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Vorwort

Vorwort

Das Internet ist heute unverzichtbarer Bestandtell der Unternehmenskultur. Der Gesetz-
geber hat diesem Umstand in den letzten funf Jahren vor allem durch die Abschaffung
von Formerfordernissen in mehreren Aktienrechtsreformen Rechnung getragen. Ange-
strebt wird unter anderem die Losung dringender Probleme der deutschen Hauptver-
sammlung wie sinkende Prasenzzahlen und Kostenexplosion. In der vorliegenden Arbeit,
die ich im Januar 2004 am Fachbereich Wirtschaftswissenschaften der Universitét Sie-
gen, Fachrichtung Deutsches und Europaisches Wirtschaftsrecht, eingereicht habe, wer-
den vor diesem Hintergrund die Zul&ssigkeit des Einsatzes moderner Kommunikations-
medien bel der Vorbereitung, Durchfihrung und Nachbereitung der internetgestitzten
Hauptversammlung und die damit verbundenen Zweifel sfragen untersucht.

An dieser Stelle mochte ich mich bel Herrn Prof. Dr. Torsten Schone fiir seine uneinge-
schrankte und fachliche und personliche Unterstitzung bedanken. Herrn Prof. Dr. Peter
Krebs danke ich fiir die freundliche Ubernahme des Zweitgutachtens. Mein groRter Dank
gilt meinen Eltern Theo und Annemarie Bienemann, die mich wahrend meiner langen
Ausbildung gefordert und zur Seite gestanden haben, sowie meiner Ehefrau Daniela Frei -
stein-Bienemann, die mir durch lhre liebevolle und umfassende Unterstiitzung die Pro-
motion erst ermoglicht hat.

Konigswinter, im August 2006 Klaus Bienemann
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Einleitung. — Der Gegenstand der Unter suchung

Das heutige Kommunikationsverhalten ist bestimmt von Geschwindig-
keit, Transparenz und dem schnellen Zugriff auf kostengiinstige I nforma-
tionen. Technisch ermoglicht hat diese Entwicklung vor allem das Medi-
um Internet. Es handelt sich dabei um einen offenen internationalen Ver-
bund von miteinander vernetzten Rechnern und Netzwerken. Zunéchst
war das Internet eine Domane der Wissenschaft und des Militérs, wel-
ches mit Aufkommen des fir die Allgemeinheit frei zuganglichen World
Wide Web (WWW) zum dominierenden Medium unserer Informations-
gesellschaft geworden ist. Ebenso wie die Gltermérkte sind auch die
globalen Kapitalmérkte von der stetigen Ausbreitung des E-Commerce
mit seiner Katalysatorwirkung fur die Digitalisierung und Virtualisierung
von Geschaftsprozessen erfaldt worden. Elektronische Bérsen und virtuel-
le Marktplétze bieten Investoren einen schnellen und direkten Zugriff auf
umfangreiche Informationen Uber Finanzprodukte und auf die Produkte
selbst’. Mit der Zunahme von Wertpapiertransaktionen tiber das Internet
durch Einschaltung von Internet-Brokern und Direktbanken wéchst das
Bedurfnis der Anleger, die in der Aktie verbrieften Rechte bequem vom
heimischen PC oder am Arbeitsplatz ausiiben zu kénnen.

Vor alem die Aktiengesellschaften aus der IT-Branche haben den Ein-
satz des Internets bei der Vorbereitung und Durchfihrung der Hauptver-
sammlung vorangetrieben, um unter anderem durch die Steigerung des
auf der Hauptversammlung représentierten Aktienbesitzes eine Revitali-
sierung der Institution Hauptversammlung zu erzielen. Die Hauptver-
sammlung nach traditionellem Muster ist fur die grof3en Publikumsge-
sellschaften schon aus Kapazitatsgrinden faktisch nur unter der Pramisse
durchfuhrbar, dal3 nur wenige Aktionare an ihr présent teilnehmen und
dort ihre Rechte austiben?. Fiir das Internet spielen Entfernungen dagegen
keine Rolle, so dal? es dazu beitragen kann, dal3 eine beliebige Anzahl
von Aktiondren weltweit von jedem Ort aus Teilhaberechte unter erleich-
terten Bedingungen ausiiben kann.

Die aufgrund des technologischen Wandels erforderlich gewordene und

! Riehmer, NZG 2001, 385. In den USA gibt es die elektronische Informationsda-
tenbank EDGAR, die vor alem die Kleinanleger mit wichtigen zeitnahen Infor-
mationen versorgt, was gleichberechtigte Aktionadrsentscheidungen sicherstellen
sall, vgl. dazu Hither, 91.

2 Seibert, BB 1998, 2536; ZélIner, in: FS Peltzer, 661.
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vielfach geforderte® Weiterentwicklung des Status quo hat der Gesetzge-
ber durch mehrere Gesetzesnovellen in kleinen, aber effizienten Schritten
als sog. Aktienrechtsreform in Permanenz® vollzogen®. Dabei hat der
Gesetzgeber zahlreiche Vorschlége der Regierungskommission Corpora-
te Governance — Unternehmensfihrung — Unternehmenskontrolle — Mo-
dernisierung des Aktienrechts’ unter der Leitung von Theodor Baums,
die im Juli 2001 einen ausfiihrlichen Diskussionsbericht’ vorgelegt hatte,
berlicksichtigt. Das deutsche Aktienrecht 183t es daher bereits heute zu,
dal3 Aktionére ihre Kontrollrechte mittelbar — Gber einen Stellvertreter —
mittels moderner Kommunikationstechnologien ohne grof3en zeitlichen
und finanziellen Aufwand ausiiben konnen.

Fur die Zukunft stellt sich die Frage, ob die Teilhaberechte der Aktiona
re, insbesondere das Stimmrecht auch unmittelbar, ohne die aufwendige
Einschaltung eines Stellvertreters, dezentral — vor allem Uber das Internet
— ausgelibt werden kénnen. Die Hauptversammlung kénnte dann spontan
und unmittelbar im Internet abgehalten werden, was eine Reduzierung
des organisatorischen und finanziellen Aufwands sowie eine Demokrati-
sierung der Entscheidungsprozesse bewirken konnte.

Gleichwohl wird man auch in Zukunft nicht erwarten konnen, dal3 Klein-
anleger im grofRen Stil von einer unmittelbaren Online-Teilhabe Ge-
brauch machen werden. Diese wissen, dal3 sie mit ihren geringen Stimm-
gewicht letztlich das Abstimmungsergebnis nicht gegen die Interessen
der Grof3anleger beeinflussen kdnnen, so dal3 diese selbst den relativ ge-
ringen Aufwand fir eine Abstimmung Uber das Internet hdufig scheuen
werden. Allein technologische Faszinationen werden vor allem Mehr-
fachaktiondre kaum dazu bewegen kénnen, mehrmals im Jahr Uber un-
ternehmerische Entscheidungen abzustimmen und sich, was als Ent-
scheidungsgrundlage erforderlich wére, laufend Uber die Unternehmens-
politik zu informieren. Deshalb wird insbesondere bei Gesellschaften mit
Inhaberaktien auch nicht auf die Stimmrechtsausiibung durch Kreditinsti-
tute, bei der jedenfalls eine Vorabkontrolle der Verwaltungsvorschldge
gewdhrleistet ist, verzichtet werden kénnen.

3 Vgl. z.B. Gesetzesvorschlag der BNK, ZNotP 2001, 269 ff.; dazu Fleischhauer,
ZIP 2001, 1133 ff.; Hartmann, ZNotP 2001, 250 ff.
Der Begriff sammt von ZolIner, AG 1994, 336.
Noack, BB 18/2002, Die Erge Seite; Fir eine Aktienrechtsreform in kleinen
Schritten anstatt einer umfassenden grof3en Reform Saibert, AG 2002, 417, 420;
Berrar, NZG 2001, 1113, 1122.
Im folgenden ,,Regierungskommission®.
Baums, Rn. 1 ff.; dazu DNV Sdlungnahme, NZG 2001, 185 ff.
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Aufgrund der Globalisierung der Kapitalmarkte wird auf internationaler
Ebene mittelfristig eine Harmonisierung der gesellschaftsrechtlichen Re-
gelungen auch hinsichtlich der Rolle der modernen Kommunikations-
technologien zu erzielen sein®. Zumindest innerhalb der Européischen
Union sollten Aktionére gleiche Chancen und Moglichkeiten der Teilha-
be an der Information, Kommunikation und BeschluRfassung haben®.
Dies gilt um so mehr, als nach jahrzehntelangen Reformbemuhungen mit
der Societas Europea™ endlich eine européische Gesellschaftsform fiir
Grof3unternehmen geschaffen wurde.

Nach langer Zeit des Stillstandes auf européischer Ebene™ wurde zur
Entwicklung gemeinsamer Grundsétze im September 2001 von der Eu-
ropdischen Kommission eine ,,Hochrangige Expertengruppe“ auf dem
Gebiet des Gesellschaftsrechts (,,High Level Group of Company Law
Experts©) unter Vorsitz des Niederlanders Jaap Winter eingesetzt. Diese
hatte am 25.04.2002 ein ,,Consultative Dokument* fir alle am européi-
schen Gesellschaftsrecht Interessierten mit einem umfangreichen Fra-
genkatalog vorgelegt*. Die Bundesregierung hat in ihrer Stellungnahme
im Juli 2002 die Bemihungen der Expertengruppe begrufd und sich vor
allem positiv zur Er6ffnung der Moglichkeit einer unmittelbaren elektro-
nischen Stimmabgabe auch ohne Zwischenschaltung eines Stellvertreters
sowie langfristig auch zur fakultativen Durchfhrung einer virtuellen
Hauptversammlung (Webcasting) unter Aufgabe einer Présenzversamm-
lung geduRert™,

Eine weitere internationale Expertengruppe, die im Januar 2002 von der
niederlandischen Regierung einberufen worden war, hat ebenfalls ein
Konsultativdokument veréffentlicht™ und den européischen Gesetzgeber
aufgefordert, die grenztiberschreitende Wahrnehmung von Stimmrechten
bei Aktiengesellschaften in einer Richtlinie zu regeln. Die grenziber-

Ausfihrlich zur Harmonisierung des Gesellschaftsrechtsim Zeitalter des Internet

Wymeersch, in: FS Lutter, 213 ff.

9 Dafur bereits Daubler-Gmelin, WM 1999, 169; Hasselbach/Schumacher,
ZGR 2001, 258, 286.

10 Dazu beispielhaft Hirte, NZG 2002, 1ff.; Heinze, ZGR 2002, 66 ff.; Lutter,
BB 2002, 1 ff.; Schwarz, ZIP 2001, 1847 ff.; Hommelhoff, AG 2001, 279 ff.

1 vgl. Noack, NZG 2004, 297.

12 Konsultationsdokument d. High Level Group of Experts on Corporate Law, Fra-

ge 12 u. 14; ausfihrlich dazu Noack, ZIP 2002, 1215.

BMJ Sdlungnahme z Konsultationsdokument, zu Frage 14; positiv auch die

Sellungnahme d. Group of German Experts on Corporate Law z. Konsultations-

dokument, ZIP 2002, 1310 ff.

Das Konsultativdokument der sog. Cross-Border-V oting-Gruppe ist abrufbar im

Internet unter www.jura.uni-duissel dorf.de/dozenten/Noack.

13

14
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schreitende Stimmrechtsausiibung (Cross-Border-Voting) ist derzeit nur
unter erschwerten Bedingungen madglich, weil die nationalen Gesell-
schaftsrechte verschiedene Fristen, Formlichkeiten und Zulassungsbe-
dingungen kennen™.

Am 04.11.2002 legte die ,,Hochrangige Expertengruppe™ ihren umfas-
senden AbschluRbericht vor®®, der die Ergebnisse beider Kommissionen
zusammenfaldte und von der Europdischen Kommission ausdricklich
begrifdt wurde. Besonders erwahnenswert ist, dal3 die Expertengruppe
zur Steigerung der Aktiondrsrechte als wesentliches Element guter Cor-
porate Governance die Schaffung europarechtlicher Rechtsgrundlagen
fr eine erleichterte grenziiberschreitende Stimmrechtsausiibung als drin-
gend geboten ansieht. Dazu soll kiinftig den Aktiondren in allen Mit-
gliedstaaten die Moglichkeit einer Stimmrechtsausiibung in Abwesenheit
mittels elektronischer Kommunikationsmedien eroffnet werden'’.

Auf diese Vorschlage der ,,Hochrangigen Expertengruppe baut unter
anderem auch der im Mai 2003 vorgelegte Aktionsplan der Européischen
Kommission zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und zur Ver-
besserung der Corporate Governance in der Européischen Union auf'®,
Dieser gibt unter Abschnitt 3.1.2 u.a vor, dal3 zur Stérkung der Aktio-
narsrechte die elektronische Ubermittiung von Informationen an die Ak-
tionare borsennotierter Gesellschaften im Vorfeld der Hauptversamm-
lung sowie die Erleichterung der Wahrnehmung der einzelnen Verwal-
tungsrechte der Aktionére kurzfristig durch eine Richtlinie vorgeschrie-
ben werden soll und die Probleme im Zusammenhang mit der grenziiber-
schreitenden Stimmrechtsaustibung schnellstmdglich gelést werden sol-
len®®. Die Generalkommission Binnenmarkt der EU-Kommission hatte
daraufhin eine 6ffentliche Konsultation zu den Aktionarsrechten eingelei-
tet, in der es vor allem darum ging, wie die Ausiibung grundlegender
Aktionarsrechte erleichtert und Probleme bei der Ausiibung dieser Rech-

15 Noack, ZIP 2002, 1215; ders., Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 24;

Wymeersch, in: FS Lutter, 213, 223,

Report of the High Level Group of Company Law Experts on a modern regula-

tory framework for company law in Europe, im Internet abrufbar unter

www.rws.verlag unter Volltexte vom 04.11.2002.

7 vgl. Maul, DB 2003, 27, 28; Wiesner, BB 2003, 213 ff.

18 vgl. Aktionsplan Corporate Governance, NZG Sonderbeilage 13/2003, 1 ff.

19 Aktionsplan Corporate Governance, NZG Sonderbeilage 13/2003, 1, 8; dazu:
DAV Selungnahme z Aktionsplan Corporate Governance, NZG 2003, 1008,
1010; Habersack, NZG 2004, 1ff.; Noack, NZG 2004, 297, 298;
Maul/Lanfermann/Eggenhofer, BB 2003, 1289, 1291.
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teim Ausland gelést werden kénnen®. In dieser Konsultation hatten sich
die Teilnehmer mit einer deutlichen Mehrheit daflir ausgesprochen, auf
EU-Ebene Mindestvorschriften fur die Organisation von Hauptversamm-
lungen und fur die Ausiibung von Aktionarsrechten einzufiihren, was die
EU-Kommission veranlalite eine welitere ¢ffentliche Konsultation einzu-
leiten, mit der ausgelotet werden sollte, welche Mindestvorschriften fur
die Ausiibung der Aktionérsrechte von Aktiondren borsennotierter Un-
ternehmen gelten sollen, damit praktische und rechtliche Hemmnisse, die
die grenziberschreitende Ausiibung solcher Rechte heute noch behin-
dern, ausgersumt werden®!. Die zahlreichen Stellungnahmen sind in ei-
nem Richtlinienvorschlag? eingegangen, der Teil des Aktionsplans Cor-
porate Governance ist.

Die vorgenannten zu begriRenden Harmonisierungsbemihungen zeigen,
dai3 die Diskussion um den Einsatz moderner Kommunikations- und In-
formationstechnologien im Gesellschaftsrecht noch lange nicht abge-
schlossen ist. Ohnehin wird der sich stetig beschleunigende technologi-
sche Fortschritt immer wieder neue, zur Zeit noch nicht einmal vorstell-
bare, Interaktionsmdglichkeiten hervorbringen. Der Gesetzgeber sowie
die Rechtswissenschaft werden sich daher immer wieder mit der Frage zu
befassen haben, ob und inwieweit diese neuen Technologien bei der Vor-
bereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung sowie im Rahmen
der Binnenkommunikation der Aktionére eingesetzt werden konnen oder
sogar mussen.

Gegenstand der Untersuchung ist die internetgestiitzte Hauptversamm-
lung. Bei diesem Hauptversammlungstypus findet entsprechend dem
klassischen Muster einer Préasenzversammlung ein physisches Zusam-
mentreffen der Aktiondre, der Mitglieder der Verwaltung und des Notars

2 Das Konsultationspapier zum Thema ,,Einflihrung einer angemessenen Regelung

und Starkung der Aktiondrsrechte” vom 16.09.2004 sowie die Ergebnisse dieser
Konsultation sind abrufbar auf der Internetseite der EU-Kommission unter
http://europa.eu.int/comm/internal_market/company/sharehol ders/index_en.htm.

Das Konsultationspapier zum Thema ,,Mindestvorschriften fir Aktionédrsrechte
vom 13.05.2004 sowie die Ergebnisse dieser Konsultation sind ebenfalls auf der
in Fn. 20 genannten Internetseite der EU-Kommission abrufbar.

Vorschlag fur eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates Uber
die Ausiibung der Stimmrechte durch Aktionére von Gesellschaften, die ihren
eingetragenen Sitz in einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie zur Anderung der Richtlinie
vom 05.01.2006, 2004/109/ EG, KOM (2005) 685 endgiiltig, 2005/0265 (COD),
abrufbar im Internet unter der in Fn. 20 genannten Internetseite der EU-
Kommission.
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an einem realen Versammlungsort stait”®. Den Aktiondren wird die
Wahrnehmung ihrer Aktionérsrechte dadurch erleichtert, dal3 sie zusatz-
lich zur Prasenzteilnahme die Mdglichkeit haben, das Hauptversamm-
lungsgeschehen als ,,Online-Teilnehmer<?* durch eine Internetiibertra-
gung zu verfolgen und bestimmte Aktionérsrechte tber in der Hauptver-
sammlung présente Stellvertreter auszutiben. Wegen dieser Mischung aus
physischen und elektronischen Elementen kann die internetgestitzte
Hauptversammlung auch als Kombinationsversammlung oder Kombina-
tionsmodell bezeichnet werden®.

Esist in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dal? sich in der Li-
teratur keine einheitliche Terminologie zur Bezeichnung der modernen
Hauptversammlungsmodelle durchgesetzt hat. Vielfach wird die inter-
netgestiitzte Hauptversammlung auch als Online-Hauptversammlung®
oder semivirtuelle Hauptversammlung bezeichnet. Ein sachlicher Unter-
schied zur internetgestiitzten Hauptversammlung nach dem hier zu Grun-
de gelegtem Verstandnis besteht insoweit jedoch nicht. Allerdings wird
der Begriff der internetgestiizten Hauptversammlung teilweise auch als
Oberbegriff fur samtliche Hauptversammlungstypen verstanden, die den
Aktionéren eine dezentrale Beteiligungsmoglichkeit mittels einer bei
Internetverbindung ermdglichen?’.

Praktiziert wurde die internetgestiitzte Hauptversammlung bisher vor
allem von Gesellschaften, die Namensaktien ausgegeben haben. Diese
Gesellschaften haben den Vorteil, dal3 ihnen die Aktionarsdaten aus dem
Aktienregister bekannt sind, so dal3 sie unmittelbar mit den Aktiondrenin
Kontakt treten und diese zur Online-Teilnahme animieren kénnen®. Den
Gesellschaften mit Inhaberaktien steht dagegen kein Aktienregister zur

2 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 208.

2 Mit dem im folgendem verwendeten Begriff ,,Online-Teilnehmer* soll im fol-
gendem nicht gemeint sein, daf3 dieser auch Teilnehmer der Hauptversammlung
im Rechtssinneigt.

#  Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 275; Claussen, AG 2001, 161, 166;
Weiss/Heiden, in: Betrieb und Rechnungswesen 2000, Fach 29, 981, 992; Bar-
waldt, in: Semler/Volhard, 8 10 Rn. 7.

% Noack, NZG 2001, 1057, 1058; ders., ZGR 1998, 592, 601; Ek, Rn. 603.

z Hither, 257 ff., falt unter den Oberbegriff der internetgestiitzten Hauptver-
sammlung neben der Online-Hauptversammlung und der virtuellen Hauptver-
sammlung noch das Modell der Stimmrechtsvertretung in der Hauptversamm-
lung, die sich von der Online-Hauptversammlung allein dadurch unterscheidet,
daR bei letztgenannter der Aktionédr als anwesend in der Hauptversammlung an-
gesehen wird und damit die Ausiibung der versammlungsgebundenen Rechte be-
anspruchen kann, wéhrend ihm dies bei dem Modell der Stimmrechtsvertretung
verwehrt ist.

% Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 62.
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Verfigung. Sie sind daher vor allem auf die Mithilfe der Kreditinstitute
angewiesen, die durch die Weiterleitung der Mitteilungen gemald 88 125
Abs. 1, 128 Abs. 1 AktG und ihrer Rolle bei der Erfullung der Teilnah-
mevoraussetzungen das Bindeglied zwischen der Gesellschaft und den
Aktionéren darstellen. Dies ist mit einigen Problemen behaftet, was im
Ergebnis aber nicht die Durchfiihrung einer internetgestiitzten Hauptver-
sammlung fiir Gesellschaften mit Inhaberaktien ausschlie3t.

Zur Abgrenzung soll nachfolgend kurz auf die tbrigen in der Literatur
diskutierten modernen Hauptversammlungsmodelle eingegangen werden.
Zu nennen ist dabei zundchst die sog. Tele-Hauptversammlung, bel der
die Hauptversammlung auf Veranlassung der Gesellschaft — zumeist aus
organisatorischen Grinden — an mehren realen Orten stattfindet, die Gber
eine Videokonferenz miteinander medial verbunden sind®. Vorstandsre-
den und die Redebeitrage der Aktionare werden audiovisuell Gber Projek-
tionsflachen mittels eines Videokonferenzsystems in alle Raumlichkeiten
Ubertragen und die Stimmen werden in jedem Raum separat gesammelt
und an die zur Auszdhlung bestimmte Stelle Gbermittelt. Dieses Modell
hat jedoch keinen spezifischen Bezug zum Internet und soll daher in die-
ser Arbeit nicht ndher untersucht werden.

