte
einer erfolgreichen Anfechtung simtlichen Anteilseignern zu Gute kommen. Dieses
Risiko wird verstarkt durch die Bemessung des in § 247 AktG geregelten Streitwer-
tes, der sich in einer fiir 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-
aktionére 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 MaBnahmen der Geschiftsfithrung
geschiitzt werden konnen®. Insbesondere Kleinaktionire miissen so gestellt werden,
daB sich die Ausiibung ihrer Mitverwaltungsrechte und die Teilnahme an der kollek-
tiven Meinungsbildung in der Hauptversammlung rentiert. Die besondere Beriick-
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 ermdglichen und 6ffentlichkeitswirksam
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
gedriingten Aktien gefihrdet®.

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 groflen
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 c bb.

64  Kiibler § 1411 1 ¢ bb.

65 K. Schmidt Gesellschaftsrecht § 26 111 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 Geschéftsleitung
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-
tionire zukiinftig Grundlagen- und Strukturentscheidungen treffen soll’’. Denn wenn
der Vorstand auch die langfristigen Ziele und den Zweck des Unternchmens bestim-
men darf, sind dem Miflbrauch dieser Allzusténdigkeit Tiir und Tor gedftnet. In Be-
zug auf bestehende Aktiengesellschaften stiinden ferner verfassungsrechtliche Be-
denken einem Entzug der Aktionidrsrechte entgegen. Denn diese sind trotz be-
schriankter Mitwirkungsbefugnisse zumindest hinsichtlich ihres Vermogenswertes
vom Eigentumsschutz des Art. 14 GG erfaBt’””. Der umfassende Verlust von Kon-
trollmoglichkeiten erhdht aber das Risiko der Kapitalanlage in erheblichem Male,
so dafl dem Wert der Aktien empfindliche Einbufien 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 tatsidchlich 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, 1484ff (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
Iv32.

73 Grofifeld AG 1985, 1 (4).

74  GroBfeld AG 1985, 1 (4).
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Aktiondre 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 Aktiondre 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 Ergénzung der speziell fiir borsennotierte Aktiengesellschaften gel-
tenden Vorschriften um Bestimmungen, die dem Schutz der Aktiondre 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
Stiarkung der Anlegerschaft im Verhiltnis zum Vorstand stattgefunden hitte. 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 Unternehmenspublizitit bei-
spielsweise ist iibergreifend im AktG, HGB, BorsG, BorsZulVO”” und WpHG”® ge-
regelt. Wéhrend 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 Borsennotiz ein Unterschei-
dungskriterium gewihlt, das die Gruppe der Gesellschaften mit besonders schutzbe-
diirftigem Anlegerkreis nicht genau abbildet. Die Umlauffdhigkeit der einfachen
Aktie geniigt, damit Publikumsgesellschaften mit breitem Streueffekt auch ohne
Borsenhandel entstehen konnen. Schwieriger vorzustellen sind dagegen offentlich
gehandelte Unternehmen, deren Grofaktiondre ein derart umfangreiches Beteili-
gungspaket auf sich vereinen, daBl fiir anderen als vermdgensméfigen Schutz der
verbleibenden Anleger kein Anlaf3 zur Sorge besteht. Festzuhalten bleibt, daf 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 Veroffentlichung 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); Weilhaupt Konzern 2004, 474 (476).