Dagegen ist die virtuelle Hauptversammlung, die teilweise inhaltsgleich
auch als Cyber-Hauptversammlung™, rein-virtuelle Hauptversammlung®
oder Internet-Hauptversammlung® bezeichnet wird, das am starksten
durch den Einsatz des Internet gepragte Hauptversammlungsmodell. Bei
der virtuellen Hauptversammlung findet die Hauptversammlung als rein
virtuelles Meeting im Cyberspace unter Verzicht auf ein korperliches
Zusammentreffen statt. Es kommen allenfalls noch die Verwaltungsmit-
glieder, der Versammlungsleiter und gegebenenfalls noch der Notar an
einem Ort zusammen. Diesem Modell liegt ein gewandeltes Versténdnis
von der Hauptversammlung zu Grunde, weil diese dann nicht mehr als
physische Zusammenkunft der Aktionére an einem Ort, sondern nur noch

2 Pickert/Rappers, in: Semler/Volhard, § 8 Rn. 30 ff.; Pico/Preisser, in: Zetzsche,
Rn. 379. Die erste Internetgestiitzte Hauptversammiung einer bdrsennotierten
Aktiengesellschaft mit Inhaberaktien fand in Deutschland im Rahmen der
Hauptversammlung der condomi AG am 30.11.2001 in Kéln statt.

%0 Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 395.

3 Dazu Noack, NZG 2001, 1057, 1058; ders. ZGR 1998, 592, 601; ders. in: No-
ack/Spindler, 13, 34; Claussen, AG 2001, 161, 166, der aternativ auch den Beg-
riff rein-virtuelle Hauptversammlung verwendet; Muthers/Ulbrich, WM 2005,
215, 216.

% Barwaldt, in: Semler/Volhard, § 10 Rn. 6.

3 Pickert/Rappers, in: Semler/Volhard, § 8 Rn. 3 u. 9.
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ausschliefdlich als Organ der Gesellschaft verstanden wird. Weil Aktionég-
re nur noch online an der Hauptversammlung teilnehmen kdnnen, kann
dieses Modell in Abgrenzung zum Kombinationsmodell, bei dem die
Online-Teilnahme lediglich ein Zusatzangebot darstellt, auch als Aus-
schlieRlichkeitsmodel | bezeichnet werden®.

Teilweise wird aber auch der Begriff der virtuellen Hauptversammlung
als Oberbegriff zur Kennzeichnung aller Arten von Interneteinsatz, sei es
als Online-Teilnahme an einer realen Versammlung, sei es als aus
schliefdlicher Durchfiihrungsmodus ohne Vorhandensein einer realen
Versammlung, verwendet®™. Dies wird damit begriindet, dal? sich unter
dem Begriff der virtuellen Hauptversammlung auch das bereits vorge-
stellte Kombinationsmodell einer internetgestiitzten Hauptversammlung
fassen lasse, was zu MiRverstandnissen filhren kénne®. Dies erscheint
jedoch nicht zwingend, da der Begriff Virtualitdt nach herkémmlichem
Verstandnis ein Objekt Uber seine Eigenschaften spezifiziert, die zwar
nicht physisch, wohl aber der Mdglichkeit nach vorhanden sind und
réumliche Entfernungen irrelevant werden lassen®’. Von einer virtuellen
Hauptversammlung sollte daher nur dann gesprochen werden, wenn die
Hauptversammlung unter Ausschluld des Rechts der Aktiondre auf pré&
sente Teilnahme nur noch im Internet stattfindet™,

Die virtuelle Hauptversammlung unter Ausschlufd der Prasenzteilnahme
ist derzeit jedoch nicht von praktischer Relevanz. Denn die virtuelle
Hauptversammlung vorstof3t nach ganz Gberwiegender Auffassung gegen
das geltende Aktienrecht, weil das Regelungsmodell der 88 118 Abs. 1,
121 Abs. 3 S. 2 und Abs. 5, 175, 130 Abs. 2, 131 Abs. 1 AktG zwingend
ein physisches Zusammentreffen der Aktionére, der Aktionarsvertreter
und der Verwaltungsmitglieder an einem realen Ort und eine Auslibung
der Aktiondrsrechte nur in dieser so verstandenen Versammlung voraus-
setzt*. Die Durchfilhrung der Hauptversammlung ausschlieRRlich im In-

3 Than, in: FS Peltzer, 577, 593; Hassel bach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 275.

% Noack, NZG 2001, 1057, 1058; Claussen, AG 2001, 161, 165; Zetzsche, in:
Zetzsche, Vorwort; Sommer, in: Being public, Kap. 13 Rn. 57; Pickert/Rappers,
in: Semler/Volhard, 8 8 Rn. 3.

% Noack, NZG 2001, 1057, 1058.

37 vVgl. Krystek/Redel/Reppegather, 4; Pickert/Rappers, in: Semler/Volhard, §8
Rn. 1.

8 S0 auch Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 124.

% Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 216; Noack, ZGR 1998, 592, 598 ff.; Hommel-
hoff, in: FS Lutter, 95, 96; Sems, NZG 2000, 626, 627; Bunke, in: Zetzsche,
Rn. 15; Baums, Rn. 115; Muthers/Ulbrich, WM 2005, 215, 217; Ek, Rn. 602;
aA. Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 265 u. 275, Wohlwend, 147.
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ternet wirde auch das im Kern unentziehbare Teilnahmerecht der Aktio-
ndre ohne Internetzugang in unzuléssiger Weise einschréanken, da auch
heute noch eine betrachtliche Anzahl von Aktionédren keinen Internetzu-
gang, so dal3 diese bei einem zwingenden Ausschluf3 von der Présenzteil-
nahme faktisch an der Rechtsausiibung gehindert waren®. Dal? der Ge-
setzgeber in dieser Richtung aber nicht eingreifen wollte, ergibt sich dar-
aus, dai er auch mit den Anderungen des NaStraG**, des TransPuG* und
des UMAG®* keinen Verzicht auf die Abhaltung einer Présenzversamm-
lung zugelassen hat. Vielmehr lehnt er den Ubergang von der Présenz-
versammlung zur reinen elektronischen Stimmabgabe vorerst ab*. Auf
gleicher Linie liegt Ziff. 2.3.4 Deutscher Corporate Governance Kodex®,
der lediglich die Durchfiihrung einer internetgestitzten Hauptversamm-
lung anregt und damit jedenfalls vorerst der Zuléssigkeit der virtuellen
Hauptversammlung eine klare Absage erteilt“.

40 Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637, 638; Schaaf, Rn. 915; Hasselbach/Schumacher,
ZGR 2000, 258, 264, wollen dagegen Aktiondre ohne eigenen Internetzugang
auf die Nutzung von Internet-Cafés verweisen.

Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung

(NaStraG) v. 18. Januar 2001 (BGBI. | 123).

Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und

Publizitat (Transparenz- und Publizitétsgesetz) v. 19.07.2002 (BGBI. | 2681).

Gesetz zur Unternenmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts

(UMAG) v. 22.09.2005 (BGBI. | 2802). Die meisten Anderungen sind gemaR

Art. 3UMAG mit Wirkung zum 1. November 2005 in Kraft getreten.

4 RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG; Butzke, in: Ober-
muller/Werner/Winden, Q. Rn. 14. Der Gesetzgeber kann sich aber kinftig
durchaus eine gesetzliche Zulassung der virtuellen Hauptversammlung vorstel-
len, vgl. bereits Daubler-Gmelin, WM 1999, 169; AuRerung des zustindigen Re-
ferenten im Justizminigterium Seibert, in: RWS-Forum 20, 361, 386; BMJ Stel-
lungnahme z Konsultationsdokument, zu Frage 14 c) u. d).

8 Entwurf eines Deutschen Corporate Governance Kodex, NZG 2002, 75 ff. =
ZIP 2002, 452 ff.; Deutscher Corporate Governance Kodex Endfassung,
NZG 2002, 273 ff.; dazu DAV/HrA z Deutschen Corporate Governance Kodex,
NZG 2002, 115 ff.; Ulmer, ZHR 166 (2002), 150 ff.; Claussen, DB 2002,
1199 ff.

% vgl. Kollmann, WM Sonderbeilage 1/2003, 1, 8.

41
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In dieser Arbeit soll daher ausschliefdlich untersucht werden, ob und in-
wieweit das Aktiengesetz den Einsatz des Internets bei der Vorbereitung
und Durchfiihrung einer internetgestiitzten Hauptversammlung zul&ft.
Soweit die nach geltendem Recht erdffneten Moglichkeiten fur den effi-
zienten Einsatz des I nternets nicht ausreichen, werden Reformiberlegun-
gen angestellt, die durch einen Gesetzesvorschlag (8 16) umgesetzt wer-
den.

In 8 1 sollen zundchst unter Berticksichtigung der rechtspolitischen Dis-
kussion die Vor- und Nachteile, die fur Gesellschaften und Aktionére mit
dem Einsatz des Internets bei Vorbereitung und Durchfihrung der
Hauptversammlung verbunden sind, betrachtet werden. Hinsichtlich der
Frage, inwieweit das Internet bei der Hauptversammlung Gberhaupt sinn-
voll eingesetzt werden kann, erfolgt vorab eine Besinnung auf die we-
sentlichen Funktionen der Hauptversammlung (8 2). Unter § 3 wird zu-
nachst aufgezeigt, dal3 eine direkte Ausiibung des Stimmrechts nach gel-
tendem Recht unzulassig ist. Die Praxis bedient sich daher des sog. Stell-
vertretermodells (Proxy-Voting), um den Aktiondren die Stimm-
rechtsausiibung via Internet zu erméglichen. Das Proxy-Voting ist die
tragenden Sdule fur die internetgestiitzte Hauptversammlung darstellt,
weshalb dieses Modell in seinen Grundzligen vorab vorgestellt werden
soll.

Daran schlief3en sich unter § 4 Ausfihrungen zu den fur die Durchfuh-
rung der internetgestitzten Hauptversammlung erforderlichen organisato-
rischen und technischen Vorkehrungen an. Von besonderer Bedeutung
sind bei der Vorbereitung der Hauptversammlung die Erfullung der Mit-
tellungspflichten einschlief3lich der Verdffentlichung von Gegenantrégen
(85), die Einsichtnahme in Unterlagen (8 6) und die Erfullung der Teil-
nahmebedingungen durch den Aktionar (8 7).

Die Ubertragung der Hauptversammlung ist eine weitere tragende Saule
fur die internetgestiitzte Hauptversammlung, weil nur dann, wenn die
Online-Teilnehmer das Geschehen in der Hauptversammlung verfolgen
konnen, diese auf Grund derselben Entscheidungsgrundlage wie die Pr&
senzaktiondre ihr Stimmrecht ausiiben konnen (8 8). Nach bisheriger
Rechtslage bestanden allerdings erhebliche rechtliche Bedenken hinsicht-
lich der Zul&ssigkeit einer vollstéandigen Ubertragung der Hauptver-
sammlung, die der Gesetzgeber mit der Einfugung des § 118 Abs. 3
AktG durch das TransPuG weitgehend beseitigt hat.

Von besonderer Bedeutung fUr das Proxy-Voting sind Fragen in Bezug
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auf Person des Stimmrechtsvertreters und der Form der Vollmachtsertei-
lung (8 9), die Erteilung von Weisungen (8 10) sowie die Risiken beim
Eintritt — vor alem — technischer Kommunikationsstérungen zwischen
dem Aktiondr und dem Stellvertreter in Bezug auf die Begrindung von
Schadensersatzanspriichen und die Anfechtung der auf der Hauptver-
sammlung gefaldten Beschliisse (§ 11).

Auf groRRere Probleme stoldt dagegen die elektronische Ausiibung des
Rede- und Auskunftsrechts Uber das I nternet, welches wegen seines indi-
viduellen Charakters im Gegensatz zum Stimmrecht nicht fir eine Mas-
senvertretung geeignet ist (8§ 12). Anschlief3end wird aufgezeigt, wie den
Aktionéren Uber das Internet bereits de lege lata die Einsichtnahme in das
Teilnehmerverzeichnis wahrend der laufenden Hauptversammlung er-
moglicht werden kann (8 13), bevor Reformvorschldge betreffend der
direkten Ausiibung von Aktionarsrechten Uber das Internet vorgestellt
werden (8 14).

AnschlieRend wird in 8 15 kurz darauf eingegangen, inwieweit bei der
Nachbereitung der Hauptversammlung ein Einsatz des Internet bei der
Gewdhrung der Einsichtsrechte der Aktionédre und der Erfullung der Mit-
tellungs- und Dokumentationspflichten sinnvoll und zuldssig ist. Diese
Rechte sind fir den Aktionar deshalb von Bedeutung, weil sie ihn in die
Lage versetzen sollen, rechtswidrige Hauptversammlungsbeschliisse an-
zufechten.

Auf der auf der Grundlage der im Laufe der Arbeit angestellten Reform-
Uberlegungen wird dann unter 8 16 ein Gesetzesvorschlag formuliert.
Abschliel3end erfolgt eine Zusammenfassung der Ergebnisse dieser Un-
tersuchung in Form von Thesen.
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8 1: Vor- und Nachtelle der Nutzung des I nter nets

Der Einsatz moderner Kommunikationstechnologien ist schon seit lan-
gem auch bei Hauptversammlungen nach klassischem Muster dblich. Es
werden regelmél3ig zur Présenzerfassung PCs und Terminals eingesetzt.
Die Verwaltung der Aktionarsdaten erfolgt Uber elektronische Datenban-
ken. Fur die Beantwortung von Aktionérsfragen ist oft eine Anbindung
des Back-Office Uber ein lokales Netzwerk an das Firmennetz vorgese-
hen und auch die aufwendige Medientechnik wird regelmél3ig durch In-
ternettechnik unterstiitzt.

Daneben bietet das Internet aber vor allem fur den Kontakt der Gesell-
schaft zu den Aktionéren fur beide Seiten vielféltige Vorteile. Aus Akti-
onarssicht sind die Vorteile des Internets im Vergleich zur Papierform
insbesondere in der Schnelligkeit und damit Aktualitét des Mediums, der
multimedialen Aufbereitung und in der Suchfunktionalitdt zu sehen. Hin-
zu kommt, daf3 sowohl das Medium selbst als auch die mittels des Medi-
ums abrufbaren Informationen jederzeit und von jedem Ort auf dem Glo-
bus verfigbar sind. Die Mdglichkeit der Stimmabgabe bel einer Haupt-
versammlung Uber das Internet bietet vor allem Mehrfachaktionaren, die
nicht an jeder Hauptversammlung physisch teilnehmen kénnen, die M6g-
lichkeit der Einflulnahme auf die Unternehmenspolitik ohne zeit- und
kostenintensive Reisetatigkeit®’. Er kann sogar Uber einen aufgeteilten
Monitor an einem Tag mehrere Hauptversammlungen simultan verfol-
gen, was insbesondere fir Fondsmanager interessant sein dirfte. Da mit
nur einem Mausklick die Hauptversammlung im Internet verlassen wer-
den kann, konnte andererseits ebenso wie bei Live-Ubertragungen im
Fernsehen das Phénomen des sog. ,.Zappings* auftreten. Viele im Inter-
net surfende Aktiondre werden dann mdglicherweise nicht die ganze
Hauptversammlung eines Unternehmens verfolgen, sondern in mehreren
Hauptversammlungen der Gesellschaften ihres Portfolios nur kurz virtu-
ell hineinschauen®.

Mittels einer Archivfunktion hat der Aktionar gegebenenfalls auch einen
individuellen Zugriff auf ein breit geféchertes Informationspaket. Die
Gesellschaft kann dem Aktiondr vor allem die Tagesordnung mit den

4 Schuster/Milller, MMR Beilage 7/2001, 1, 35; Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 350.
8 Seibert, in: Noack/Spindler, 251, 261.



§ 1:Vor- und Nachteile der Nutzung des Internets 13

entsprechenden Erlauterungen zu den Antrégen, Geschéftsberichte, In-
formationen zur Aktie (Kennzahlen, Kurse, Umsétze, Charts) Uber Bor-
sen- und Newsticker, Unternehmensprofile mit aktuellen Prasentationen,
Bilanzen, eine Liste mit haufig gestellten Fragen (FAQ-Liste), Bestell-
und Downloadmoglichkeiten aller Finanzpublikationen, Finanzkalender,
aktuelle Pressemitteilungen, Ad-hoc-Meldungen, Angaben zur Aktio-
narsstruktur, Portraits des Vorstands und des Aufsichtsrats, Kontaktdaten
der IR-Ansprechpartner und E-Mail-Newsletter als Investor-Relations-
MaRnahme*® zum Abruf zur Verfiigung stellen®. Zudem kénnten fiir den
Fall, dal3 auch der Erwerb der Aktien Uber das Internet mittels eines Di-
rectbrokers oder einer Direktbank erfolgt ist, Medienbriiche zwischen
dem Erwerb und der Auslibung der Teilhaberechte vermieden werden.
Aktionédre kénnen sich auch leichter und kostengiinstiger tber Internetfo-
ren fir einzelne Tagesordnungspunkte zu Stimmrechtsblécken zusam-
menschlief3en, um die erforderlichen Quoren — etwa fur die Geltendma-
chung von Schadensersatzanspriichen gegen Verwaltungsmitglieder — zu
erreichen.

Die Gesellschaften selbst erhoffen sich durch den Wegfall der Anreise
zum Hauptversammlungsort eine Erhéhung des auf der Hauptversamm-
lung vertretenen Aktienbesitzes und damit eine stérkere personliche Be-
teiligung der Aktiondre an den unternehmerischen Entscheidungen™.
Dieses Anliegen beruht darauf, dal3 die vertretenen Prasenzen in den letz-
ten Jahren aufgrund der Zunahme des Streubesitzes durch Kleinanleger
stark zurtickgegangen ist. Kleinanleger sehen die Aktie offenbar eher als
Investment, ohne an den mal3geblichen unternehmerischen Entscheidun-
gen partizipieren zu wollen, was nicht dem vom Gesetzgeber verfolgtem
Regelungsmodell entspricht. Dabei beruht das mangelnde Interesse der
Aktiondre an der Teilnahme durchaus auf rationalen Griinden (sog. ,,rati-
onale Apathie’ der Aktionédre). Der Kleinaktiondr kann sich als ,.free-
rider regelmaiig darauf verlassen, dal3 die ihn ginstigen Entscheidun-
gen — insbesondere die Ausschittung der Dividende — auch ohne seine

49 Investor-Relations sind die zielgerichtete und strategische Gestaltung der Bezie-
hungen zwischen einer Unternehmung und den einzelnen Mitgliedern der Finan-
cial Community, Weiss/Heiden, in: Betrieb und Rechnungswesen 2000, Fach 29,
981.

%0 Blank/Durau, in: Zetzsche, Rn. 322.

1 vVgl. Mimberg, ZGR 2003, 21, 24; ebenso wird insbesondere nach Einfiihrung
der sicheren elektronischen Signatur zur Verbesserung der Wahlbeteiligung bei
Parlamentswahlen eine Ausiibung des Wahlrechts Uber das Internet in Erwagung
gezogen, dazu Ru, MMR 2000, 73, 74.
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Teilnahme getroffen werden®®. Zudem sind auf der Hauptversammlung
ohnehin regelmafdig keine neuen (kursrelevanten) Informationen zu er-
warten®®, Selbst institutionelle Anleger und auslandische Fondsgesell-
schaften sind nur schwer zur Tellnahme an der Hauptversammlung zu
bewegen, da sich der mit dem Besuch der Hauptversammlung verbunde-
ne Aufwand nicht in der Rendite niederschlagt™. Diese Vernachlassigung
des Stimmrechts birgt fur die Gesellschaften die Gefahr, dal3 durch Zu-
fallsmehrheiten gesellschaftsschadigende Interessen durchgesetzt und im
auRersten Falle feindliche Ubernahmen erleichtert werden®. Eine Steige-
rung der Présenz hat zudem den positiven Nebeneffekt, dal3 der Gesell-
schaft auch verlailichere Zahlen fur die Beurteillung der Aktionarsstruk-
tur und des Aktionérsverhaltens zu Verfligung stehen, was wichtig fur die
Investor-Relations-Arbeit ist™.

Ein weiterer Vorteil wird darin gesehen, dal3 auch Aktionéare im Ausland
schneller erreicht und in den Willensbildungs- und Entscheidungsprozel3
integriert werden kénnen®’. Die Erméglichung einer grenzilberschreiten-
den Online-Abstimmung (Cross-Border-Voting) kénne sich auf den hart
umkampften internationalen Kapitalmérkten als ein Wettbewerbsvorteil
erweisen®. Die vereinfachte Méglichkeit der Stimmrechtsaustibung tiber
das Internet konne zudem den Marktwert des Unternehmens (Sharehol-
der-Value) aus Aktionarssicht langfristig steigern, was sich etwa daran
zeige, dal3 am Markt ein Kursabschlag fur stimmrechtslose Aktien tblich
sei®®. Insbesondere Anleger im Ausland kénnten leichter akquiriert wer-
den, wenn sie zur Ausiibung ihrer Aktionérsrechte nicht eine weite Reise
in das Ausland auf sich nehmen miissen. Auch M&A-Operationen im
Ausland (Cross-Border-Acquisitions), die haufig ein wesentlicher Be-
standtell der Unternehmensstrategie sind, durften sich leichter durchfih-
ren lassen, wenn die Ubernehmende Gesellschaft den auslandischen Akti-
onéren des zu tbernehmenden Unternehmens auch nach der Fusion eine

2 Behnke, NZG 2000, 665, 666.

%3 Bel Erteilung kursrelevanter Informationen auf der Hauptversammlung stellt sich
die Frage nach der Ad-hoc-Publizitatspflicht nach § 15 Abs. 1 WpHG, vgl. dazu
§12,7.

*  Gropler/Huberle/Jirgens, in: Zetzsche, Rn. 396.

% Die Commerzbank AG entging im Jahr 2000 mit einer Prasenz von 37 % nur
knapp einem Ubernahmeversuch der Cobra-Gruppe, die 18 % der Stimmen inne
hatte.

% Gropler/Huberle/Jirgens, in: Zetzsche, Rn. 401.

" Zur aktuellen Entwicklung BMJ-Bericht, NZG 2004, 948, 952.

%8 De | ‘Homme de Courbiére/Allermann, in: Zetzsche, Rn. 384.

®  Wieland Werner, in: Being public, Kap. 14, Rn. 8, 9.



§ 1:Vor- und Nachteile der Nutzung des Internets 15

aktive Stimmrechtsausiibung anbieten kann®.

Daneben erhoffen sich die Gesellschaften durch den Einsatz neuer Me-
dien auch eine Kostensenkung bei der Vorbereitung und Durchfiihrung
der Hauptversammlung. Mit dem Einsatz der im Vergleich zum Briefver-
sand (snail mail) kostengtinstigeren und schnelleren E-Mail vermag man
vor allem bei der Vorbereitung der Hauptversammlung erhebliche Ein-
gparpotentiale zu erzielen und die Effizienz zu erhéhen. Auf der anderen
Seite ist nicht zu Ubersehen, dald fur die Durchfihrung der Hauptver-
sammlung die Kosten derzeit eher erhoht werden durften, weil der Ein-
satz des Internets lediglich zusétzlich zur Prasenzteilnahme angeboten
werden kann. Wegen der langen Vorbereitungszeiten und des techni-
schen und organisatorischen Zusatzaufwands eignet sich die internetge-
stitzte Hauptversammlung daher auch nicht fir eine nur einmalige ver-
suchsweise Einfuhrung. Bei einem langfristigen Engagement wird die
Gesellschaft aber voraussichtlich mit zunehmender Erfahrung und einer
steigenden Zahl von Online-Teilnehmern die Kosten pro Teillnehmer im
Vergleich zu den Kosten pro Teilnehmer fur die Présenzteilnahme weiter
senken kdnnen.

Auf lange Sicht vermag ein unmittelbarer personlicher Kontakt zum Ak-
tionar Uber das Internet Vertrauen in die Unternehmensfiihrung aufzu-
bauen und den Aktion&r damit auf Dauer an das Unternehmen zu bin-
den®’. Gerade in Zeiten von sinkenden Kursen kann ein Vertrauen in die
Unternehmensfiihrung den Aktiondr davon abhalten, sich von dem be-
treffenden Wert zu trennen.

Nicht zuletzt wird die Virtualisierung der Hauptversammlung vom Kapi-
talmarkt im Rahmen der fortschreitenden Globalisierung als Bestandteil
einer guten Unternehmensfiihrung (Corporate Governance) aufgefal3t.
Die Hauptversammlung hat sich durch die Méglichkeiten der neuen Me-
dien langst vom blof3en Teilhabe- und Beschluf3organ der Gesellschaft
zum Investor-Relations-Faktor fortentwickelt. Dies zeigt die immer auf-
wendiger gestaltete auf3ere Form der Hauptversammlung durch den Ein-
satz von Multimediaservices. Die Hauptversammlung ist fur die Gesell-
schaft eine Plattform, auf der sie mit ihren Aktiondren in unmittelbarem
Kontakt kommunizieren und sich selbst — auch gegeniiber der Offent-
lichkeit — darstellen kann®. Die Virtualisierung der Hauptversammlung

€0 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 27.
61 De |"Homme de Courbiére/Allermann, in: Zetzsche, Rn. 383.
62 Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 337.
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ist damit auch Bestandteil des Aktienmarketings™.

Auf der anderen Seite wird in der rechtspolitischen Diskussion die
Gleichwertigkeit der ,,Online-Teilnahme™“ mit der physisch-realen” Akti-
onérsprésenz bezweifelt®. Eine Dezentralisierung der Hauptversamm-
lung kdnne dazu fihren, dal3 unbewuf3te Informationen durch Gestik,
Rhetorik und die Reaktion des Publikums verloren gingen. Ein Chat-
Forum oder eine Video- bzw. Intenet-Konferenz sei derzeit auch nicht
geeignet, die ,,Festzelt-Atmosphére“®® einer Préasenzversammlung mit
ihren Stimmungsumschwiingen und atmosphérischen Eindricken mit
gleicher Wirkung wiederzugeben oder gar zu ersetzen. Dem Aktionér
werde die Mdglichkeit genommen, an einer mehrseitigen Kommunikati-
on mit den Ubrigen Anwesenden teilzunehmen und in unmittelbarer Re-
aktion auf die Stimmungslage in einer Hauptversammlung Beschluf3-
mehrheiten zustande zu bringen®. Zudem bestehe die Gefahr, dai? die
Aktionére ihr Stimmrecht nicht mehr wie bei einer Prasenzversammliung
nach klassischem Muster auf der Grundlage derselben Informationen und
Eindriicke sowie einer pluaralistischen Meinungsbildung austiben.

Auch die bestehende Méglichkeit einer elektronische Stimmabgabe tber
das Internet an einen von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertre-
ter wird teillweise als rechtspolitisch wenig wiinschenswert angesehen.
Dieses sog. Proxy-Stimmrecht laufe auf eine Selbstentmachtung der Ak-
tiondre zu Gunsten der Verwaltung hinaus, und sei letztlich nur um den
Preis einer staatlichen Aufsicht zu haben®. Im Ubrigen sei dem Proxy-
Stimmrecht auch die Gefahr von Mif3brduchen immanent, was die Kon-
trollfunktion der Hauptversasmmlung gegentiber der Verwaltung beein-
trachtige®.

Weiter wird angefihrt, dal3 auf Grund des durch das Internet einfacher
gewordenen Zusammenschlul®3 von Aktionaren zu Quoren (vgl. § 127a
AktG) sich auch die Gefahr des Zustandekommens populistischer Zu-
fallsmehrheiten erhéhen und den gesunkenen Kosten fir die Organisation

63 Dazu ausfihrlich Giittler/Briiggemann, in: Zetzsche, Rn. 294 ff.

8 vgl. Hiiffer, § 118 Rn. 5a; Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 66 f.; Mim-
berg, ZGR 2003, 21, 47.

% SoHirte, FS Buxbaum, 283, 290; Kubis, in: MiinchKomm./AktG, § 118 Rn. 29.

€ vgl. Spindler, ZGR 2000, 420, 441.

6 So Hiiffer, §135 Rn.3a Allerdings wird die Problematik des Verwaltungs-
stimmrechts zunehmend von der Diskussion Uber die Erméglichung ener
zweckméfligen und standardisierten Information der Aktionére Uber die Verwal-
tungsvorschlage und Uber die Gegenantrdge opponierender Aktiondre in den
Hintergrund gedrangt, vgl. Hither, 392 f.; Schmitz, 55 f.

68 Hiither, AG 2001, 72; Spindler, MMR 2001/2, Editorial.
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von Stimmrechten ein erhdhter Aufwand auf Seiten der Gesellschaft fur
die Bewertung der Uber das Internet verbreiteten Informationen gegent-
berstehen konnte®™. Werde der Verlauf der Hauptversammlung aber nur
noch schwer prognostizierbar, steige aus Sicht des Investors auch das
Risiko seiner Kapitalanlage, je nach Zusammensetzung des Aktionars-
kreises’.

In Bezug auf die Erdffnung von Online-Zuschaltungen von Aktionédren
wird die Befurchtung gedui3ert, dal3 die Hauptversammlung durch vorbe-
reitete Statements und durch die gezielte Einreichung von umfangreichen
Fragenkatalogen (iberméRig in die Lange gezogen wird ™.

Zudem wird angezweifelt, ob durch den Einsatz des Internet tatsichlich
die angestrebte spurbare Erhdhung der auf der Hauptversammlung ver-
tretenen Prasenzen erreicht werden kann, da die rationale Tragheit des
Kleinanlegers auch im Internet-Zeitalter nicht zu unterschétzen sei . Der
Aktionar sei nicht allein deshalb passiv, weil der physische Besuch der
Hauptversammlung milhsam sei, sondern weil sein Portfolio kein Einzel-
engagement lohne, woran auch das I nternet nichts andern konne”.

Ferner sel zu bedenken, dal3 die Gefahr technischer Stérungen bei der
Durchfihrung einer dezentralen Hauptversammlung als Anfechtungsrisi-
ko virulent bleibe™. Letztlich sei auch nicht zu verkennen, daR bei zu-
nehmendem technologischen Fortschritt sich der Pflichtenrahmen der
Verwaltung, von den zunehmenden technologischen Moglichkeiten im
Interesse der Aktiondre Gebrauch auch tatschlich Gebrauch zu machen,
in Zukunft faktisch oder sogar rechtlich deutlich erweitern kénne”™, was
gerade fur kleinere Aktiengesellschaften zu einem nicht mehr zu rechtfer-
tigenden Kosten- und Verwaltungsaufwand fuhren kdnne.

Trotz der vorgenannten gewichtigen rechtspolitischen Bedenken hat sich
der Gesetzgeber fir eine schrittweise Offnung der Hauptversammlung zu
Gunsten der Nutzung der modernen Kommunikationsmedien entschie-
den. Den rechtspolitischen Bedenken trégt er vor allem dadurch Rech-
nung, dald er am Grundsatz der Présenzversammlung weiterhin festhalt
und im Ubrigen die Entscheidung tiber die Nutzung der neuen Medien

% gindler, MMR 2001/2, Editorial.

0 gpindler, ZGR 2000, 420, 441.

n Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 67.
2 vqgl. Hiffer, § 135Rn. 3a

s vgl. Bachmann, AG 2001, 635, 637.

" Vqgl. Hither, 293.

" Timm,in: FS Lutter, 157, 169.
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nicht zwingend vorschreibt, sondern die Entscheidung dartiber zur Dis-
position des Vorstandes oder aber zur Disposition der Satzung oder Ge-
schéftsordnung stellt (vgl. z.B. 88 118 Abs. 3, 127a AktG).
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§2: Funktion der Hauptversammlung und neue
Medien

Der Einsatz neuer Medien bei der Vorbereitung und Durchfihrung der
Hauptversammlung ist nur insoweit sinnvoll, als mit diesem Medium die
aktienrechtlichen Funktionen der Hauptversammlung mindestens ebenso
gut erfllt werden kdnnen, wie dies bei der Présenzhauptversammiung
nach traditionellem Muster der Fall ist. Es bedarf deshalb vorab einer
Darstellung der wesentlichen aktienrechtlichen Funktionen™ der Haupt-
versammlung.

Gemal3 § 118 Abs. 1 AktG Uben die Aktionare ihre Rechte in der Haupt-
versammlung durch Wahlen, Abstimmungen sowie durch Einholen von
Auskinften und Informationen aus. Die Hauptversammlung wird damit
als Organ der Aktiengesellschaft konstituiert und mit der Aufgabe inter-
ner Willensbildung in ihrem Zusténdigkeitsbereich betraut’’. Als nicht-
standiges Gesellschaftsorgan ist sie nicht zur Fihrung der laufenden Ge-
schéfte befugt. Die Unternehmensleitung liegt vielmehr nach § 76 Abs. 1
AktG im Verantwortungsbereich des Vorstandes. Uber Fragen der Ge-
schéftsfiihrung kann die Hauptversammlung nach § 119 Abs. 2 AktG nur
entscheiden, wenn der Vorstand es verlangt. Allerdings ist die Hauptver-
sammlung in den durch Gesetz oder Satzung bestimmten grundlegenden
Gesellschaftsangelegenheiten, namentlich in den durch 88119 Abs. 1
Nr. 1-8, 179 Abs. 1, 222 Abs. 1, 182 Abs. 1, 262 Abs. 1 S. 2 AktG auf-
gelisteten’, allein entscheidungsbefugt und kann so den Rahmen vorge-
ben, innerhalb dessen sich die Geschéftsfiihrung zu bewegen hat.

Eine weitere wesentliche Funktion der Hauptversammlung ergibt sich
daraus, dal3 Vorstand und Aufsichtsrat gemald § 118 Abs. 2 AktG grund-
sétzlich zur Anwesenheit in der Hauptversammlung verpflichtet sind und
gegeniber der Hauptversasmmlung mindestens einmal jahrlich gemald

7 Daneben gibt es noch weitere Grundfunktionen, die aber vorwiegend wirtschaft-

licher oder palitischer Natur sind. Dazu gehort vor alem die Selbstdarstellung
des Vorstandes, des Unternehmens und mancher Aktionére, Noack, in: Zetzsche,
Rn. 11.

Ein Vergleich zwischen Hauptversammlung und einem Parlament hinkt aber
insoweit, da die Abstimmung in der Hauptversammlung nicht nach Képfen, son-
dern nach Anteilen erfolgt, Seiner, Einl. Rn. 4.

Neben dem gesetzlichen Zustandigkeiten hat die Rechtsprechung mit dem sog.
Holzmiller-BeschluR fir Mafnahmen von herausragender Bedeutung unge-
schriebene Hauptversammlungskompetenzen entwickelt, BGHZ 83, 122 ff.; ein-
schrankend BGH, AG 2004, 384 (,,Gelatine™).

7

78
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§ 120 Abs. 1 AktG Rechenschaft Uber ihre Tatigkeit abzulegen haben.
Die Rechenschaftsfunktion soll eine wirksame Kontrolle der Verwaltung
gewdhrleisten, die deshalb erforderlich ist, weil nicht die Kapitalgeber,
sondern der in der Regel nicht mit einem Kapitalrisiko belastete Vorstand
aufgrund seiner Leitungskompetenz die Verfigungsmacht inne hat.

Damit die Aktiondre Uberhaupt sachgerechte Entscheidungen auf der
Hauptversammlung treffen konnen, hat ihnen der Vorstand aufgrund ge-
setzlich angeordneter Mitteilungs- und Berichtspflichten” sowohl vor als
auch wahrend der Hauptversammlung die als Entscheidungsgrundlage
dienenden wesentlichen Informationen zur Verfligung zu stellen sowie
nach § 131 Abs. 1 S. 1 AktG Auskinfte zu den Gesellschaftsangelegen-
heiten zu erteilen. Darauf basiert die Diskussion der Aktionare, in der sie
sich zu den BeschluR3gegensténden und den Gesell schaftsangel egenheiten
aul3ern konnen. Die Diskussion stellt damit die dritte Grundfunktion der
Hauptversammlung dar. Sie dient als Entscheidungsgrundlage fur die
Beschluf3fassung und kann daher als Bindeglied zwischen der Rechen-
schaftsfunktion und der Entscheidungsfunktion angesehen werden®.
Diese drei wesentlichen Grundfunktionen der Hauptversammlung lassen
sich weitgehend auch Uber das Internet darstellen. Elektronische Informa-
tionstechnologien sind aufgrund ihrer geringen Distributionskosten und
ihrer relativ weiten Verbreitung in Anlegerkreisen geradezu préadestiniert,
Informationen vor und wahrend der Hauptversammlung schnell zu
verbreiten®™. Dem Aktionar konnen auf direktem Wege umfangreiche
und besonders aktuelle I nfformationen zuganglich gemacht werden, die es
ihm ermoglichen, eine sachgerechte Entscheidung bei der Abstimmung
zu treffen. GrolRere praktische Probleme bereitet dagegen eine Aktionérs-
aussprache Uber das Internet. Zwar ist es denkbar, dal? online eintreffende
Aktionarsfragen von Investor-Relations-Agenten beantwortet werden,
was allerdings vor dem Hintergrund des Gleichbehandlungsgrundsatzes
gemal3 § 53a AktG voraussetzt, dald die Antwort auch den Prasenzteil-
nehmern mitgeteilt werden muf3, da ansonsten die Online-Teilnehmer
gegeniiber diesen besser gestellt werden wiirden.

Die dabei wechselseitig zu Ubertragenden Daten kdnnen nach heutigem
technischen Stand bei den grof3en Publikumsgesellschaften aber noch
nicht in der relativ kurz bemessenen Zeit einer Hauptversammlung, die

" Vgl.zB. 88120 Abs. 3S.3,175Abs. 2S. 1, 176 Abs. 1 S. 1, 337 Abs. 3 AktG.
8 Noack, in: Zetzsche, Rn. 9.
8l Wohlwend, 87.
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bis zum Ablauf des Tages der Einberufung beendet sein muRR®, verarbei-
tet und koordiniert werden. Es sind in Zukunft aber sowohl technische
sowie rechtliche Lésungen denkbar, die auch insoweit den Einsatz des
Internet als sinnvoll erscheinen lassen. Bis dahin wird ein Aktionér, der
in der Hauptversammlung Fragen an den Vorstand richten oder sein Re-
derecht ausiiben mochte, aber wie bisher in der Hauptversammlung er-
scheinen muissen.

Aus rechtlicher Sicht werden Einschréankungen des Rederechts nach der
Anzahl der Fragen, nach dem reprasentierten Aktienbesitz, eine Vorver-
lagerung der Fragen auf die Zeit vor der Hauptversammlung und eine
Einschrankung des Anfechtungsrechts diskutiert®. Keine besonderen
Probleme bereitet dagegen der technische Vorgang der Stimmabgabe. Es
macht fur den Aktiondr keinen Unterschied, ob er seine Entscheidung
online mittels einer Abstimmungssoftware oder mittels Abgabe der
Stimmkarte trifft. Auch technisch ist dieser Vorgang gut zu bewaéltigen,
wie die bisherigen Erfahrungen mit dem Proxy-Voting beweisen. Die
rechtlichen Funktionen der Hauptversammlung kdnnen mittels des Ein-
satzes des Internet daher weitgehend effizienter erfllt werden. Der Ge-
setzgeber mul? aber bei seinen weiteren Reformiiberlegungen — insbeson-
dere wenn es um die Zulassung der virtuellen Hauptversammlung geht —
die grundsétzliche rechtspolitische Frage beantworten, welchen Zweck
die Hauptversammlung Uber die rechtlichen Funktionen hinaus erfillen
soll und welchen auf3eren Rahmen sie haben soll. Soll die Hauptver-
sammlung nur eine Art Notartermin ohne Esprit zur Protokollierung der
in Form einer ,,Briefwahl“ weltweit elektronisch eingesammelter Stim-
men, eine gigantische Showveranstaltung als wirkungsvolle Marketing-
mal3nahme, ein Forum fir das Einwerben der Stimmen der einflul3rei-
chen Aktiondre fir eine bestimmte Unternehmensstrategie, eine Ersatz-
veranstaltung fur die nicht an den interessanten Analystenmeetings zuge-
lassenen Kleinaktionare oder ein Ehemaligentreffen fir Betriebsrenter
vor Ort sein®*?

82 Schaaf, Rn. 548; Zollner, in; Kélner Komm., § 119 Rn. 90.
8 vgl.§14
8 Seibert, in: Noack/Spindler, 251, 260; Hiither, AG 2001, 68, 75.
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8 3: Das Stellvertreter modell (Proxy-Voting) als
Grundlage

Im Zentrum der praktischen Bemiihungen der Gesellschaften steht die
Ermdglichung der Ausiibung des Stimmrechts tiber das Internet, da damit
die erhofften Erhdhung der auf der Hauptversammlung vertretenen Pr&
senz erreicht werden soll.

1. Direct-Voting

Der Vorgang der Stimmabgabe kdnnte technisch in der Weise realisiert
werden, dal? der Online-Teilnehmer seine Stimme Uber das Internet ohne
Zwischenschaltung eines Stimmrechtsvertreters direkt an das elektroni-
sche Abstimmungssystem der Gesellschaft Ubermittelt. Diese direkte
Abstimmungsmadglichkeit Gber das Internet wird als Direct-Voting oder
Remote-Voting bezeichnet™.

Gegen die Zulassigkeit des Direct-Voting bestehen nach geltendem Akti-
enrecht aber erhebliche Bedenken, weil dabei die Online-Teilnehmer
weder selbst noch Uber ihren Vertreter das Stimmrecht am Ort der
Hauptversammlung ausiiben wirden. Die Hauptversammlung ist nach
zutreffender Auffassung an einem bestimmten physischen Ort abzuhal-
ten®. Fiir eine strikte Ortsbezogenheit der Ausiibung der Teilnahmerech-
te sprechen auch Wortlaut und Regelungszusammenhang der 88 118
Abs. 1, 121 Abs. 3 S. 2 und Abs. 5, 130 Abs. 2 AktG. Fur die Bekannt-
machung der Einberufung gemal? § 121 Abs. 3 S. 2 AktG ist die Be-
kanntgabe des Ortes der Hauptversammlung erforderlich und nach § 129
Abs. 1 S. 2 AktG ist ein Aktienregister der ,,erschienenen oder vertrete-
nen Aktiondre aufzustellen. Das Stimmrecht ist zwar nicht Teilnahme-
recht im Sinne von § 118 Abs. 1 AktG¥, es ist aber ein speziell geregel-
tes Verwaltungsrecht, bei dem die physische Teillnahme zum Tatbestand
wirksamer Rechtsausiibung gehort, so dal3 die Stimmabgabe aulRerhalb
der Hauptversammlung unbeachtlich ist®. Abweichend von den Bestim-

8 Hanloser, NZG 2001, 355, 357.

8 Habersack, 165 (2001), 172, 180; Seibert, ZIP 2000, 937; Spindler, ZGR 2000,
420, 445; Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 35; Bunke, AG 2002, 57; Bauns,
Rn. 115.

87 Huffer, § 118 Rn. 9.

8 Huffer, § 118 Rn. 7; Semler, in: MinchHdW/AG, § 34 Rn. 1.
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mungen des allgemeinen Zivilrechts, die fir die Wirksamkeit von Wil-
lenserkldrungen unabhéngig vom Ort der Vornahme nur Abgabe und
Zugang voraussetzen (8 130 Abs. 1 S. 1 BGB), schrankt das Aktienge-
setz damit die Méglichkeiten zur Abgabe der Stimme ein®. Der Aktionér
mul3 seine Stimme daher entweder personlich oder Gber seinen Stellver-
treter mittels der Stimmkarte oder den codierten Stimmabschnitt abge-
ben®. Der nicht physisch anwesende Online-Teilnehmer, der auch nicht
durch einen Stellvertreter vertreten wird, ist dagegen kein Teilnehmer der
Hauptversammlung im Rechtssinne®™ und deshalb nicht zur Abgabe der
Stimme direkt Uber das Internet berechtigt.

Es wurde allerdings in der Literatur der Versuch unternommen, mittels
einer teleologischen Auslegung des Wortlauts des § 118 Abs. 1 AktG
sowie der 8§ 121 Abs. 3 S. 2 und Abs. 5, 130 Abs. 2 AktG und des klas-
sischen Versammlungsbegriffs die Zuléssigkeit einer direkten Online-
Stimmabgabe herzuleiten®. Eine teleologische Auslegung sei vor allem
deshalb méglich, weil der historische Gesetzgeber des Aktiengesetzes die
modernen Kommunikationsformen nicht gekannt habe und deshalb auch
den Wortlaut der betreffenden aktienrechtlichen Bestimmungen nicht
entsprechend habe formulieren kénnen®™. Nach dem Gesetzeszweck sei
eine physische Présenz jedenfalls dann nicht erforderlich, wenn sicherge-
stellt sei, dal3 sich die Aktiondre gleichzeitig verstehen und verstandigen
konnten. Dal? eine offene Aussprache notwendigerweise auch vorausset-
ze, sich die Dinge ins Gesicht zu sagen, sei dem Gesetz nicht zu entneh-
men®. Der Aktiondr kénne daher selbst entscheiden, ob er Versamm-
lungsatmosphére atmen mdchte oder ob ihm die Austibung der Aktio-
nérsrechte Uber das Internet ausreiche.