80  Noack AG 2003, 537 (540).
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$§ 7 Stirkung der Aktiondrsdemokratie zur Kompensation des Bedeutungsverlusts
der Kleinaktiondire 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 Stirkung der Kleinaktionére, die sich der Gesetzgeber seit 14an-
gerer Zeit zum Ziel gesetzt hat. In einem ersten, wenngleich unzureichenden Ansatz
wurde mit der Aktienrechtsreform von 1965 versucht, den Einfluf3 der in der Haupt-
versammlung zusammentretenden Aktiondre auf die Gewinnverwendung zu vergro-
Bern, Publizititspflichten der Geschiftsleitung zu erweitern, die Stimmrechtsaus-
libung der Banken an engere Voraussetzungen zu kniipfen und mit dem Recht der
verbundenen Unternehmen (§§ 291ff AktG) ein Instrumentarium zu schaffen, das
den MiBbrauch der mit der Konzernierung einhergehenden Machtverschiebung zu
Lasten der Aktionire eindimmen hilft*. Diese MaBnahmen konnten jedoch die
zunchmende ,,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
sachverstindiger 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 Einflu3 auf die Verwaltung und ist
somit nicht unbedingt Ausprigung des demokratischen Prinzips™. Die Effektivie-
rung der Aktiondrsrechte mufl daher auf anderem Wege erfolgen.

81  Kibler § 21113 b.

82  Wiedemann § 612 a.

83  Wiedemann § 61V 3 1.

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

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 Satzungsénderungen
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-
faBBten Maflnahmen 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 kdnnen. Denn die Beteiligung
der Aktiondre an der Hauptversammlung ist nicht nur Ausprigung der subjektiven
Aktionérsrechte, sondern auch Garantie fiir das Funktionieren eines Wechselspiels
zwischen der geschéftsfiihrenden Verwaltung und der kontrollierenden Anleger-
schaft. Erstrebenswert ist daher jedes Mittel, das die Fahigkeit der Aktionédre zu
Meinungsbildung und Entschlufassung 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 verdndern, lassen
sich iiber eine Starkung der Stimmrechtsvertretung und eine — insbesondere per In-
ternet — leicht zu bewerkstelligende Informationsdistribution Stimmblocke bilden,
deren Fiithrung beispielsweise Aktionédrsvereinigungen oder institutionelle Investo-
ren {ibernehmen kénnen®.

Der Gedanke der Aktiondrsdemokratie darf nicht dahingehend miB3verstanden
werden, daf 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 haufig durch
faktische Barrieren von der Teilnahme an der Hauptversammlung ausgeschlossenen
Kleinaktiondre im Mittelpunkt der Reformmafinahmen. Sie sollen ihren Einflufl auf
die Gesellschaft in dem Maf 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 Aktionérsdemokratie*.

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 Vermogensrechte (z. B. der Gewinnanspruch gemiB §§ 58 Abs. 4, 60 AktG)”.
Jenseits dessen sind Ungleichbehandlungen zuldssig bei Vorliegen einer sachlichen,
nicht in der Person des Aktionirs liegenden Rechtfertigung (sog. Willkiirverbot)™.

Zusammenfassend 146t sich daher festhalten, dal3 der Gedanke der Aktionérs-
demokratie sowohl aus Griinden der Gleichbehandlung der Aktiondre 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 gemill § 23 Abs. 5
AktG grundsitzlich zwingenden Aktienrecht auf die konkrete gesetzgeberische Aus-
gestaltung der Beziehung 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 paritdtische Durchsetzung seiner Interessen sichern. Zu
diesem Zweck hat der Gesetzgeber den Aktionédr 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 ermoglichen. Geschiitzt wird der Anspruch auf Rechenschaft durch
das Anfechtungsrecht. Diese Konstruktion des Aktiondrsschutzes offenbart ihre
Schwachstelle darin, daB der Aktiondr zur Geltendmachung seiner Rechte aktiv titig
werden mufl. Die Realitdt der Anlegerschaft entfernt sich jedoch zunehmend von

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

92  KoélnKomm-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 Aktionirs, der an der gestalterischen Mitwirkung in
der AG interessiert ist. Auch liickenloser, auf Initiative der Aktionére 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 Publizitdt 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 da3 der einzelne Aktionir ihn geltend machen miifite. Im
Sinne einer Generalpridvention 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 MaBnahmen in die Hande der Aktionire gelegt wird’’. Der Gedanke der
Kontrolle durch Transparenz ist keineswegs neu. Publizitét 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 Publikumsaktiondren anzupassen’. Denn die
durch Publizitdt hergestellte Transparenz tragt dazu bei, auch unter Verzicht auf
staatliche Aufsicht wirksame Kontrolle zu ermoglichen'®.