Nach einer anderen Auffassung sollte jedenfalls die direkte Stimmabgabe
via Internet bei einer entsprechenden Satzungsbestimmung zuldssig
sein®. Begriindet wurde diese Auffassung damit, daR3 § 134 Abs. 4 AktG

89 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 20.

% Claussen, AG 2001, 161, 169.

o Semler, in: Semler/Volhard, §1 Rn. 36, 37; Muthers/Ulbrich, WM 2005, 215,
217.

92 Hassel bach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 260; Wohlwend, 122 ff. u. 136; diffe-
renzierend nach der Moglichkeit, unter dem Eindruck der Debatte das Stimm-
recht online austiben zu kénnen, Hanloser, NZG 2001, 355, 357.

% Wohlwend, 122; Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 260; ahnlich zur
Frage der Zuldssigkeit der Tele-Hauptversasmmliung Noack, BB 1998, 2533,
2535.

% Hanloser, NZG 2001, 355, 357.

% Hirte, in: FS Buxbaum, 283, 289, ders, ZGR-Sonderheft 13 (1998), 61, 97;
sympathisierend Noack, in: Noack/Spindler, 13, 20.
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die Form der Stimmrechtsausiibung der Satzung tberlasse und damit eine
ausdriickliche Zulassung im Sinne von 8 23 Abs. 5 S. 1 AktG darstelle.
8§23 Abs. 5 AktG sehe lediglich einen Mindeststandard vor, der nicht
zum Nachteil der Aktionére verlassen werden diirfe. Gleichwertige Sat-
zungsbestimmungen seien dagegen zulassig. Es mache aber im Ergebnis
keinen Unterschied, ob der Aktionér seine Stimmkarte abgebe oder von
zu Hause aus per Mausklick seine Stimme elektronisch Ubermittle. Die
Zulassung des Direct-Voting durch die Satzung sel daher eine zul&ssige
gleichwertige Satzungsbestimmung.

Spétestens nach Einfuhrung des NaStraG dirfte die Unzulassigkeit des
Direct-Votings aber feststehen®®. Der Gesetzgeber hat in Kenntnis der
Probleme im Zusammenhang mit der Online-Teilnahme weiterhin an
dem Wortlaut dieser Vorschriften festgehalten und wollte eine Online-
Teilnahme ausdriicklich nur unter Zwischenschaltung eines Stellvertre-
ters zulassen. In der Begriindung des RegE zum NaStraG wird ein Wech-
sel vom bisherigen System der Stimmabgabe (personlich oder durch Ver-
treter) in der Hauptversammiung zur (elektronischen) Briefwahl aus
driicklich abgelehnt®. Der Aktionér soll seine Stimme nach Auffassung
des Gesetzgebers aufgrund der aus der Generaldebatte gewonnenen Ein-
driicke ausiiben. Es besteht daher kein Raum fur eine die Beriicksichti-
gung des hypothetischen Willens des historischen Gesetzgebers und fir
eine teleologische Auslegung®.

Damit ist auch klargestellt, dal3 eine satzungsmaliige Einfiihrung des Di-
rect-Voting nicht zuldssig ist. 8 134 Abs. 4 AktG darf nicht isoliert be-
trachtet werden, sondern muf3 im Zusammenhang mit der Entscheidung
des Gesetzgebers flr eine préasente Ausiibung der Aktionérsrechte gese-
hen werden®. Zur Disposition der Satzung stehen deshalb lediglich die
Abstimmungsmodalitéten, nicht aber die vorrangige Grundentscheidung
des Gesetzgebers Uber die Versammlungsgebundenheit des Stimmrechts.
Das Gesetz |a3t keine Abweichung von dem Prinzip des einen Ortes zu

% Habersack, 165 (2001), 173, 180; Riegger, 165 (2001), 204, 210; Wohl-
wend/Verfirth, in: Zetzsche, Rn. 206.

o RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG, wonach faktisch

bereits aufgrund des Stellvertretermodells eine e ektronische Briefwahl ermog-

licht werde.

Der Gesetzgeber hat auch eine ausdriickliche Regelung zur Zulassung einer

Videokonferenz fur Aufsichtsratssitzungen in § 108 Abs. 4 AktG geschaffen und

damit gezeigt, dal er die Problematik der Ortsgebundenheit des Versammlungs-

begriffs durchaus erkannt hat, Schieber, 6.1.1. (112).

% gpindler, ZGR 2000, 420, 436.
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und ist damit abschlieRend im Sinne von § 23 Abs. 5 S. 1 AktG'®,
2. Das Stellvertretermodell (Proxy-Voting)

Die Praxis behilft sich daher als Grundlage fir die Durchfihrung einer
internetgestiitzten Hauptversammlung des sog. Stellvertretermodells, bel
dem der Online-Teilnehmer einen von ihm bevollméchtigen Stimm-
rechtsvertreter Uber das Internet Weisungen betreffend der Ausiibung des
Stimmrechts erteilt. Noch bis zum Inkrafttreten des NaStraG hielt es die
nahezu einhellige Auffassung in der Literatur allerdings mangels einer
gesetzlichen Regelung fur unzulassig, dal? Gesellschaften selbst Stellver-
treter auswahlen und bei ihren Aktiondren flr deren Bevollméchtigung
werben'®. Die Verwaltung kénne durch Einwerben von Stimmrechts-
vollmachten auf das Abstimmungsverhalten der Aktionére einseitig Ein-
flu’R nehmen und sich damit einen eigenen Stimmrechtspool durch Ab-
stimmung in eigener Sache sowie ein sich selbst stabilisierendes System
schaffen, ohne ein eigenes Kapitalrisiko tragen zu miissen'®. Deshalb
bedeute das sog. Verwaltungsstimmrecht einen Verstol3 gegen das Prin-
zip der aktienrechtlichen Gewaltenteilung zwischen Verwaltung und der
Hauptversammlung als Aktionarsorgan'®,

Das Verbot des Verwaltungsstimmrechts fuhrte faktisch aber dazu, dai
eine Stimmrechtsausiibung tber das I nternet wegen des damit verbunde-
nen Aufwandes fUr neutrale Stellvertreter nicht angeboten wurde.

Erst die Einfugung des 8§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG durch das NaStraG hat
dem Proxy-Voting in der Praxis zum Durchbruch verholfen. § 134 Abs. 3
S. 3 AktG bestimmt zwar ausdrticklich nur, daf3 im Falle der Bevoll-

10 sehieber, 6.1.1. (112); Baums, Rn. 112.

%0 Goedecke/Heuser, BB 2001, 369, 371; Bachmann, WM 1999, 2100, 2107,
v. Randow, ZIP 1998, 1564, 1365 f.; Snghof, NZG 1998, 670, 672 f.; aA. Dre-
her/Schnorbus, EWIR 1998, 675, 676; Wietholter, 334 ff.

Zur dogmatischen Begrindung des Verbotes dieses sog. Verwaltungsstimm-
rechts wurden vor allem der Rechtsgedanke des § 136 Abs. 2 AktG betreffend
der sog. gebundenen Aktien, die Regelung der 88 71b, 71d S. 2 und 4 AktG, wo-
nach eine Stimmrechtsausiibung aus eigenen oder von abhangigen Gesellschaf-
ten gehaltenen Aktien untersagt wird, sowie allgemein hergebrachte Grundsétze
des Aktienrechts herangezogen, vgl. Snghof, NZG 1998, 670, 672; K. Schmidt,
GesR, § 28 IV 4 ¢); Lutter, in: Kélner Komm., 8§ 71b Rn. 9; Bachmann,
WM 1999, 2100, 2104. ,Der Gedanke, dal3 der Vorgtand kraft Vollmacht tber
seine eigenen Vorschldge abstimmt, widerstrebt wegen der damit notwendig
verbundenen Interessenkollison einem Grundempfinden unserer Rechtskultur,
das seinen gesetzlichen Ausdruck in starren Verboten des Insichgeschéfts gefun-
den hat.

108 76lIner, in: FS Peltzer, 661, 664.
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méachtigung eines von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertreters
die Vollmachtserkldrung drei Jahre festzuhalten ist. Damit setzt das Ge-
setz aber implizit voraus, dal? die Vertretung durch einen Gesellschafts-
vertreter zulassig ist’®. Es ist daher nicht mehr zweifelhaft, daR die
Stimmrechtsausiibung durch von der Gesellschaft benannte Vertreter
ausgelibt werden kann'®. Vielmehr spricht Ziff. 2.3.3 Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex sogar die Empfehlung an die Gesellschaften aus,
zur Erleichterung der Stimmrechtsaustibung fir die Bestellung eines Ver-
treters und fur eine weisungsgebundene Ausiibung des Stimmrechts zu
sorgen'®.

Mit dieser Anderung hat der Gesetzgeber ohne vorherige Reformiiberle-
gungen aufgrund einer Initiative des Rechtsausschusses des Deutschen
Bundestages'®’ — quasi durch die Hintertiir'® — ein Abstimmungsverfah-
ren zugelassen, welches dem im angloamerikanischen Rechtskreis be-
kannten Proxy-Voting'® vergleichbar ist™'°. Dies ermdglichte es, dal
erstmals in der Hauptversammlungssaison 2001 in Deutschland die erste
Hauptversammlung gestiitzt auf das Proxy-Voting stattfand™'. In den
Folgejahren 2002 und 2003 boten vor allem die grof3eren Namensaktien-
gesellschaften mit hohem Streubesitzanteil eine elektronische Stimm-
rechtsausiibung im Wege des Proxy-Voting an, wdhrend kleinere Gesell-

104 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 187; Hiither, 223.

1% Claussen, AG 2001, 161, 169; Seibert, ZIP 2001, 53, 55; Noack, ZIP 2001, 57,
61; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 187; Bunke, AG 2002, 57, 59; Hiiffer,
§ 134 Rn. 26b; grundsétzlich auch Kindler, NJW 2001, 1678, 1687.

106 Seibert, BB 2002, 581, 583.

107 vgl. BeschluRempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses, BT-Drucks.
14/4618, 14, Begr. zu Art. 1 Nr. 13 NaStraG (8§ 135 AktG); Seibert, ZIP 2001,
53, 56; Hanloser, NZG 2001, 355, 356; Verfurth/\Wohlwend, in: Zetzsche,
Rn. 191.

108 Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219; Habersack, ZHR 165 (2001),
172, 188, der mit Recht darauf hingewiesen hat, dai3 die Frage der Zulssigkeit
des Verwaltungsstimmrechts und die nétigen Begrenzungen im Vorfeld eine in-
tensivere Diskussion verdient gehabt hatten.

199 Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637, 639. Dieses Vertretermodell wird auch als ,,In-
ternet Order, ,,E-Instruction“ oder ,E.Voting“ bezeichnet. Zum US
amerikanischen Proxy-Voting vgl. Preisser, WM 2001, 113 ff.; Spind-
ler/Hither, RIW 2000, 329 ff.; Verflrth/Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 157 ff.;
Hoffmann, 1 ff.; Tuerks, 1 ff.; rechtsvergleichend Wohlwend, 5 ff.

10 seibert, AG 1999, 937; Weber, NZG 2001, 337, 342; Claussen, AG 2001, 161,
169, Fn. 65; Marsch-Barner, in: FS Petzer, 261, 272; allerdings wird in den
USA der Begriff ,,Proxy-Voting“ auf alle Formen der Stimmrechtsvollmacht be-
zogen, wéhrend der Rechtsausschul3 des Deutschen Bundestages darunter nur die
Bevollméchtigung eines von der Verwaltung benannten Stimmrechtsvertreter
versteht, vgl. Hanloser, NZG 2001, 355, 356 f.; Verfurth/Wohlwend, in: Zetz-
sche, Rn. 202,

1 Hauptversammlung Risikokapitalgesellschaft Advantec AG v. 30.03.2001, vgl.
WEB WELT v. 04.04.2001.
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schaften aus Kostengriinden eher zuriickhaltender waren'*2.

Beim Proxy-Voting wird die Vollmacht auf den Gesellschaftsvertreter
Ubertragen, der physisch in der Hauptversammlung prasent ist und dort
nach Mal3gabe der ihm erteilten Weisung gemal3 § 135 Abs. 1 S. 2 AktG
abstimmt™®. Der Verwaltung der Gesellschaft wird es damit erméglicht,
in eigener Regie die Prasenzquoten auf der Hauptversammlung zu erho-
hen und die Stimmen der Aktionére fur die eigenen Vorschldge einzu-
werben''. Der Aktiondr hat vor alem den Vorteil, daR er sein Stimm-
recht Uber einen Vertreter austiben kann, den ihm die Gesellschaft vor-
schlagt, und mit dem der Aktiondr ausschlie3lich elektronisch, ohne auf-
wendigen papiergebundenen Schriftverkehr, kommunizieren kann. Er
muf3 sich nicht selbst um die Auswahl des Stellvertreters kimmern und
kann die Dienste des Stellvertreters kostenlos in Anspruch nehmen™>,
Das Proxy-System ist durch das NaStraG im Gegensatz zu den kapital-
marktrechtlichen Regelungen in den USA allerdings nur rudimentér ge-
regelt worden™'®. Es sollten zunéchst Erfahrungen mit dem neuen I nstitut
gesammelt werden, auf deren Grundlage dann spéter gegebenenfalls noch
angemessen reagiert werden konnte™’. Diese gesetzgeberische Zuriick-
haltung hat aber sowohl bei den Gesellschaften als auch bei den Aktion&
ren zu Unsicherheiten im Zusammenhang mit der konkreten Durchfuh-
rung des Proxy-Votings gefiihrt*®, Diese Probleme — auf die im Einzel-
nen in dieser Arbeit noch ausfihrlich zuriickzukommen sein wird — beru-
hen zum einen darauf, dal3 der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, Be-

12 yv/gl. BMJ-Bericht, NZG 2004, 948, 954.

13 Mimberg, ZGR 2003, 21, 48f.; Claussen, AG 2001, 161, 169; Hiither, AG 2001,

68, 69.

In den USA werden vor allem zwischen dem Management, den aktiven Grof3ak-

tiondren und den Aktionérsvereinigungen im Vorfeld der Hauptversammlung

Kampfe um die Stimmrechte der Aktionére (proxy fights) ausgetragen, vgl.

Huther, 414.

15 Brocker/Schouler, in: Zetzsche Rn. 111; Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetz-
sche, Rn. 128.

16 geibert, ZIP 2001, 53, 56; Bachmann, AG 2001, 635, 638. In den USA gibt es
verbandsrechtliche Schranken und eine staatliche Aufsicht durch die SEC. Be-
stimmte SEC-Rules sorgen fiir eine Reglementierung des Proxy-Systems, vor al-
lem fur umfangreiche Offenlegungs- und Informationspflichten gegeniiber dem
Aktiondr.

17 vgl. Seibert, ZIP 2001, 53, 55; Notz, Diskussionsbericht, in: RWS-Forum 20,
389, 392; Bachmann, AG 2001, 635, 636, wirft insoweit die Frage auf, warum
der Gesetzgeber nicht zur Vermeidung von Rechtsunsicherheiten eine Erméchti-
gung aufgenommen hat, die es dem Bundesamt fur Wertpapierbesitz (heute
Bundesanstalt fir Finanzdiengtle stungsaufsicht) erlaubt hétte, im Laufe der Zeit
Richtlinien zu formulieren.

18 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 684; Schieber, 6.1.5 (120); Fuhrmann/Gockeler/Er-
kens, in: Zetzsche, Rn. 131.
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schrankungen vorzusehen, welche die mit einem Verwaltungsstimmrecht
zu beflrchtende MiRbrauchsgefahr einddmmen kénnten.

Zudem ist problematisch, dal? der Gesellschaftsvertreter im Regelungszu-
sammenhang mit der individuellen Vertretung nach § 134 Abs.3 S. 1
AktG steht. Konzeptionell ist die Vertretung durch die Gesellschaft, die
sich regelmaiig an einen unbestimmten Kreis von Aktiondaren richten
wird, weniger ein Fall der individuellen Stellvertretung als ein Fall einer
organisierten Vertretung.

3. Unterscheidung der Rechtsbeziehungen beim Proxy-Voting

Die mit dem Proxy-V oting verbundenen rechtlichen Zweifelsfragen kon-
nen nur gelést werden, wenn zwischen den verschiedenen Rechtsverhalt-
nissen der beteiligten Personen sorgfaltig unterscheiden wird. Deshalb
soll an dieser Stelle vorab eine Einordnung der mal3geblichen Rechtsver-
haltnisse erfolgen.

Auf gesellschaftsrechtlicher Ebene besteht zundchst das Mitgliedschafts-
verhaltnis zwischen der Gesellschaft und dem Aktionér, aus dem sich die
Teilhaberechte des Aktionérs ableiten. Daneben sind beim Proxy-Voting
auch die schuldrechtlichen Beziehungen zwischen den handelnden Per-
sonen von Bedeutung.

Um den Aktionaren die Mdglichkeit der kostenlosen Stimmrechtsaus-
Ubung Uber das Internet zu erdffnen, schliefdt die Gesellschaft regelmaliig
einen Geschéaftsbesorgungsvertrag i.S.v. 88 675 ff. BGB mit einem von
ihr benannten Stimmrechtsvertreter ab. Der Gesellschaftsvertreter ver-
pflichtet sich darin gegentiber der Gesellschaft, etwaige Antrége von Ak-
tiondren zur unentgeltlichen Stimmrechtsausiibung anzunehmen*®. Aus
dem Vertrag wird sich regelmaiig entnehmen lassen, dai3 die Aktionére
einen eigenen Anspruch gegeniber dem spéteren Stellvertreter auf Vor-
nahme der Stimmrechtsvertretung haben. Es handelt sich daher bei dem
Geschéaftsbesorgungsvertrag zwischen der Gesellschaft und dem Stimm-
rechtsvertreter um einen Vertrag zu Gunsten Dritter i.S.v. § 328 BGB'.
Falls der Aktionér das ihm in den Einladungsunterlagen Ubermittelte An-
gebot zur Teilnahme am Proxy-Voting wahrnehmen méchte, bevoll-
méchtigt dieser den Gesellschaftsvertreter zur Stimmrechtswahrneh-

19 vgl. Semler, in: Semler/Volhard, § 1 Rn. 24.
120 y/gl. Muthers/Ulbrich, WM 2005, 215, 219, Fn. 58.; Singhof, NZG 1998, 670,
671.
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mung. Im Innenverhdltnis handelt es sich dabei regelmaiig um ein Auf-
tragsverhéltnis nach 88 662 ff. BGB, da der Gesellschaftsvertreter auf
Grund der Vereinbarung mit der Gesellschaft die Stimmrechtsvertretung
kogtenlos Ubernimmt. Von diesem Innenverhéltnis ist das Aul3enverhalt-
nis, also das Vollmachtsverhaltnis abzugrenzen'*:. Dessen rechtliche
Beurteilung richtet sich nach den 88 164 ff. BGB. Insoweit ist vor allem
von Bedeutung, dal3 nach dem Abstraktionsprinzip die Verletzung des
Innenverhéltnisses zwischen dem Online-Teilnehmer und dem Gesell-
schaftsvertreter keinen EinfluR auf den Bestand der Vollmacht hat'%.
Denkbar ist auch, dal3 zwischen der Gesellschaft und dem Aktionar ein
besonderes Auftragsverhaltnis vereinbart wird. Diskutiert wird dies vor
allem in den Féllen, in denen die Gesellschaft dem Aktionér in den Ein-
ladungsunterlagen anbietet, dald der Aktiondr sein Stimmrecht z.B. Uber
Angestellte der Gesellschaft oder Uber eine von ihr beauftragte Wirt-
schaftspriifungs-/Rechtsanwaltskanzlei ausiiben kann'%,

4. Entscheidungszustandigkeit fur das Proxy-Voting

Wegen der mit dem Proxy-Voting verbundenen Gefahr einer gezielten
Beeinflussung des Gesellschaftsvertreters durch die Verwaltung wurde
vor dem I nkrafttreten des NaStraG die Auffassung vertreten, dal3 zur Be-
auftragung eines weisungsabhangigen Gesellschaftsvertreters ein qualifi-
zierter Erméachtigungsbeschluld der Hauptversammlung vorliegen mis-
se'®. Aus der durch das NaStraG eingefiigten Bestimmung des § 134
Abs. 3 S. 3 AktG, ergibt sich nunmehr allerdings die Zulssigkeit einer
Stellvertretung durch einen Gesellschaftsvertreter, ohne dal? jedoch aus-
drucklich im Gesetz im Sinne von § 119 Abs. 1 AktG eine Zustandigkeit
der Hauptversammlung begriindet wird. Bei der Entscheidung tber die
Einfuhrung des Proxy-Systems handelt es sich auch nicht um eine Struk-
turmal3nahme von herausragender Bedeutung, die nach der Rechtspre-
chung des BGH'? eine ungeschriebene Hauptversammlungszustandig-
keit analog § 119 Abs. 2 AktG begriinden kénnte'?®. Nach dieser Recht-

12 v/gl. Hiither, 243 ff.

122 ygl. Schramm, in: MiinchKomm./BGB, § 164 Rn. 68.

123 vgl. Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 152; naher dazu § 12, 2.

124 Bachmann, WM 1999, 2100, 2107.

125 BGHZ 83, 122 ff. (,,Holzmiiller); einschrankend BGH, AG 2004, 384 (,,Gelati-
ne).

126 Bachmann, AG 2001, 635, 638.
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sprechung schlégt dasin § 119 Abs. 2 AktG vorausgesetzte Ermessen des
Vorgandes erst dann in eine Pflicht zur Vorlage an die Hauptversamm-
lung um, wenn der Vorstand verniinftigerweise nicht annehmen kann, er
durfe die Entscheidung in ausschlief3lich eigener Verantwortung treffen,
ohne die Hauptversammlung zu beteiligen*?’. Durch die Einfiihrung des
Proxy-Voting wird den Aktiondren, die ihre Rechte vertretungsweise
ausiiben lassen wollen aber nur ein zusitzliches Angebot als Alternative
zur Présenzteilnahme und vor allem zur Stimmrechtsvertretung durch
Kreditinstitute eroffnet. Aktionérsrechte werden nicht beeintrachtigt und
die Hauptversammlung verliert auch nicht ihren Charakter als Prasenz-
versammlung*®. Damit kann der Vorstand die Einfiihrung des Proxy-
Voting als Geschéftsfiihrungsmal3nahme gemald 88 76, 77 AktG ohne
Zustimmung der Hauptversammlung aufgrund seiner eigenen Leitungs-
kompetenz beschlieRen'®. Bei der Entscheidung wird er sich auch hier
an der Grofde und Struktur der Gesellschaft zu orientieren haben. Insbe-
sondere fur die kleineren und mittleren Aktiengesellschaften, die durch
die Umsetzung der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex ohnehin mit relativ hoheren Kosten belastet werden, wird vom
Vorsgtand abzuwégen sein, ob sich durch die Abhaltung einer internetge-
stitzten Hauptversammlung entsprechend der Kodexempfehlungen ein
deutlicher Mehrwert fur die Aktionére und die Gesellschaft selbst erzie-
len 183"

5.Keine Verpflichtung der Gesellschaft

Vor alem fUr borsennotierte Publikumsgesellschaften wird in der Litera-
tur bereits diskutiert, ob die Gesellschaft rechtlich nicht nur berechtigt,
sondern auch verpflichtet sein kénnte, ihren Aktiondren die Online-
Teilnahme anzubieten oder jedenfalls das einmal er6ffnete Online-

27 BGHZ 83, 122, 131.

128 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 134.

129 gSemler, in: Semler/Volhard, § 1 Rn. 24; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 187;
Kindler, NJW 2001, 1678, 1687; Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche,
Rn. 134, Zur Rechtdage nach Inkrafttreten des NaStraG auch Bachmann,
AG 2001, 635, 638. Dieser empfiehlt aber die Einflhrung des Proxy-Systemsin
die Satzung oder Geschéftsordnung aufzunehmen, weil so dem Kapitalmarkt si-
gnalisiert werden konne, dal? die Gesellschaft die Kontrollfunktion des Stimm-
rechts ernst nehme und die interne Governance-Struktur der Gesellschaft trans-
parenter gemacht werden kénne.

130 vgl. Claussen/Brécker, DB 2002, 1199, 1200; Kollmann, WM Sonderbeilage
1/2003, 1, 8.
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Angebot aufrechtzuerhalten.

Wenn es aufgrund der Anzahl der Aktionére praktisch nicht mehr mog-
lich sei, die Hauptversammlung als reine Prasenzversammlung durchzu-
fahren, ohne faktisch den Grof3teil der Aktiondre vom Zugang zum Ver-
sammlungssaal auszusperren, gebiete es das Gleichbehandlungsgebot
(8 53 a AktG) der Verwaltung, im Rahmen der zur Verfligung stehenden
technischen Mdglichkeiten so vielen Aktionaren die Online-Teilnahme
zu ermdglichen, wie dies technisch unproblematisch verwirklicht werden
kénne™. Zudem verhalte sich eine Gesellschaft widerspriichlich, wenn
sie einerseits durch mehrere auslandische Bdrsenzulassungen einen
weltweit gestreuten Aktiondrskreis anstrebe, es ihren auslandischen Ak-
tionaren dann aber nicht ermdgliche, das Stimmrecht unter erleichterten
Bedingungen Uber das Internet auszutiben, mit dem Ergebnis, dal3 diese
faktisch an der effektiven Ausiibung ihrer Teilhaberechte gehindert sei-
en132.

Aus der Treue- und Gleichbehandlungspflicht der Gesellschaft gegentiber
ihren Aktionéren 1a3t sich de lege lata aber noch kein pflichtwidriges und
zum Schadensersatz verpflichtendes Unterlassen der Verwaltung herlei-
ten'. Dies ergibt sich bereits daraus, dal? der Gesetzgeber samtliche
durch das NaStraG ertffneten Moglichkeiten der Nutzung neuer Kom-
munikationstechniken sowohl auf Seiten der Gesellschaft als auch auf
Seiten des Aktionars fakultativ eingeraumt hat'**. Das Aktiengesetz ver-
pflichtet inlandische Aktiengesellschaften in 8 118 Abs. 1 AktG auch nur
zur Abhaltung der Hauptversammlung an einem einzigen inlandischen
Ort, selbst wenn ein Grofiteil oder gar alle Anteilseigner im Ausland an-
sassig sind. Bestehende faktische Benachteiligungen werden damit vom
Gesetzgeber grundsétzlich in Kauf genommen und kdnnen deshalb auch
keine Rechtspflicht zur Nutzung bestehender technischer Méglichkeiten
auf Seiten der Gesellschaft begriinden. Eine entsprechende V erpflichtung
ergibt sich auch nicht aus den Empfehlungen der OECD-Grundsétze der
Corporate Governance™ und des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex. Zwar wird dort der Einsatz moderner Technologien zur Verbesse-

L Timm, in: FS Lutter, 157, 169 f.

132 Noack, DAI-Seminar, 13.

13 Riegger, 165 (2001), 204, 215; Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001),
219, 221.

13 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 132.

1% OECD-Grundsitze der Corporate Governance, AG 1999, 337, 344, Teil 2
Ziff. 1. C. 3.
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rung der Teilnahme von Aktionaren am Unternehmensgeschehen als Zei-
chen guter Unternehmensfiihrung anerkannt und angeregt'*®. Es handelt
sich dabei aber lediglich um unverbindliche Empfehlungen an den Vor-
stand und Aufsichtsrat ohne rechtssetzende Kraft (sog. soft law).

Die Hauptversammlung hat grundsétzlich auch keine Handhabe, Vor-
stand und Aufsichtsrat zur Befolgung der Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex zu verpflichten®’. Wegen der zwingenden
gesetzlichen Kompetenzzuordnung der 88 76, 77 AktG zugunsten des
Vorgandes, bleibt aufgrund des Grundsatzes der Satzungsstrenge nach
8§23 Abs. 5 S. 2 AktG grundsétzlich kein Spielraum fir die Verlagerung
der Zustandigkeiten des Vorstandes auf die Hauptversammiung™®. Aller-
dings lief3e sich ein Regelungsspielraum im Sinne von 8 23 Abs. 5 S. 2
AktG mdglicherweise unter dem Gesichtspunkt begriinden, dai die Frage
des Einsatzes von Stimmrechtsvertretern vorwiegend die Rechte der Ak-
tiondre und die Ausiibung ihrer Rechte in der Hauptversammlung be-
trifft™>°. Ob eine Kompetenz der Hauptversammlung gegeben ist, ist noch
nicht abschliefRend geklért, dirfte aber angesichts der grundsétzlich be-
stehenden Leitungskompetenz des Vorstandes nach 88 76, 77 AktG eher
zu verneinen sein. Die Vorstande kénnen daher auch aufgrund eines Be-
schlusses der Hauptversammlung dazu verpflichtet werden, ein Proxy-
Voting einzuftihren oder das einmal ertffnete Online-Angebot aufrecht-
zuerhalten. Insbesondere bel Gesellschaften, die ein Engagement an aus-
landischen Borsenpléatzen anstreben, wird aus Griinden guter Corporate
Governance allerdings ein erheblicher faktischer Zwang zur Einfiihrung
des Proxy-Votings bestehen, zumal § 161 AktG wegen Ziff. 2.3.3 und
2.3.4 Deutscher Corporate Governance Kodex eine Erkléarung der Gesell-
schaft Uber das Unterlassen der Einfuhrung des Proxy-Votings von der
Gesellschaft abverlangt. Bevor man de lege ferenda den borsennotierten
Gesellschaften die Einfuhrung des Proxy-Voting gesetzlich vorschreibt,
sollte deshalb zunéchst abgewartet werden, ob diese Gesellschaften nicht
bereits aus eigenem Interesse ihren Aktionédren eine erleichterte Stimm-

rechtsausiibung (iber das Internet erméglichen werden™. Vieles spricht

1% Ziff. 2.3.4 Deutscher Corporate Governance Kodex.

137 Ulmer, ZHR 166 (2002), 150, 174.

1% Eckardt, in: G/H/E/K, § 119 Rn. 10.

139 Ulmer, ZHR 166 (2002), 150, 175, Fn. 95, der dafiir anfihrt, daR der Gesetzge-
ber immerhin mit dem KonTraG eine die Regularien betreffende Geschéaftsord-
nungskompetenz der Hauptversammlung in 8 129 Abs. 1 AktG vorgesehen hat.
Angesichts der zunehmenden Verbreitung des Internet in der Bevolkerung wer-
den die meisten Unternehmen ohnehin freiwillig das Medium Internet bei der

140
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dafir, dal3 eine Kodexregelung ausreichend sein wird.

Kommunikation mit ihren Aktiondren nutzen, Kollmann, WM Sonderbeilage
1/2003, 1, 8. Auch der Gesetzgeber scheint selbst auf lange Sicht das Proxy-
Voting nicht als verpflichtend vorschreiben zu wollen, vgl. BMJ Sellungnahme
z. Konsultationsdokument, zu Frage 14 b).
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8 4: Organisatorische und technische Vorbereitung

Die organisatorische Vorbereitung der Hauptversammlung stellt insbe-
sondere fir die grof3en Publikumsgesellschaften eine logistische Heraus-
forderung dar.*** Aktienrechtlich ist die Gesellschaft vor allem verpflich-
tet, dem Aktionar die Wahrnehmung seiner mitgliedschaftlichen Verwal-
tungsrechte zu ermdglichen. Die Vorbereitung ist daher von der Informa-
tion der Aktiondre und der Sicherstellung der technischen Voraussetzun-
gen fir die Durchfiihrung der Hauptversammlung bestimmt'*%. Die Ge-
sellschaft muf3 sorgféltig darauf achten, daf3 die rechtlichen Vorgaben bei
der Erfullung der Teilnahmevoraussetzungen und die zahlreichen Infor-
mationspflichten — wie vor allem die Einberufung der Hauptversamm-
lung —, die Bearbeitung von Gegenantragen und die Weiterleitung von
gesetzlich vorgeschriebenen Mitteilungen ordnungsgemal? realisiert wer-
den. Fur die Aktionarsidentifikation zum Zwecke der Hauptversamm-
lungsteilnahme hat der Vorstand geeignete eigene Ressourcen, etwa die
EDV-Anbindung an den Interbanken-Datenverkehr, bereitzustellen oder
dafur fremde Hilfe durch qualifizierte Dienstleister in Anspruch zu neh-
men™*. Kommt es auf Grund des Einsatzes unzureichender Systeme zur
Abweisung legitimierter Aktiondre oder kommen Beschliisse unter ent-
scheidender Beteiligung nicht legitimierter Personen zustande, ist ein
Anfechtungsgrund fur die Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlis-
sen gegeben. Ebenso kénnen Fehler bel der Erfullung der Informations-
pflichten zur Folge haben, dal? die auf der Hauptversammlung gefal3ten
Beschliisse nach § 243 Abs. 1 AktG anfechtbar oder in bestimmten Fal-
len geméR § 241 Nr. 1 AktG sogar nichtig sind™*.

Beteiligt an der Organisation sind Mitarbeiter der Marketing- und Inves-

141 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 35.

142 Dazu gehéren etwa die Zurverfiigungstellung von Parkraum, verkehrsleitende
Malinahmen, das Herstellen der Lichttechnik und Akustik durch entsprechende
Dienstleister, Sperr- und Kontrolleinrichtungen beim Einla und vieles mehr.

3 Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 4.

144 Soweit diese Beschliisse mit der Anfechtungsklage angefochten werden, sind
erhebliche Zeitverzogerungen bel der Umsetzung der beschlossenen Malinahmen
zu erwarten. Die Hauptversammlung muR3 zur erneuten Beschluf¥fassung wieder-
holt werden, was erhebliche Kosten verursacht und dem Image der Gesellschaft
am Kapitalmarkt regelméfig schaden wird. Da bis zur erneuten Beschluf¥fassung
wichtige Unternehmensentscheidungen verzdgert werden, kann dies vor allem
bel borsennctierten Gesellschaften — etwa bel gescheiterten oder verzdgerten
Ubernahmen — zu einem Kursverfall der Aktien filhren.
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tor-Relations-Abteilungen, Rechtsberater und externe Dienstleister™®, die
far die Présenzerfassung, Technik und organisatorische Fragen verant-
wortlich sind™*.

Zunéchst mul der Hauptversammlungstermin bereits friihzeitig festge-
legt werden. Der Termin muf3 mit den Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern abgestimmt sein, da § 118 Abs. 2 AktG fir diese eine Anwesen-
heitspflicht am Ort der Hauptversammlung statuiert’. Wegen der Ku-
mulation der Termine in der Hauptversammlungssaison zwischen April
und August ist die Koordination oft schwierig, zumal die Aufsichtsréte
haufig international besetzt sind und viele Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder mehrere Mandate gleichzeitig wahrnehmen. Fir die grol3en
Publikumsgesellschaften ist es zudem nicht einfach, in der Hauptver-
sammlungssaison geeignete Raumlichkeiten mit ausreichender Kapazitat
zu finden. Es bietet sich daher an, die raumintensive prasente Teilnahme
der Kleinaktionére durch eine Online-Teilnahme zu ersetzen.

Der vom Vorstand eingesetzte Planungsstab mul3 zuerst entscheiden, ob
und in welchem Umfang das Internet und andere neue Kommunikati-
onsmedien eingesetzt werden sollen, welche Personen als Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft eingesetzt werden und ob externe Dienstleister
die technische Organisation und Durchfihrung der Hauptversammlung
Ubernehmen sollen. Die Beauftragung erfahrener Dienstleister empfiehlt
sich schon aufgrund der Anfechtungsrisiken, die mit einem Systemausfall
eines selbst entwickelten und noch nicht erprobten Systems verbunden
sind. Die eigene Entwicklung eines solchen Systems wird ohnehin zu-
meist erhebliche eigene Ressourcen belegen und kaum zu einer Kosten-
einsparung fuhren. Zudem [&3t sich durch die Nutzung bewahrter Syste-
me eine Standardisierung bel der Stimmrechtsausiibung erreichen, was
far Aktiondre mit breit gestreuten Portfolios eine erhebliche Vereinfa-
chung darstellen kann.

Ist schlief¥lich auf der Vorgstandsebene die Entscheidung fur die Durch-
fUhrung einer internetgestiitzten Hauptversammlung gefallen, sollte die
erarbeitete Gesamtkonzeption dem Aufsichtsrat vorgestellt und dessen
Zustimmung eingeholt werden. Zur Koordination mit dem Dienstleister,

145 Genannt seien beispihaft die Ton Art AG und deren Tochter LAI-CON, die

Winsome Deutschland AG, Blaxxun, die registrar services GmbH und der

nextTV — Presse chanal.

De I"'Homme de Courbiére/Allermann, in: Zetzsche, Rn. 382.

7 §118 Abs. 2 S. 2 AktG |a} neuerdings fir Aufsichtsratsmitglieder Ausnahmen
zu,vgl. 88, 3.
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Rechtsberatern und dem Stimmrechtsvertreter sollte sodann ein detaillier-
ter Ablaufplan erstellt werden, der aufgrund weiterer Meetings in Zu-
sammenarbeit mit dem Planungsstab stetig zu aktuaisieren ist'*®, Sys-
temtexte missen abgeglichen, Einberufungsunterlagen juristisch ber-
priift und Ablufe immer wieder getestet werden'*®.

Die Aktionére sollten rechtzeitig sowohl Uber die Presse als auch von der
Gesellschaft selbst von der Mdglichkeit der Online-Teilnahme erfahren.
Da der gesamte technische Ablauf fir den unerfahrenen Laien sehr kom-
plex ist, sollte dabei der Internet-Dialog benutzerfreundlich prasentiert
werden. Insbesondere in der Einfihrungsphase des Systems werden im-
mer wieder zahlreiche Fragen auf die Gesellschaft zukommen. Esist da-
her ratsam, etwa zwei Wochen vor der Hauptversammlung fir Fragen der
Aktionédre eine Hotline oder eine Service-Mail einzurichten, die von ge-
schulten Mitarbeitern der Gesellschaft oder eines Dienstleisters besetzt
ist.

Einen Tag vor der Hauptversammlung sollte zur Uberpriifung der st6-
rungsfreien Funktion aller technischer Hilfsmittel eine Endabnahme des
Systems (Back-Office-Generalprobe) und eine abschlieffende Prifung
der Vorgange durch Juristen erfolgen™. Der beurkundende Notar hat
sich dabei durch entsprechende Probeldufe von der Geeignetheit der
EDV-gestitzten Zugangskontrollen, der Richtigkeit des Abstimmungs-
verfahrens und der Funktionsfahigkeit der eingesetzten Geréte zu Uber-
zeugen.

1. Eingesetzte Technik bei der Prasenzerfassung und Ubertragung

Die grofieren Publikumsgesellschaften sind schon bei der Prasenzerfas-
sung zur Erstellung des Teilnehmerverzeichnisses nach § 129 Abs. 1 S. 2
AktG sowie bei Ermittlung des Abstimmungsergebnisses auf den Einsatz
elektronischer Medien angewiesen. Fir die Anmeldung der Aktionére in
der Hauptversammlung werden an den Schaltern der Présenzerfassung
zur Ergellung des elektronischen Teilnehmerverzeichnisses PC-Stationen

148 vqgl. Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, B. Rn. 19 u. Rn. 20, mit Muster,

Anlage 1.

De I"'Homme de Courbiére/Allermann, in: Zetzsche, Rn. 388.

1% Inshesondere beim erstmaligen Einsatz des Internets bietet sich die Abhaltung
einer umfangreichen Generalprobe an, bel der auch der Versammlungdeiter und
die Mitglieder des VVorgtands einbezogen werden sollten, Butzke, in: Obermdiller/
Werner/Winden, B. Rn. 27.
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benétigt, die mit einem PC und einem Monitor samt Tastatur und Maus
ausgertstet sind. Bel einer Stimmenzahlung mit codierten Stimmab-
schnitten missen diese mit einem Etikettendrucker und einem Touch-
Scanner zum Einlesen der Stimmcodes ausgerUstet sein. Teilweise erfolgt
die Stimmenauszahlung mittlerweile auch durch Funktibertragung mittels
einer personlichen Abstimmungsapparatur, die dem Aktiondr vor der
Abstimmung ausgehandigt wurde™*. Fiir die Ubertragung der Hauptver-
sammlung auf Bildschirme sowie in das Internet werden Techniker und
ein mehrkopfiges Kamerateam samt der entsprechenden Studio- und U-
bertragungstechnik bendtigt. Wenn auch eine  Online-
Weisungserteilungsmoglichkeit tber einen Gesellschaftsvertreter ange-
boten werden soll, missen spezielle Hauptversammlungsdienstleister mit
kompletten Softwarelésungen engagiert werden. Diese haben mittlerwei-
le technische Systeme entwickelt, die weitgehend den hohen Sicherheits-
standards beim Online-/Internt-Banking entsprechen und daher ebenso
wie diese weitgehend rechtssicher angewandt werden konnen.

2. Bendtigte Hardwar e fir den Internet-Dialog

Voraussetzung fur die Kommunikation zwischen Gesellschaft und Akti-
ondr und die entsprechende Ruckkopplung zur Gesellschaft ist, dal3 beide
Seiten auf geeignete Hardwarekomponenten zurtickgreifen konnen. Dazu
benttigt die Gesellschaft mindestens einen, zur Verminderung der Gefah-
ren, die mit einem Systemabsturz verbunden sind, besser zwei Server,
entsprechende Master-PCs zur Steuerung des Hauptversammlungssys-
tems und eine entsprechende Hardware (Hub™?) zur Steuerung des loka-
len Netzwerkes (LAN). Dieses wird mit einer speziellen Software — zu-
meist Windows NT® — betrieben. Aus Sicherheitsgrinden empfiehlt es
sich, den belastungsanfalligeren Video- und Audiobereich fir die Uber-
tragung von dem Hauptserver zu trennen™>. Auf dem Hauptserver kén-
nen relevante Unternehmensdaten, Vorgstands- und Aufsichtsratsportraits,
Presseberichte, Ad-hoc-Meldungen, gegebenenfalls Fragen und Redebei-

L Noack, NZG 2004, 297, 300.

132 Engl., Radnabe. Der Hub ist ein Gerét, das als Verbindung zwischen einem
Netzwerk der Sterntopologie eingesetzt wird. Andersals bei einem Netzwerk der
Ringtopologie, bei der die Clients hintereinandergeschaltet werden, hat eine
Netzwerk der Sterntopologie den Vorteil, dald nicht bereits bei Ausfall einer
Verbindung zu einem Client das ganze Netzwerk ausfallt.

138 3o das System der Winsome Deutschland AG Miinchen, vgl. Wieland Werner,
in: Being public, Kap. 14, Rn. 37.
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trége sowie Chat-Beitrége und alle sonst denkbaren Informationen abge-
legt und zum freien Abruf zur Verfligung gestellt werden. Dort gehen die
Vollmachten wie auch die Weisungen der Aktiondre an den Stimm-
rechtsvertreter ein, die nach Uberpriifung auf Guiltigkeit elektronisch an
den Proxy-Voter weitergeleitet werden. Der Proxy-Voter verfugt tber
einen separat eingerichteten Rechner, Uber den er Uber eine bestimmte
Eingabemaske die eingegangenen Weisungen an das Abstimmungs- und
Erfassungssystem sendet. Das Abstimmungsergebnis kann dann elektro-
nisch an die Nutzer weitergeleitet werden.