Die gesellschaftsrechtliche Publizitét erlangt als aktiondrsschiitzendes Instrument
umso groBere Bedeutung, je geringer die Schutzwirkung von Auskunfts- und An-
fechtungsrecht ausfillt. In Publikumsgesellschaften heutigen Zuschnitts betrachten
Minderheitsaktionédre ihr Investment meist als reine Kapitalanlage und nicht als
unternehmerische Beteiligung'”'. Thr prozentualer Einflu in den Abstimmungen ist
zu gering, als daf} sich fiir sie eine Analyse der Geschicke der Gesellschaft durch
Ausilibung 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 gemél § 15 Abs. 3 WpHG unauf-
gefordert zur Verfliigung gestellt werden.

Es 14Bt 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 (400ff).

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 Kleinaktionr
namlich der Rolle eines rein kapitalistisch interessierten Anlegers anndhert, 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 Geschiftsleitung im Rahmen der Auskunftsbegehren nach § 131 AktG titigt.
Denn so wichtig das Prinzip der Unterrichtung des Aktionérs iiber die Angelegen-
heiten der Gesellschaft ist, so sehr muf} der materielle Wert der erhaltenen Auskunft
relativiert werden. Zum einen ist die Informationspolitik zentraler Bestandteil der
Unternehmensfiihrung. Sensible Geschéftsangaben, die der Vorstand nicht schon
iiber andere, im Vergleich zur Hauptversammlung zeitndhere Informationskanéle hat
verlautbaren lassen, wird der Aktionédr ohnehin kaum von der Unternehmensleitung
erfahren'®. Kapitalmarktrechtliche Bestimmungen wie die zur Ad-hoc-Publizitit
gemil § 15 Abs. 3 S.2 WpHG verbieten es der Verwaltung sogar, dem Aktionér
sensible Angaben vor Verdffentlichung 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 gemdfl §§ 131, 132 AktG, der Bericht zum
Ausschluf3 des Bezugsrechts gemdll § 186 Abs. 4 AktG sowie die Erlduterung von
Unternehmensvertrégen in der Hauptversammlung nach § 293g Abs. 2 AktG. Dem-
gegeniiber unterliegt die Aktiengesellschaft als Wertpapieremittentin kapitalmarkt-
rechtlichen Verdffentlichungspflichten in erster Linie im Zusammenhang mit dem
Borsenzulassungsprospekt (§ 30 Abs. 3 Nr. 2 BorsG), den Zwischenberichten (§ 40
BorsG) sowie der Ad-hoc-Publizitit (§ 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 Méller 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 tiber ihr individualrechtliches Moment hinaus kapitalmarktordnende und
volkswirtschaftliche Bedeutung'”’. Umgekehrt profitieren die Aktiondre von den Be-
richtspflichten, da sie auf eine gerechtere Bewertung ihrer Anteile vertrauen diirfen
und Entscheidungshilfen fiir den Zukauf oder die Verduferung von Aktien an die
Hand gelegt bekommen.

Unabhéngig davon, ob einzelne Informationspflichten im Aktien- oder Kapital-
marktrecht zu verorten sind, stellt die Publizitdt ein vorrangiges Regelungsziel dar.
Sie entfaltet eine Schutzwirkung gleichermallen gegeniiber dem Kapitalmarkt wie
auch gegeniiber den einzelnen Aktionéren. Thre 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 Funktionsfahigkeit 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 séamtli-
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 Kleinaktiondre wichtigsten Informationsforum an''’. Denn
wo Publizitit eine Rolle spielt, konnen Informations- und Kommunikationstechni-
ken nicht auBer Acht gelassen werden'''. Neben der Aktionirsdemokratie wird da-
her die Publizitit 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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