Wichtig ist es, vielfach erprobte und eingesetzte Systeme zu verwenden,
die technisch auf dem neuesten Stand sind. Ausreichend dimensionierte
Hardwarekomponenten mit entsprechend geringen Ausfallzeiten und
leistungsfahige Datensicherungssysteme minimieren das Risiko von Be-
lastungsengpéassen. Zur sicheren Speicherung von Daten sind heute sog.
RAID-Systeme™, die in einem standardisierten Verfahren Daten auf
mehrere Festplatten verteilen, tblich. Durch die doppelte Nutzung von
Hardwarekomponenten kénnen Ausfallzeiten eines Gerdtes Uberbriickt
werden und bei unerwarteten Nutzerzahlen ohne Ausfall weitere Kom-
ponenten an das System angebunden werden. Load-Balancer sichern das
System vor Uberlastung, indem sie die Anfragen wie ein Verteiler ver-
schiedenen Systemkomponenten zuweisen. Selbstversténdlich ist der
Aufstellungsort der zentralen Rechnereinheit abzusichern, indem der
Zugang auf eine moglichst geringe Anzahl autorisierter Personen be-
schrankt wird. Der Aktiondr bendtigt dagegen fur die Online-Teilnahme
lediglich einen leistungsféhigen Rechner und entsprechende Hardware
(Modem, NTBA) fir die Anbindung an das Internet.

3. Anbindung an das I nternet

Bei der Anbindung des internen Systems an das 6ffentliche Internet ist
der Einfluld der Gesellschaft auf die Technik geringer, weil der Zugang
zum Internet Uber einen Provider erfolgt. Bei der Auswahl des Internet-
providers sollte insbesondere auf dessen Anbindung an den Internet-
Backbone™ und die Bandbreite der Ubergénge (Gateways™®) zu anderen

1% Engl. Abk. fir Redundant array of independent disk. Bezeichnet die redundante

Anordnung unabhangiger Festplatten.

Backbone (engl., Rickrat) ist eine Leitung, die ein Netzwerk oder einen Server
mit einem anderen Netzwerk verbindet.

Bezeichnung fiir eine Verbindungs- oder Ubergangsstelle zwischen zwei Netz-
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Providern und Netzen national wie international Wert gelegt werden™’.
Alle Transaktionen sind durch sorgfaltig programmierte und regelmaiig
aktualisierte Firewalls™® zu tiberwachen, wobei Protokolle und Dienste,
die nicht fir die Anwendung benttigt werden, sofort vor dem Zugriff
Unberechtigter zu sperren sind. Uber das Internet zu ibertragende Daten
mussen verschlisselt werden, was durch spezielle Verfahren ermdglicht
wird, die heute auch beim Online-Banking™® oder Internet-Banking (ib-
lich sind®. Gleichzeitig muR sichergestellt werden, da die Transaktio-
nen, die von einem Server begonnen wurden, auch komplett ausgefihrt
werden. Bei Ubertragungsfehlern muR zum Nachweis des Weisungsver-
haltens des jeweiligen Aktionérs durch Plausibilitétskontrollen sicherge-
stellt sein, dal3 die fehlerhaften Daten die urspringlichen Daten nicht
Uberschreiben. Die Anbindung der Aktionédre erfolgt zur Zeit meistens
Uber ein Modem Uber die Telefonleitung. Die Qualitét der Bildubertra-
gung steht der einer Fernsehiibertragung aber noch deutlich nach. Sie &3t
sich durch den Einsatz breitbandiger Dienste, wie insbesondere ISDN,
deutlich verbessern®®,

4. Ben(tigte Software

Die Gesellschaft benétigt fur die Durchfihrung der Internetgestiitzten
Hauptversammlung eine zuverlassige Hauptversammlungssoftware. Aus-
reichend zuverlassige Softwareldsungen sind von den zahlreichen Haupt-
versammlungsdienstleistern mittlerweile entwickelt worden. Die Pro-

werken, die nach unterschiedlichen Protokollen arbeiten.
157 Blank/Durau, in: Zetzsche, Rn. 329; Hassebach/Schumacher, ZGR 2000, 258,
268, Fn. 31.
Engl., Brandschutzmauer. Eine Firewall ist eine Einrichtung, die kombiniert als
Hard- und Softwarelésung oder als Einzelldsung eingesetzt werden kann und
verhindert, daR Zugriffe auf ein Netzwerk oder einzelne Computer aus einem
Netzwerk oder von einem einzelnen Computer getétigt werden.
Beim Internet-Banking oder Homebanking erfolgt die Kommunikation Uber ein
offenes Netz (Internet) ohne besondere Voraussetzungen. Beim Online-Banking
erfolgt die Kommunikation aufgrund einer gesonderten Nutzungsvereinbarung
mit einem Online-Diengt Uber ein geschlossenes Netz. Der Kunde mufd sich da-
her registrieren und freischalten lassen und kann erst dann die von der Bank oder
dem Online-Dienst zur Verfigung gestellte Software nutzen, Koch/Maurer,
WM 2002, 2443, 2444; Kriger/Bitter, WM 2001, 221, 222.
160 vgl. Wieland Werner, in: Being public, Kap. 14, Rn. 35. Besonders sicher ist der
Secure Diaog/https, der in der Regel auch beim Internet-Banking genutzt wird.
181 Verbesserungen 183t der (iber das Telefon geschalteten Breitbandanschlu® DSL
erwarten. Alternative Anbindungswege via TV-Kabelnetz, Funk oder Nieder-
stromnetz sind noch nicht entsprechend verbreitet, in Zukunft aber denkbar, dazu
Schieber, 5.3.1. (101); ders., in: Zetzsche, Rn. 287.
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grammqualitét der angebotenen Softwareldsungen kann insoweit durch
Zertifizierungen sichergestellt werden™®.

Zumeist bendtigt der Aktionér fir die elektronische Erteilung von Voll-
machten und Weisungen Uber das Internet wie beim Internet-Banking
keine spezielle Software. Es reicht aus, wenn ihm neben einem Betriebs-
system ein Browser zur Verfigung steht, der als spezielle Software die
Internetinhalte darzustellen vermag. Nach Aufruf der Website der Gesell-
schaft und ordnungsgemal3er Legitimation kann er dann den Internet-
Dialog nutzen. Fiir die Ubertragung der Hauptversammlung im Internet
werden aber sog. Media Streamer'®, die als Zusatz zum gangigen Inter-
netbrowser fungieren, bendtigt. Da diese Software vielen Aktionaren
nicht zur Verfligung steht, wird diese meist von den Gesellschaften oder
dem Hauptversammlungsdienstleister zum Download bereitgestellt. Der
Internet-Dialog kann aber auch wie beim Online-Banking Uber ein ge-
schlossenes Netz eines Online-Dienstes, zu dem sich der Aktionér regist-
rieren lassen und freischalten muf3, erfolgen. Viele Gesellschaften stellen
den Aktiondren dann eine von Hauptversammlungsdienstleistern entwi-
ckelte und standardisierte selbstinstallierende Software kostenlos zum
Download auf der Internetseite der Gesellschaft oder Uber die Website
des Hauptversammlungsdienstleisters, zu der der Nutzer Gber einen Hy-
perlink™® gelangt, zur Verfiigung. Als Schnittstelle zum Aktionér sollte
eine standardisierte Oberflache mit einfacher Benutzerfiihrung und Onli-
ne-Hilfe gewahit werden. Damit sich jeder Online-Teilnehmer mit einer
gangigen Computerkonfiguration einloggen kann, sollte die zur Verfu-
gung gestellte Software plattformunabhéangig sein, d.h. sie muf3 unabhan-
gig von dem jeweiligen Betriebssystem funktionieren'®. Nach Aufruf der
Software stellt das Server-Client-System automatisch eine Verbindung
zum Server her. Die Uberlassung einer speziellen Software hat fir den
Aktiondr den Vorteil, dal3 sie besonders benutzerfreundlich aufbereitet ist
und ihm Uber eine Archivfunktion zahlreiche Informations- und Auswer-
tungsmaoglichkeiten anbietet. Weil diese Funktionen teilweise auch offli-
ne genutzt werden kdnnen, kann die Verbindungszeit mit dem Internet

162 Claussen, AG 2001, 161, 168.

183 |m Bereich der Streaming Player sind zur Zeit der Real Player® und der MS
Media Player® am verbreitetsten.

Hyperlinks sind Verweise auf andere Dokumente oder Seiten im Internet, die
durch Anklicken der Internetadresse oder eines Bildes aufgerufen werden kon-
nen.

15 Blank/Zetzsche, K&R 2000, 486, 487.
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verkirzt werden, was nicht nur Kosten spart, sondern auch zur Sicherheit
beitragt.

5. Zugang zum Internet-Dialog

Fur den Zugang zum Internet-Dialog ist zwischen verschiedenen Nutzer-
gruppen zu unterscheiden. Bestimmte Informationen, wie etwa Ge-
schaftsberichte, News und vor allem die Ubertragung der Vorstandsreden
sind regelmaliig offentlich, so dal3 diese ohne Zugangsbeschrankung auf
der dlgemein zuganglichen Internetseite der Gesellschaft zuganglich
gemacht werden konnen. Gleiches gilt fir die gesamte Ubertragung der
Hauptversammlung, wenn die Satzung oder die Geschaftsordnung dies
nach § 118 Abs. 3 AktG zul&Rt. It dies nicht der Fall, so ist die Ubertra-
gung grundsétzlich auf Aktionare beschrankt. Es kénnen aber vom Ver-
sammlungsleiter bestimmte Nutzer, wie etwa Pressevertreter'®® und Gas-
te, zugelassen werden. Wenn auch diese die Hauptversammlung tber das
Internet verfolgen kénnen sollen, muld fir diese Nutzer eine spezielle
Software konfiguriert werden, mittels derer sie sich durch Angabe be-
stimmter personenbezogener Daten Uber ein Bildschirmformular legiti-
mieren konnen, gleichzeitig aber nicht Zugang zum Weisungssystem
erhalten. Auch dem Proxy-Voter seht die Funktionalitét des Stimm-
rechtssystems erst dann zur Verfiigung, wenn er sich mittels seines Pal3-
wortes und der Benutzernummer Uber eine spezielle Eingabemaske akk-
reditiert.

Aktiondre missen zusétzlich zum Zugang zur Internettibertragung auch
vor und wéhrend der Hauptversammlung freilen Zugang zum Online-
Weisungserteilungssystem der Gesellschaft haben. Dazu miissen sie sich
beim Zugang ebenso sicher und eindeutig wie die Aktionédre beim Einlald
in die Prasenzversammlung identifizieren. Wegen der Gefahr von Be-
schlufBanfechtungen kann die Gesellschaft die elektronische Ubermittelte
Angabe des Absenders allein nicht gelten lassen'®’. Die Authentizitét der

186 Umstritten ist, ob Pressevertreter nicht nur vom Versammlungdeiter zugelassen

werden kénnten, sondern sogar ein Teilnahmerecht haben, dafir Henn, Rn. 808.

Nicht geklart ist, ob wegen der bestehenden Manipulationsméglichkeiten der
Ausdruck einer E-Mail Beweiswert beigemessen werden kann; verneinend zu-
letzt LG Bonn, Urt. v. 25.10.2001 — Az.: 3 C 193/01; dazu Borges, EWIiR 2002,
735; anders Mankowski, NJW 2002, 2822, der wegen der geringen Wahrschein-
lichkeit einer Manipulation einen Anscheinsheweis dafir gelten lassen will, daf3
die E-Mail auch von demjenigen stammt, unter dessen Adresse sie verschickt
worden ist. Der Beweiswert dirfte angesichts der nach wie vor bestehenden er-
heblichen Manipulationsmdglichkeiten aber im Zweifelsfall sehr gering sein, so
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Online-Teilnehmer kann bei Gesellschaften mit Namensaktien etwa mit-
tels der durch das SigG'® festgelegten und sehr sicheren Standards fiir
elektronische Signaturen’®, auch durch Nutzung elektronischer Tager-
medien wie vor alem Chipkarten (Smart-Cards)'™, tiberpriift werden'".
Der Einsatz elektronischer Signaturen ist aber sehr aufwendig und zur
Zeit noch nicht weit verbreitetet'’.

Der Authentizitétsnachweis wird deshalb derzeit ghnlich wie beim Onli-
ne-/Internet-Banking von der Angabe eindeutiger Kennungen fir jeden
Aktionar auf der allgemein zugénglichen Internetseite der Gesellschaft
abhangig gemacht'”. Die Aktionédre erhalten mit den postalisch uiber-
sandten Einladungsunterlagen neben ihrer Aktiondrs- oder einer mehr-

stelligen Benutzernummer eine sechs- bis zwolfstellige personliche |den-

auch Billesbach/Klawitter/Miedbrodt, CR 2000, 565.

188 Gesetz iiber Rahmenbedingungen fiir eektronische Signaturen v. 21. Mai 2001

(BGBI. | 876); RegE-SigG, BT-Drucks. 14/4662, 1 ff. Das neue SigG setzt die

Richtlinie des Européischen Parlamentes und des Rates Uber gemeinschaftliche

Rahmenbedingungen fir elektronische Signaturen v. 13.12.1999, (Richtlinie

1999/93/EG), ABI. EG Nr. L 13 v. 19.01.2000, 12 ff. und die EG-Richtlinie tber

den elektronischen Geschéftsverkehr v. 08.06.2000 (Richtlinie 2000/3V/EG) um;
dazu Rol3nagel, NJW 2001, 1817 ff.; Noack, DStR 2001, 1893 ff.

Elektronische Signaturen werden verwendet, um Personen, die auf elektroni-

schem Wege miteinander kommunizieren, digjenige Sicherheit tber die Identitét

des Kommunikationspartners und die Unverfalschtheit der Gbermittelten Infor-
mation zu gewdhrleisten, die herkdmmlicherweise durch handschriftliche Unter-
schriften sichergestellt wird. Die Signatur ist eine Art eektronisches Siegel, das
durch die Anwendung spezieller Software erstellt und bei der Dateniibertragung
den Daten beigefligt wird. Durch die Anwendung des Schllissels oder mittels ei-
ner kompatiblen Software kann der Empfénger der Daten diese hinsichtlich ihrer

Herkunft (Authentizitét) sowie hingchtlich ihrer Unverfélschtheit und Vollstan-

digkeit (Integritédt) Uberprifen. Mittels kryptographischer Verfahren werden zwel

komplementére Schltissdl, ein privater und ein offentlicher, generiert und einem

Nutzer zugeordnet. Der private Schlissel ist vom Nutzer geheim zu halten, wéh-

rend der offentliche Schllissel verdffentlicht oder dem Empfénger der Daten di-

rekt zur Verfigung gestellt werden kann; vgl. ausfihrlich RegE-SgG, BT-

Drucks. 14/4662, 1 ff.; RoRBnagel, NJW 2001, 1817 ff.; Noack, DStR 2001,

1893 ff.

170 Kolaschnik, in: Rechtshandbuch fir E-Business, Kap. 2, Rn. 31; Smart-Cards
haben einen integrierten Chip, der benutzerrelevante Informationen wie etwa den
PIN-Code enthdlt.

1 Eine sog. qualifizierte e ektronische Signatur nach § 2 Nr. 2 SigG, bei der offent-
liche Zertifizierungsstellen a's spezielle Diengtleister Informationen Gber die |-
dentitét eines Schllisselinhabers durch Zertifikate zur Verflgung stellen, ist al-
lein zur Legitimation nicht zwingend erforderlich, weil esinsoweit nicht um die
Ersetzung der gesetzlichen Schriftform nach § 126a Abs. 1 BGB geht, Noack,
ZIP 2001, 57, 58.

12 Hanloser, NZG 2001, 355, 357; Schieber, 5.3.2.1. (105).

173 Blank/Durau, in: Zetzsche, Rn. 332; die Online-Banken arbeiten regelméfig
nicht mit E-Mails, sondern die jeweiligen Auftrége werden auf der Website der
Bank durch Eingabe der entsprechenden Daten erteilt. Dieses System funktio-
niert zuverlassiger und vor alem auch unmittelbarer as der Austausch von E-
Mails, Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 125, 128.
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tifikationsnummer (PIN)™. Um den Zugriff Nichtberechtigter auf den
Zugangscode zu verhindern oder erkennbar zu machen, haben viele Ge-
sellschaften die mit dem Einladungsschreiben bekanntgegebene personli-
che Identifikationsnummer zusétzlich mit einer Rubbelmasse versiegelt.
Haufig erhédlt der Aktionar neben dem PIN-Code zusétzlich eine Liste
mit Transaktionsnummern (TAN), die er sowohl fiir den Zugang zur U-
bertragung als auch fir jede Weisung eingeben muf3. Die Lange der TAN
sollte sich an die Lange der TANs beim Online-Banking orientieren, um
die dort iblichen Sicherheitsstandards nicht zu unterschreiten'”. Nach
einmaliger Verwendung sind die TANs verbraucht. Durch den Mehr-
fachkontakt sellt das TAN-Verfahren weitgehend sicher, dald trotz
Kenntnis des PIN-Codes bei einem Nichtberechtigten durch diesen keine
Aktionarsrechte ausgelibt werden kénnen'”. Die Versendung des PIN-
Codes und der TANSs erfolgt nach standiger Praxis aus Sicherheitsgrin-
den auf dem Postweg. Zwar wére es zur Vermeidung von Medienbriichen
winschenswert, wenn der PIN-Code per E-Mail Ubermittelt werden
kénnte'”’. Dieses Verfahren ist angesichts der technischen Risiken, die
mit einer elektronischen Ubermittlung von PIN-Codes verbunden sind,
mit erheblichen Rechtsunsicherheiten behaftet und daher nicht zu emp-
fehlen'™®,

Erst nach Angabe dieser Identifikationsmerkmale in einer speziellen
Maske und nach elektronischem Abgleich dieser Daten, kann der Inter-
net-Dialog vom Aktiondr vollumfanglich genutzt werden'”. War die
Registrierung erfolgreich, so wird der Online-Teilnehmer mit dem Server
der Gesellschaft verbunden. Die Gesellschaft kann auf diese Weise ohne
grof3en Aufwand die Présenz der Online-Teilnehmer ermitteln und das
Teilnehmerverzeichnis erstellen'®. Der Aktionér kann sowohl die Voll-

17 Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 60; Dieser PIN-Code wird aufgrund
eineg gemeinsamen Initiative verschiedener Publikumsgesellschaften mit Na-
mensaktien seit der Hauptversammlungssaison 2001 auch ,,HV-Online-Pal3wort
(HOP)“ genannt.

17 Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 343.

16 <chieber, 5.3.2.1. (105). Da PIN und TAN Daten in elektronischer Form sind,
die anderen e ektronischen Daten, wie z.B. einem Vollmachts- oder Weisungsda-
tensatz, beigefligt sowie logisch mit ihnen verknipft sind und der Authentifizie-
rung dienen, sind sie e ektronische Signaturen gemal’ § 2 Nr. 1 SigG.

17 Daauch die Mitteilungen nach §§ 125, 128 AktG elektronisch tibermittelt wer-
den koénnen, kdnnte der PIN-Code zusammen mit den Einladungsunterlagen ver-
sandt werden.

18 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 136.

179 Blank/Durau, in: Zetzsche, Rn. 332.

80 Die Online-Teilnehmer sind geméR § 129 Abs. 1 AKtG (iber ihren Vertreter pré-
sent und damit auch in das Teilnehmerverze chnis aufzunehmen.
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macht an den Gesellschaftsvertreter als auch Weisungen tber ein Bild-
schirmformular erteilen, der diese dann letztlich gebiindelt an das elekt-
ronische Stimmerfassungssystem der Gesellschaft tibermittelt™".

Als Alternative zum PIN/TAN-Verfahren kdme vor allem die Nutzung
des sehr sicheren HBCI-Standards'® in Betracht. Die Authentizitét wird
dabei durch ein spezielles Signatur- und Verschlisselungsverfahren si-
chergestellt. Der Nutzer benétigt eine entsprechende Software oder ein
Chipkartenlesegerédt. Zur Erzeugung der elektronischen Signatur im Sin-
ne von 8 2 Nr. 1 SigG ist lediglich noch die Eingabe einer PIN erforder-
lich, wahrend die Eingabe einer TAN entfallt'®. In ferner Zukunft konn-

ten mdglicherweise auch biometrische Verfahren eingesetzt werden'®*.

181 piko/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 360.

18 Entwickelt vom Deutschen Sparkassen- und Giroverband. Die Kreditingtitute
haben auf der Grundlage des Homebanking-Abkommens vom 01.10.1997 das
HBCI-Verfahren im Jahre 1998 bundesweit eingefiihrt; ausfihrlich dazu Sock-
hausen, WM 2001, 605 ff.

18 Koch/Maurer, WM 2002, 2443, 2445,

18 Bei einer biometrischen Authentifizierung werden individuelle Kérpermerkmale
oder Handlungen des Benutzers, wie insbesondere Fingerabdriicke, Netzhaut-
struktur oder Stimmerkennung, nutzbar gemacht.
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85: Mitteillungspflichten tber die Einberufung

Neben der Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung im
elektronischen Bundesanzeiger nach § 25 S. 1 AktG™ ist fiir die Vorbe-
reitung der Hauptversammlung die Erfullung der Mitteilungspflichten
Uber die Einberufung von herausragender rechtlicher Bedeutung. Mit
Lockerung der Formanforderungen durch das NaStraG wurden die Mdg-
lichkeiten des Einsatzes moderner Kommunikationsmittel vor allem bel
der Erfullung dieser Pflichten verbessert. Dies ist zu begrifen, weil der
postalische Versand der Mitteilungen angesichts der grof3en Zahl von
Aktiengesellschaften und der Zunahme des Streubesitzes insgesamt mit
sehr hohen Kosten verbunden ist*®. Nach der Konzeption des Aktienge-
setzes sind die Informationspflichten gegeniiber dem Aktionédr durch die
Gesellschaften, die Kreditingtitute und die Aktiondrsvereinigungen zu
erfillen, wobei nach der Gesetzessystematik grundsétzlich zwischen In-
haberaktien und Namensaktien differenziert werden kann.

1. Mitteilungspflichten bei Gesellschaften mit Inhaberaktien

Gesellschaften, die Inhaberaktien ausgegeben haben, kennen regelméiig
nicht die Namen und die Anschriften ihrer Aktionére. Diese stehen viel-
mehr nur mit ihrem depotfihrenden Kreditinstitut oder mit der Aktio-
nérsvereinigung, deren Mitglied sie sind, in unmittelbarem Kontakt. Der
Informationsflul® muf3 deshalb von der Gesellschaft mittels einer Weiter-
leitungskette Uber die depotfiihrenden Kreditinstitute oder Aktionérsver-
einigungen zu den Aktionaren erfolgen. Diese sind insoweit vom Gesetz-
geber als Informationsmittler fiir die Gesellschaften beliehen worden™®”.

a) Mittellungspflichten der Gesellschaft

In einem ersten Schritt hat der Vorstand nach § 125 Abs. 1 S. 1 AktG den

1% Die Einfligung des Wortes ,,elektronischen* erfolgte durch das TransPuG zum

01.01.2003.

18 DNV Sellungnahme, NZG 2001, 185, 186. So muRten z.B. bei eéinem am Neuen
Markt notierten Unternehmen mit ca. 80 Mitarbeitern anlélich der zweiten
Hauptversammlung nach dem Borsengang 70.000 Mitteilungen mit einem Kos-
tenaufwand von umgerechnet € 2,50 je Mitteilung versandt werden.

187 vgl. Hiiffer, § 128 Rn. 1.
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Kreditinstituten und Aktionarsvereinigungen, die auf der letzten Haupt-
versammlung Stimmrechte in Vollmacht ausgelibt oder um Mitteilung
gebeten haben'®, binnen zwolf Tagen nach der Pflichtbekanntmachung
die Einberufung der Hauptversammiung und die Bekanntmachung der
Tagesordnung mitzuteilen. Eine Mitteilungspflicht Gber etwaige Antrage
und Wahlvorschldge von Aktionéaren einschlief3lich des Namens des Ak-
tiondrs, der Begrindung und einer etwaigen Stellungnahme der Verwal-
tung sieht die Vorschrift seit Inkrafttreten des TransPuG dagegen nicht
mehr vor. Diese Informationen sind nach 88126 Abs.1 S. 1, 127 S. 1
AktG nur noch zuganglich zu machen™®°.

b) Form der Mitteilungen

In 8125 Abs. 1 S. 1 AktG ist nicht ausdriicklich geregelt, in welcher
Form die Mitteilungen der Gesellschaften vorgenommen werden miissen.
Wegen der Formulierung des § 125 Abs. 2 AktG a.F., wonach die Mittei-
lungen zu ,,ubersenden waren, ging die Uberwiegende Auffassung in der
Literatur vor der Anderung der Vorschrift durch das NaStraG davon aus,
daid auch fur die Mitteilung nach 8§ 125 Abs. 1 S. 1 AktG eine schriftliche
Mitteilung in Papierform erforderlich war'®®. Zunehmend wurde in der
Literatur aber die Auffassung vertreten, dal3 bereits de lege lata grund-
sétzlich jede geeignete Form der Informationsiibermittlung — etwa auch
der E-Mail-Versand — vom Wortlaut der Vorschrift gedeckt gewesen
sei’™. Der Gesetzgeber hat sich dieser Auffassung angeschlossen, indem
er durch das NaStraG zur Klarstellung den Begriff des ,,Ubersendens®
durch die Formulierung ,,Mitteilungen machen“ in 8 125 Abs. 2 AktG
ersetzt hat'®. Der Begriff ,,mitteilen bedeutet, da? die Gesellschaft die
organisatorischen Vorkehrungen zu treffen hat, damit die Information
den Aktiondr unter normalen Umstanden erreicht'®®. Was fiir die Mittei-
lung der Gesellschaft an Aktionare gilt, muf3 aber auch fur die Mitteilun-
gen geméld 8§ 125 Abs. 1 S. 1 AktG an Kreditinstitute und Aktionérsver-

18 Dieses Verlangen kann formlos innerhalb der Mitteilungsfrist fiir die Hauptver-

sammlung gestellt werden; Schlitt, in: Semler/Vollhard, § 4, Rn. 230.

189 vgl.§5,4.,b).

10 Than, in: FS Lutter, 577, 582; Hiiffer, § 125 Rn. 5; Zollner, in: Kélner Komm.,
88 125-127 Rn. 44; Winfried Werner, in: GroRkomm., § 125 Rn. 69.

191 Noack, BB 1998, 2533; ders., DB 1999, 1306, 1309.

192 Diese Formulierung ist auch in der Neufassung des § 125 Abs. 2 AktG durch
Art. 1 Nr. 6 UMAG lbernommen worden.

19 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 12, Begr. zu § 125; Kindler, NJW 2001,
1678, 1683.
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einigungen gelten. Denn sowohl der Wortlaut als auch der Zweck, nam-
lich eine ausreichende Unterrichtung der Aktiondre vor der Hauptver-
sammlung, sind bei beiden Vorschriften identisch'®*. Zuléssig ist daher
jede aktive Ubermittlungsform, wie etwa auch die Bedienung von Mai-
ling-Listen und Push-Technologien'*®. Die Gesellschaften haben damit
die Moglichkeit, sich von dem zeit- und kostenintensiven schriftlichen
Mitteilungsverfahren, bei dem die drucktechnisch aufwendig gestalteten
Originalmitteilungen auf Veranlassung der Gesellschaft hergestellt und
anschlief3end auf dem Postweg an die Kreditinstitute versandt werden, zu
befreien und damit die Vorlaufzeiten fir die Einberufung der Hauptver-
sammlung deutlich zu verkirzen. Dies kann insbesondere dadurch ge-
schehen, dal’ die Mitteilungen in Dateiform als ,,Attachment* zu einer E-
Mail an die Depotbanken versendet werden. Diese kann sie dann je nach
Bedarf in der bendtigten Anzahl in elektronischer oder in verkorperter
Form vervielfaltigen'®. DaR auch der Gesetzgeber von der Zulassigkeit
einer Vervielfaltigung durch die Kreditinstitute ausgeht, ergibt sich indi-
rekt aus der Verordnungserméchtigung des 8 128 Abs. 6 Nr. 2 AktG.
Danach kann das Bundesministerium fur Wirtschaft durch Rechtsverord-
nung regeln, dal? die Gesellschaften den Kreditinstituten und den Aktio-
nérsvereinigungen die Kosten fur die Vervielfatigung zu erstatten haben.
Erforderlich fur die Erflllung der Mitteilungspflicht per E-Mail ist aller-
dings, dald das Kreditinstitut oder die Aktiondrsvereinigung mit einer
Ubersendung per E-Mail einverstanden ist*®’. Diese sind mangels gesetz-
licher Regelung namlich nicht verpflichtet, den Gesellschaften ein sol-
ches Zugangsportal fur die Zusendung von Mitteillungen zur Verfligung
zu stellen.

Das Einstellen der Mitteilungen in Dateiform auf der Internetseite der
Gesellschaft zum Download fur die Kreditinstitute ist dagegen nicht aus-
reichend. Der Gesetzgeber hat seit Einfuhrung des NaStraG in Abgren-
zung zur aktiven Informationsverbreitung, die er zumeist mit dem Begriff
,,Mitteilung machen® umschreibt, das Bereithalten von Informationen auf
Kommunikationsspeichern mit dem Begriff des ,,Zugénglichmachens*

194 Baums, Rn. 93.

1% RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 12, Begr. zu § 125.

19 Marsch-Barner/Verfirth/Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 248, weisen allerdings dar-
auf hin, dal3 die Gesdllschaften die Mittellungen in der Praxis nicht per E-Mail
an die Kreditingtitute versenden, da diese regelmakig Wert darauf legen, dal3 die
von ihnen hergestellten papierschriftlichen Origindunterlagen weitergel eitet
werden, was nur durch Postversand moglich ist.

197 Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1018.
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belegt. Weil auch nicht erwartet werden kann, dai3 die Kreditinstitute das
Internet nach entsprechenden Mitteilungsdateien samtlicher Gesellschaf-
ten durchsuchen, wére zudem nicht sichergestellt, dal3 die weiterzuleiten-
den Mitteilungen auch tatsachlich die Kreditinstitute erreichen wirden.

c) Frist fur dieMitteilung

Die zwolftagige Frist nach § 125 Abs. 1 AktG beginnt mit dem Tag der
Bekanntmachung der Einberufung™®. Die Einberufung ist nach § 25 S. 1
AktG bekanntgemacht, wenn der Inhalt der Bekanntmachung in elektro-
nischer Form allgemein zugénglich auf der Internetseite des Bundesan-
zeigers erschienen ist. Bei einer vereinfachten Einberufung gilt gemar3
§121 Abs. 4 S. 1 2. Halbs. AktG der Tag der Absendung der Einberu-
fung als Tag der Bekanntmachung. Wenn die Versandaktion mehrere
Tage dauert, ist nach dem Rechtsgedanken des § 10 Abs. 2 HGB die Be-
kanntmachung mit der Absendung des letzten Briefes, Telefaxes oder der
letzten E-Mail erfolgt. Beim Versand eines Einschreibens ist die Be-
kanntmachung schon mit der Aufgabe zur Post und nicht etwa mit dem
zu erwartenden Zugang erfolgt’®®. Gleiches muR fiir die vereinfachte
Einberufung per E-Mail gelten. Die Absendung ist erfolgt, wenn der Mit-
arbeiter der Gesellschaft den Sendebefehl willentlich in dem von ihm
verwendeten E-Mail-Programm erteilt hat”®. Ob die Nachricht tatsich-
lich den Internet-Provider der Gesellschaft oder des Aktionéars erreichte,
ist nicht entscheidend.

Problematisch ist, dal3 der Beginn der Frist ebenso wie die Bekanntma-
chung der Einberufung im elektronischen Bundesanzeiger nachweisbar
festgehalten werden mul3. Manipulationen mussen hier, ebenso wie dies
bei der Pflichtbekanntmachung durch die Veroffentlichungspflicht tber
die Institution Bundesanzeiger gewahrleistet ist, dadurch ausgeschlossen
werden, dal3 das nachweisbare Festhalten nicht durch die Gesellschaft,

198 Der Zeitpunkt der Bekanntmachung ist auch fir die Fristen nach §§ 123 Abs. 1,
126 Abs. 1 AktG von Bedeutung.

99 Huffer, § 121 Rn. 11f.

20 ygl. fir die Abgabe einer eektronischen Willenserklarung RegE-FormVAnpG,
BT-Drucks. 14/4987, 11, Allg. Begr. Auf die Zugangsregel nach § 130 Abs. 1
BGB kann nach h.A. in Anlehnung an RGZ 60, 144 ff. bei der vereinfachten
Einberufung nicht abgestellt werden. Hierfir sprechen Griinde der Rechtssicher-
heit und -klarheit. Zudem geht es nicht darum, die Folgen einer rechtsgeschéftli-
chen Willenserklérung gegentiber dem Aktiondr gelten zu lassen, sondern nur
um die Rechtzeitigkeit der Einberufung als rein innergesdllschaftliche Verfah-
renshandlung, vgl. zur Einberufung bel der GmbH, BGH NJW 1987, 2580, 2581.
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die in einem Prozel3 selbst Partei wére, sondern durch einen neutralen
Dritten erfolgt. Wie ein verlai3licher Nachweis bei der Versendung der
Einladungen per E-Mail aussehen konnte, ist bisher allerdings noch nicht
geklart. Die Gesellschaft konnte einen Ausdruck ihres E-Mail-
Postausgangs beim Bundesanzeiger einreichen, den sie sich dort mit Da-
tumsstempel bestdtigen lassen und der Hauptversammlungsniederschrift
nach § 130 Abs. 3 AktG beiflgen konnte. Ob dies im Zweifelsfall vor
Gericht als Nachweis gentgt, ist allerdings zweifelhaft, da der Ausdruck
durch technische Manipulationen verfalscht werden kénnte.

d) Inhalt der Mitteilung

Die Mitteilung Uber die Einberufung und die Bekanntmachung der Ta
gesordnung muf3 alle Mindestangaben enthalten, die gemal § 121 Abs. 3
AktG auch fur die Bekanntmachung der Einberufung im elektronischen
Bundesanzeiger verpflichtend sind. Die Mitteilung einer Kurzfassung

genuigt grundsétzlich nicht®®,

(1) Hinweis auf die M 6glichkeit einer Stimmrechtsvertretung

Um zu verhindern, dafd ein Vertretungsmonopol zugunsten der Kreditin-
stitute begriindet wird, haben die Gesellschaften in der Mittellung gemai
8125 Abs. 1 S. 2 AktG nicht nur auf eine Stimmrechtsaustibung durch
einen Bevollméachtigten, sondern generell auf die Mdglichkeit einer
Stimmrechtsvertretung durch Aktionarsvereinigungen hinzuweisen®?. Es
geniigt, wenn der Hinwelis allgemein, etwa unter Verwendung des abs-
trakten Gesetzeswortlauts, gefaldt ist. Namen und Adressen von mogli-
chen Vertretern miissen nicht angegeben werden®®. Es ware auch mog-
lich, Gber die Internetseite der Gesellschaft oder in der elektronisch U-
bermittelten Mitteilung mittels eines Hyperlinks eine Verknipfung zu
den Internetseiten anderer Stellvertreter herzustellen. In der Praxis wird

21 vqgl. Hiffer, § 125 Rn. 3.

22 EsmuR aber als Alternative zu den Kreditingtituten allgemein auf die Méglich-
keit einer Stimmrechtsvertretung durch Aktionérsvereinigungen hingewiesen
werden, weil die Aktiondre darliber informiert werden sollen, dal3 kein Vertre-
tungsmonopol der Kreditingtitute besteht, RegE-KontraG, BT-Drucks. 13/9712,
17 f., Begr. zu § 125 AktG. Daneben stellen die 88 125 Abs. 1 S. 3, 128 Abs. 2
S. 6 AktG fur bestimmte Félle, in denen der Gesetzgeber eine Information der
Aktionére fur dringend erforderlich hédlt, noch weitere Mitteilungspflichten auf.

2% L ommatzsch, NZG 2001, 1017, 1022; Hiiffer, § 125 Rn. 3.
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die Verwaltung aber wohl nur eine Verkniipfung zu den von ihr benann-
ten Stimmrechtsvertreter herstellen wollen.

Eine Verpflichtung dazu kdnnte jedoch nur durch eine entsprechende
Satzungsbestimmung begrindet werden. Auf eine solche Satzungsbe-
stimmung sollte aus Sicht der Gesellschaft aber verzichtet werden, da fir
den Fall einer Verletzung dieser selbst auferlegten qualifizierten Hin-
weispflicht Anfechtungsrisiken begriindet werden und Schadensersatzan-
spriche gegen Vorstandsmitglieder nach 8 93 AktG geltend gemacht
werden konnten®™.

Zu achten ist darauf, dal3 das beigefligte Vollmachts- und Weisungsfor-
mular in Kombination mit dem Hinweis auf eine andere V ertretungsmaog-
lichkeit nicht den Eindruck erweckt, dal3 dies die einzig mogliche Vertre-
tungsmaoglichkeit ist. Es darf nicht so gedtaltet sein, dal3 es zu einer Be-
nachteiligung anderer Stimmrechtsvertreter fuhrt. Bei Verstof3en sind die
auf der Hauptversammlung gefaldten Beschliisse ndmlich geméald § 243
Abs. 1 AktG anfechtbar.

Eine Verpflichtung zum Hinweis auf die Moglichkeit einer Stimmrechts-
vertretung durch einen von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsver-
treter im Sinne von 8§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG sieht das Gesetz nicht vor.
Die Gesellschaft wird allerdings fur den Fall, daf3 sie ein Proxy-Voting
anbietet, im eigenen Interesse in den Mitteilungen auf die Moglichkeit
einer Stimmrechtsvertretung durch Gesellschaftsvertreter hinweisen. Zu-
dem empfiehlt es sich, diesen Hinwels auf die Internetseite der Gesell-
schaft einzustellen.

(2) Bereitstellung von Vollmachtsformularen

Um den Aktionédren die Ausiibung des Stimmrechts zu erleichtern, fligen
die Gesellschaften den Mitteilungen Formulare flr die Eintrittskartenbe-
stellung oder Vollmachts- und Weisungsformulare zur schriftlichen Be-
vollméchtigung der Kreditinstitute, der Aktionarsvereinigungen oder des
Gesellschaftsvertreters bei. Bei einer internetgestiitzten Hauptversamm-
lung bietet es sich zur Vermeidung von Medienbriichen an, den Aktion&
ren die Mdglichkeit einer Bevollméachtigung des Proxy-Voters Uber ein
auf der Internetseite der Gesellschaft zugangliches Bildschirmformular
zu ertffnen. Auf diese Mdoglichkeiten ist in den Mitteilungen nach

204 Dazu Winfried Werner, in: GroRkomm., § 125 Rn. 96 ff.; Hiffer, § 125 Rn. 10.
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88 125, 128 AktG unter Angabe der Internetadresse der Gesellschaft hin-
zuweisen.

Fur die Bevollméachtigung von Kreditinstituten und Aktionérsvereinigun-
gen wird ein solches elektronisches Vollmachtsformular auf der Internet-
seite der Gesellschaft dagegen in der Praxis nicht angeboten. Die Gesell-
schaft ist eher daran interessiert, dald der Aktionadr den von ihr beauftrag-
ten Stellvertreter betraut. Es erfolgt dann regelméfiig ein Hinweis darauf,
dai3 der Internet-Dialog nicht fir die Vollmachtserteilung an Kreditinsti-
tute und Aktionérsvereinigungen genutzt werden kann. Eine unzuléssige
Benachteiligung anderer Stimmrechtsvertreter kann darin nicht gesehen
werden, da die Gesellschaft tber die abstrakte Hinweispflicht hinaus ge-
setzlich nicht dazu verpflichtet ist, potentiellen Stellvertretern ihre Inter-
netseite zur Verfiigung zu stellen.

(3) Vorstellung des Internet-Dialogs und rechtliche Hinweise

Wenn die Gesellschaft den Aktionéren die Mdoglichkeit zur Online-
Teilnahme anbietet, sollte sie die Aktionére friihzeitig vor der Hauptver-
sammlung mit den neuen Mdglichkeiten vertraut machen. Neben einer
werbewirksamen Information Uber die Presse sind in jedem Fall die
Grundziige des Stimmrechtsvertretermodells zum Bestandteil der Teil-
nahmebedingungen zu machen. In dem (elektronischen) Mitteilungs-
schreiben oder einem diesem beigeftigten Aktionarsbrief bzw. Newsletter
sind die rechtlichen Hintergriinde der internetgestiitzten Hauptversamm-
lung detailliert und fur den schnellen Gebrauch nochmals verkirzt darzu-
stellen. In der Anleitung sollten dem potentiellen Online-Tellnehmer die
fir den Internet-Dialog vorausgesetzten Hardwareanforderungen sowie
die zu aktivierenden Browsereinstellungen genannt werden und die aus-
zufihrenden Schritte beim Logg-in und bei der Vollmachts- und Wei-
sungserteilung einzeln aufgeftihrt werden. Hilfreich ist auch ein Hinweis
auf eine wenige Wochen vor der Hauptversammlung eingerichtete Hotli-
ne und Service-Mail. Um einer Fragenflut von vornherein zuvorzukom-
men, empfiehlt es sich zudem, auf hdufig gestellte Fragen zum Internet-
Dialog bereits vorsorglich einzugehen. Insoweit kann auch ein Verweis
auf die Internetseite der Gesellschaft, auf der die erforderlichen Informa-
tionen zuganglich sind, erfolgen. Bei einer Mitteilung via E-Mail bietet
es sich insoweit an, eine Verknipfung mittels eines Links vorzusehen.
Aus Griinden der Ubersichtlichkeit empfiehlt es sich, die Einladungsun-
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terlagen als einheitliches Papier bzw. bei elektronischer Ubermittlung als
einheitliches Dokument zu gestalten®®. Auf diese Weise kann auch der
Gefahr vorgebeugt werden, dal3 das Kreditinstitut sich weigert, den Hin-
weis auf den Gesellschaftsvertreter sowie die weiteren Informationen zur
Teilnahme an der internetgestiitzten Hauptversammlung weiterzulei-
ten206.

In den Teilnahmebedingungen sollten rechtliche Hinweise auf die Risi-
koverteilung bei Eintritt technischer Stérungen sowie ein entsprechender
Disclaimer nicht fehlen®. Insbesondere sollte der Aktionar auch auf die
Gefahren des Mif3brauchs mit dem Ubersandten PIN-Code aufmerksam
gemacht werden. Es empfiehlt sich auch der Hinwels, dal er bei Besché&-
digung der den PIN-Code abdeckenden Rubbel masse eine neue | dentifi-
kationsnummer anfordern sollte. Die Einrichtung einer Hotline ist auch
insoweit sinnvoll, als im Falle des MiRRbrauchs von PIN-Codes unverzig-
lich dessen Sperrung veranlaldt und ein neuer PIN-Code ausgegeben wer-
den kann.

Fur die Erfallung der Teilnahmevoraussetzungen von Personengemein-
schaften sollte wegen 8§ 69 Abs. 1 AktG darauf hingewiesen werden, dal3
bei schriftlicher Vollmachtserteilung die Unterschriften aller Depotinha-
ber erforderlich sind. Bei einer Vollmachts- und Weisungserteilung im
Rahmen des Internet-Dialogs, bei der eine Prifung des Einverstandnisses
aler Mitglieder der Personengemeinschaft praktisch kaum durchftihrbar
ist, sollte jedenfalls darauf hingewiesen werden, dal3 Personengemein-
schaften die Weisungen gemeinschaftlich zu erteilen haben und unautori-
sierte Weisungserteilungen nach §269 StIGB strafrechtlich relevant
sind®®®. Weiter sollte darauf aufmerksam gemacht werden, dai3 eine Wei-
sungserteilung vorsorglich fur den Fall, dal3 der Internet-Dialog aufgrund
technischer Probleme wahrend der Hauptversammlung unterbrochen
werden wirde, bereits vor der Hauptversammlung erfolgen sollte, die
erteilten Weisungen aber noch bis zum Beginn der Abstimmung oder bis
zu einem bestimmten Zeitpunkt vor der Abstimmung noch online abge-
andert werden kdnnen. Zusétzlich sollte — auch wenn eine Kontrolle nicht
maglich ist — bei einer auf Aktiondre beschrankten Internetlbertragung
vor dem Zugang zur Ubertragung darauf hingewiesen werden, daf3 es nur

25 Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 341.

26 Die Kreditingtitute sind gesetzlich nicht zur Weiterleitung dieser Informationen
verpflichtet, weigern sich aber in der Regel nicht, vgl. ausfiihrlich §5, 2., a).

27 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 27.

28 pjco/Preisder, in: Zetzsche, Rn. 360.
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dem Aktionar selbst gestattet ist, die Ubertragung zu verfolgen und ein
Mitschnitt verboten ist?®. Bei einer ausschlieRlichen Veréffentlichung
von Gegenantragen auf der Internetseite der Gesellschaft nach § 126
Abs. 1 AktG sollte auch auf den genauen Fundort der digitalen Gegenan-
trédge und gegebenenfalls auf Legitimationserfordernisse hingewiesen
werden?®.

2. Weiterleitung der Mitteilungen durch dieKreditinstitute

Inlandische Kreditinstitute haben gemald § 128 Abs. 1 AktG die ihnen
von der Gesellschaft nach 8§ 125 Abs. 1 AktG Ubersandten Mitteilungen
kraft Gesetzes unverziiglich®! an ihre Depotaktiondre weiterzugeben,
wenn sie fiir diese Inhaberaktien in Gewahrsam genommen haben?'?,

a) Hinweise auf einen Gesellschaftsvertreter

Zweifelhaft ist, ob Kreditinstitute und Aktionérsvereinigungen auch ver-
pflichtet sind, den in den Mitteilungen der Gesellschaft enthaltenen Hin-
weis auf die Moglichkeit des Proxy-Voting und entsprechendes Informa-
tionsmaterial Uber die Benutzung des Internet-Dialogs an die Aktionére
weiterzuleiten. Das Aktiengesetz hat eine solche Weiterleitungspflicht in
den 88 128 Abs. 1, 125 Abs. 1 AktG nicht vorgesehen. Regelméaiig wird
dieser Hinweis und die entsprechenden Informationen aber ohnehin im
raumlichen Zusammenhang mit den tbrigen Pflichtmitteilungen stehen,
so dal3 schon aus praktischen Griinden die Weitergabe kaum verweigert
werden kann®®. Hinzu kommt, daR sich die Kreditinstitute zunehmend
aus Kostengrinden aus der Stimmrechtsvertretung zurtickziehen. Wenn
diese selbst nicht mehr in einem Wettbewerb mit der Gesellschaft hin-
sichtlich der Stimmrechtsvertretung treten, kénnen sie aber auch kein
vernunftiges rechtliches Interesse mehr daran haben, die Weliterleitung

209 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 683.

#0 Noack, DB 2002, 620, 622.

1 padie Kreditingitute den Mitteilungen regelmaRig noch die eigenen Vorschlage
nach § 128 Abs. 2 AktG hinzufugen und die Aktiondre um Weisungserteilung
bitten mussen, ist die in der Praxis Ubliche Weiterleitung der Mittellung inner-
halb einer Woche noch als unverziiglich anzusehen.

Bel inlandischen Aktionarsvereinigungen besteht die Weiterleitungspflicht ge-
méal} § 128 Abs. 5 S. 1 AktG bei Inhaberaktien nur auf Verlangen ihrer Mitglie-
der und bel Namensaktien nur auf Verlangen der Personen, fir die sie als Legi-
timationsaktiondr im Aktienregister eingetragen ist.

3 vgl. §5., 1., d), (3); Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1018.
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des Hinweises auf einen Gesellschaftsvertreter zu verweigern. Dies gilt
jedenfalls dann, wenn die Gesamtkosten fur die Vervielfaltigung und
Ubersendung auch bei Aufnahme dieser Hinweise nicht die den Kreditin-
stituten nach § 128 Abs. 6 Nr. 2 AktG in Verbindung mit der Verordnung
Uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute™* zu erstattenden
Pauschalbetrége Ubersteigen. Dann ist eine Weigerung wegen des Feh-
lens eines schutzwdirdigen Eigeninteresses nach § 242 BGB als treuwid-
rig anzusehen®®®.

b) Versendungsstop gemal § 128 Abs. 1 AktG

Eine Verpflichtung zur Weitergabe besteht nach § 128 Abs.1 AktG nur
dann, wenn das Kreditinstitut spatestens einundzwanzig Tage™® vor dem
Tage der Hauptversammlung die Aktien in Verwahrung genommen hat,
oder innerhalb dieser Frist fur diesen als Legitimationsaktionar in das
Aktienregister eingetragen wird.

Dieser erstmals durch das NaStraG eingeflihrte sog. Versendungsstop
schafft Rechtssicherheit und bewahrt die Kreditinstitute vor aufwendigen
Nachmailing-Aktionen kurz vor der Hauptversammlung und den damit
verbundenen Unsicherheiten aufgrund langer Postlaufzeiten™’.

Durch die Verlangerung der bislang geltenden Frist von zwei Wochen
auf einundzwanzig Tage durch das UMAG wird der Versandtermin dem
Legitimationstermin (record date), der sich fur borsennotierte Gesell-
schaften mit I nhaberaktien gemal3 § 123 Abs. 3 S. 3 AktG zwingend auf
den Beginn des einundzwanzigsten Tages vor der Hauptversammlung zu
beziehen hat, angeglichen. Die depotfiihrenden Kreditinstitute kdnnen
damit kunftig jedem Aktiondr einen Berechtigungsnachweis bereits zu
den nach § 128 Abs. 1 AktG weiterzuleitenden Mitteilungen geméal §125
AktG hinzuftigen, den der Aktiondr sofort entweder postalisch an die
Gesellschaft senden oder aber, wenn der Berechtigungsnachweis elektro-
nisch erstellt und Ubersandt worden sein sollte (vgl. § 123 Abs. 3 S. 2

#4 Verordnung Uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17.Juni

2003 (BGBI. | 2386).

25 yqgl. Palandt/Heinrichs, § 242 Rn. 50.

Z6 Nach Art. 1 Nr. 7a. UMAG ist der bisher geltende Zeitraum von zwei Wochen
zu Gunsten der Kreditingtitute mit Wirkung zum 01.11.2005 auf einundzwanzig
Tage ausgedehnt worden. Eine Ubergangsfrist sient das UMAG fiir die Weiter-
gabepflicht nach § 128 Abs. 1 AktG nicht vor.

A7 vgl. zur Parallelanderung bei Namensaktien RegE-NaStraG, BT-Drucks.
14/4051, 12, Begr. zu § 125 AktG.
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AktG), in das von der Gesellschaft oder einen Dritten organisierte inter-
netgestiitzte Stimmrechtsvertretersystem einspeisen kann®®. Wenn bei
nicht bérsennotierten Gesellschaften in der Satzung keine entsprechende
Stichtagsregelung vorgesehen sein sollte, oder dieser Termin ndher an
dem Tag der Hauptversammlung liegen sollte, kann es allerdings dazu
kommen, dal? die Verpflichtung zur Information deutlich friiher endet, als
die Moglichkeit zur Erbringung des Legitimationsnachweises und ggf.
zur Anmeldung. Denn gemal? 88 123 Abs. 2 S. 2, Abs. 3 S. 1 2. Halbs.
AktG lauft die Frist zur Erbringung des in der Satzung bestimmten Be-
rechtigungsnachweises nach § 123 Abs. 2 S. 1 AktG und ggf. auch die
Anmeldefrist erst spatestens sieben Tage vor der Hauptversammlung ab.
Es besteht daher die Gefahr, dald3 stimmberechtigte Aktionare, die die
Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung im elektroni-
schen Bundesanzeiger nicht wahrgenommen haben, nicht von der Haupt-
versammlung erfahren und ihre Stimmrechte deshalb faktisch nicht aus-
tben kénnen*®. Damit auch fir nicht bérsennotierte Gesellschaften ein
Auseinanderfallen des Versands- und Legitimationstermins vermieden
wird, kénnen die betreffenden Gesellschaften in ihrer Satzung entweder
eine dem 8§ 123 Abs. 3 S. 3 AktG entsprechende Stichttagsregelung auf-
nehmen oder aber — falls dies in Zusammenarbeit mit den depotfuhren-
den Kreditinstituten organisatorisch bewdltigt werden kann — eine Stich-
tagsregelung vorsehen, die dem in der Satzung niedergelegtem Zugangs-
termin entspricht.

c) Form der Waeiterleitung der Mitteilungen

Die Mitteilungen sind nach § 128 Abs. 1 AktG von den Kreditinstituten
an die Aktionéare weiterzugeben. Der Wortlaut verlangt, dal3 die Kreditin-
stitute aktiv dafir Sorge zu tragen haben, dal3 die Aktionédre die Mittei-
lungen auch erhalten. Eine Vertffentlichung der Mitteilungen auf der
Internetseite des Kreditingtitutes reicht nicht aus, weil dann kaum sicher-
gestellt ware, dal3 die Aktionére diese Informationen zur Kenntnis neh-
men wrden.

Das Kreditinstitut kann eine per E-Mail Ubersandte Mitteilung aber elekt-
ronisch an den Depotkunden weiterleiten oder in sein im Rahmen des
Online-/Internet-Banking fur ihn geftihrten elektronischen Postfachs ein-

28 vgl. Smon/Zetzsche, NZG 2005, 369, 372.
29 Goedecke/Heuser, BB 2001, 369, 372; Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1019.
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stellen. Die Kreditinstitute halten sich aber mit der Weitergabe von Mit-
teilungen in elektronischer Form zuriick?®®, obwohl in § 128 Abs. 6 S. 2
AktG i.V.m. 8 1 der Verordnung tber den Ersatz von Aufwendungen der
Kreditinstitute eine Erstattung der Kosten fir den E-Mail-Versand mitt-
lerweile ausdricklich vorgesehen ist. Ein kdrperliches Weiterleiten der
Mitteilungen ist nicht zwingend erforderlich. Zwar spricht der Begriff
,,Weitergabe™ dafir, dai3 die Mitteilung in korperlicher Form zu tGbermit-
teln ist; der Gesetzgeber hat aber auch den Gesellschaften mit Namensak-
tien, die die Mitteilungen ohne Zwischenschaltung der Kreditinstitute
direkt gegentiber ihren Aktionaren nach 8§ 125 Abs. 2 AktG machen kon-
nen, eine elektronische Ubermittlung ermdglicht. Es ist aber kein sachli-
cher Grund dafir ersichtlich, warum diese kostengiinstige Moglichkeit
nicht auch den Kreditinstituten und Aktionarsvereinigungen offen stehen
sollte, zumal beide Vorschriften den gemeinsamen Zweck haben, nam-
lich eine ausreichende Information der Aktiondre zu gewéhrleisten®?.
Dem Informationsbedirfnis des Aktionars kann durch eine elektronische
Ubermittlung der Mitteilung aber mindestens ebenso gut Rechnung ge-
tragen werden, wie dies bei einer korperlichen Weitergabe eines Schrift-
stiicks der Fall ist.

Dem Aktionér darf aber nicht die Nutzung bestimmter Technologien ge-
gen seinen Willen aufgebiirdet werden??. Voraussetzung ist deshalb auch
hier, dal3 sich der Aktionar und Kunde im geschéftlichen Verkehr mit der
Bank oder der Aktiondrsvereinigung jedenfalls konkludent damit einver-
standen erklart hat, dal3 das betreffende Informationsmedium verwendet
wird??®, Beabsichtigt das Kreditinstitut eine Weiterleitung via E-Mail
vorzunehmen, so empfiehlt es sich, fur die Depoter6ffnung Vordrucke zu
gestalten, in denen der Kunde seine E-Mail-Adresse angibt und gleich-
zeitig auch sein Einverstandnis mit der Ubermittlung von Mitteilungen an
diese E-Mail-Adresse erkléart. Ein solches Vorgehen ist aber letztlich nur
dann effizient, wenn auch die Gesellschaft die Mitteilungen nach § 125
Abs. 1 S. 1 AktG an das Kreditinstitut elektronisch tbermittelt.

20 ygl. BMJ-Bericht, NZG 2004, 948, 954.

2L Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 63; siehe bereits oben 1., b.

22 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 12, Begr. zu § 125 AktG; Quack, in: FS
W. Miller, 125, 129.

23 Mimberg, ZGR 2003, 21, 40; Noack, NZG 2001, 1057, 1059; Marsch-
Barner/Verfurth/Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 248, weisen allerdings darauf hin,
daid diesem Verfahren in der Praxis noch Hindernisse entgegenstehen, da noch
zu viele Aktiondre keinen E-Mail-Zugang haben oder die E-Mail-Adresse den
Kreditingtituten regelméfdig nicht bekannt sein dirfte.
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d) Eigene Vorschlége der Stimmrechtsvertreter

Beabsichtigen Kreditinstitute, das Stimmrecht fur Inhaberaktiondre aus-
zulben, haben sie neben der Weiterleitung der Mitteilungen nach § 128
Abs. 1 AktG zusétzlich geméald § 128 Abs. 2 S. 1 AktG eigene Vorschlg
ge fur die Stimmrechtsausiibung mitzuteilen. Auch diese Vorschldge
mussen nicht mehr zwingend in schriftlicher Form den Mitteilungen nach
8125 Abs. 1 AktG beigefligt werden, sondern konnen per E-Mail Uber-
sandt werden.

Bei einer Stimmrechtsaustibung durch eine Aktionérsvereinigung reicht
esgemall 8 128 Abs. 5 S. 3 AktG aus, dal3 die Vorschlage — etwa auf der
Internetseite der Aktiondrsvereinigung — zuganglich gemacht werden,
wenn der Aktionar auf die Mittellungen nach § 128 Abs. 2 AktG verzich-
tet??*, Ob sich etwa aufgrund dieses Privilegs®® die Bedeutung von Akti-
onarsvereinigungen bei der Stimmrechtsausiibung kinftig andern wird,
ist allerdings eher zweifelhaft.

Im Rahmen ihrer eigenen Vorschldge zur Stimmrechtsausiibung konnten
die Kreditinstitute bisher auch die ihnen von der Gesellschaft nach § 125
Abs. 1 AktG a.F. mitgeteilten Gegenantrage von Aktiondren berticksich-
tigen. Da Gegenantrage aufgrund der Anderung des § 126 Abs. 1 S. 1
AktG durch das TransPuG nur noch zugénglich zu machen sind, missen
die Kreditinstitute, wenn die Gesellschaft die Gegenantrage auf ihrer
Internetseite zuganglich macht, vor der Mitteilung oder Zuganglichma-
chung ihrer eigenen Vorschlége die Internetseite der Gesellschaft aufru-
fen, um festzustellen, ob dort Gegenvorschlage verdffentlicht sind.
Soweit auch nach Mitteilung der eigenen Vorschldge noch weitere Ge-
genantrage von Aktionaren von der Gesellschaft zuganglich gemacht
werden, konnen diese schon aus tatsdchlichen Grinden nicht mehr im
Rahmen der eigenen Vorschlage der Kreditingtitute berticksichtigt wer-
den. Eine Verpflichtung zum Versand modifizierter bzw. erganzender
Vorschlage besteht nicht.

24 Der Gesetzgeber geht davon aus, daRR dem Aktionér dort ein elektronisches Zu-
gangsportal zur Verfligung steht und er seiner Aktionarsvereinigung ein groReres
Vertrauen entgegenbringt, a's seinem Kreditingtitut, Rege-NaStraG, BT-Drucks.
14/4051, 14, Begr. zu § 128 AktG; Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 399.

25 Noack, ZGR 1998, 593, 599; Zatzsch/Gréning, NZG 2000, 393, 399, &uRern die
Erwartung, daf? die Auslibung von Stimmrechten am Markt interessant werden
konnte, wobel dann das Privileg der Aktionédrsvereinigungen zu einer Wettbe-
werbsverzerrung an diesem Markt fiihren kénne.

%6 Noack, DB 2002, 620, 623.
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Wenn dagegen ein von der Gesellschaft benannter Stimmrechtsvertreter
eine Stimmrechtsvertretung anbietet, brauchten diese keine eigenen Vor-
schldge fir die Stimmrechtsausiibung zu machen. § 128 Abs. 2 AktG ist
weder direkt noch analog auf Gesellschaftsvertreter anwendbar®’. Es
besteht auch kein Bedurfnis fir eine entsprechende Regelung, da die
Verwaltung ihre eigenen Vorschldge schon gemdld § 124 Abs. 3 S. 1
AktG mitgeteilt hat und ohnehin nicht zu erwarten ist, dal3 der gesell-
schaftseigene  Stimmrechtsvertreter abweichende Vorschlage zur Be-
schluRfassung machen wird?.

e) Bitteum Weisungserteilung

Ferner haben die Kreditingtitute und Aktionarsvereinigungen die Aktio-
nére gemald 88 128 Abs. 2 S. 4, Abs. 5 S. 2 AktG um Erteilung von Wei-
sungen fur die Ausiibung des Stimmrechts zu bitten und darauf hinzu-
weisen, dal3 sie, wenn der Aktiondr nicht rechtzeitig eine andere Weisung
erteilt, das Stimmrecht entsprechend den eigenen Vorschldgen ausiiben
werden.

In der Praxis erfolgt die Bitte um Weisungserteilung zumeist schon durch
die Gesellschaft selbst, unter Hinweis darauf, dal3 das beigefligte Wei-
sungsformular an das vertretende Kreditinstitut oder an die vertretende
Aktionérsvereinigung zu senden ist.

Aufgrund der Anderung des § 128 Abs. 2 S. 5 AktG durch das NaStraG
kann dem Aktionér die Stimmrechtsaustibung nicht nur durch die Beifi-
gung von Formblé&ttern, sondern auch durch das Bereitstellen von Bild-
schirmformularen erleichtert werden. Darunter fallt etwa die elektroni-
sche Ubermittlung einer Weisungsmaske im Rahmen des Online-
/Internet-Banking oder die Einrdumung der Moglichkeit durch computer-
gestiitzte Mentfuhrung und Spracherkennung telefonisch Weisungen zu
erteilen”. Um eine Erleichterung handelt es sich aber nur dann, wenn
die Aktiondre mit ihrem Kreditinstitut im E-Mail-Kontakt stehen oder
das Online-/Internet-Banking nutzen. In den Fallen, in denen das Kredit-
institut ohnehin die Mitteilungen und die Abstimmungsvorschlége auf
dem Postweg versenden mul3, ist dagegen auch ein papierschriftliches
Formblatt beizufiigen, weil der zusétzliche elektronische Kontakt ansons-

27 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 27.
28 Noack, in: FS Lutter, 1463, 1479.
29 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 14, Begr. zu § 128 AktG.
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ten tatsachlich keine Erleichterung mehr fir den Aktionér darstellen wir-
de #°. Dies folgt auch daraus, dai? die Weisungshitte ,,zusammen* mit
den Abstimmungsvorschldgen vorzubringen ist, so dal3 sich der Kommu-
nikationsweg fiir die nach dem fiir V orschlage geltenden Weg richtet®®,
Fur den Gesellschaftsvertreter sieht 8128 Abs. 2 S. 4 AktG dagegen
nicht vor, dal3 die Gesellschaft oder der Gesellschaftsvertreter verpflich-
tet sind, den Aktiond&r um Weisungserteilung fur die Ausiibung des
Stimmrechts zu bitten. Die herrschende Auffassung hélt es fur die
Stimmrechtsausiibung durch einen Gesellschaftsvertreter allerdings ge-
mal3 8§ 135 Abs. 1 S. 2 AktG analog fur erforderlich, dal3 der Aktionéar
diesem gegentiber Einzelweisungen zu den Tagesordnungspunkten er-
teilt*®*. Aus diesem Grund sollte die Gesellschaft den zu Ubermittelnden
Mitteilungen ein Formular mit Weisungsalternativen beifligen. Entspre-
chend sind auch auf der elektronischen Weisungsmaske Anklickmdg-
lichkeiten zu den einzelnen Tagesordnungspunkten einzustellen. Es sollte
in den Einladungsunterlagen sowie nochmals unmittelbar vor der Wei-
sungserteilung auf der Weisungsmaske ausdriicklich und deutlich her-
vorgehoben darauf hingewiesen werden, dal3 bei Fehlen einer ausdrickli-
chen Weisung eine Stimmrechtsvertretung nicht stattfinden kann®?. Auf
diese Weise wird sichergestellt, dal3 der Gesellschaftsvertreter sich nicht
mangels Vorliegens einer solchen ausdriicklichen Weisung der Stimme
enthalten mulf3.

f) Problemebel im Ausland ansassigen I nhaberaktionaren

Bei im Ausland ansassigen | nhaberaktiondren ist nicht gewahrleistet, dal3
diese Uberhaupt Kenntnis von der Hauptversammlung erlangen. Auslan-

20 Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1020; aA. Kindler, NJW 2001, 1678, 1685,
wonach ohnehin nur in den Féllen, in denen der eingetragene Namensaktionar
seine Aktien im Depot bel dem Kreditinstitut hélt und die Mitteilungen auch zu-
ganglich gemacht werden konnen (8 128 Abs. 2 S. 2 AktG), die ausschliefidliche
Verwendung eines Bildschirmformulars zuldssig sei. Dem kann nicht gefolgt
werden, weil immer dann, wenn der Aktiondr sich mit dem Einsatz e ektroni-
scher Medien einverstanden erklart hat, unterstellt werden kann, daf3 deren Nut-
zung eine Erleichterung fur ihn darstellt.

L RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 14, Begr. zu § 128 AktG; Hiiffer, § 128
Rn. 10.

%2 Claussen, AG 2001, 161, 170; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 187 ff.; Noack,
in: FS Lutter, 1463, 1477; ders., in: Noack/Spindler, 13, 23f.; Bunke, AG 2002,
57, 60; Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 37; Brocker/Schouler, in: Zetzsche,
Rn. 112; Piké/Preisder, in: Zetzsche, Rn. 348; Casper, Diskussionsbericht,
ZHR 165 (2001), 219.

2% Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1020.
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dische Kreditingtitute kdnnen Uber das deutsche Aktiengesetz nicht zur
Weiterleitung der von den Gesellschaften Ubermittelten Mitteilungen
verpflichtet werden®*,

Maoglich wére allerdings eine Mitteilung durch die Gesellschaft selbst.
Bis zum Inkrafttreten des neuen 8§ 125 Abs. 2 AktG durch das UMAG
war diese Moglichkeit jedoch stark eingeschrankt. Der § 125 Abs. 2 Nr. 1
und 2 AktG aF. galt zwar nicht nur fir Gesellschaften mit Namensakti-
en. Nach § 125 Abs. 2 Nr. 1 AktG aF. erhielten die im Ausland ansassi-
gen Inhaberaktionédre von der Gesellschaft aber nur dann eine Mitteilung,
wenn sie die Aktie bel der Gesellschaft hinterlegt hatten und damit das
sog. Recht auf Sondermitteilung erlangt hatten. Eine Hinterlegung bei der
Gesellschaft war aber zumeist nicht moglich, da die Aktien regelmaliig
im Sinne von 88 5, 9a DepotG in Girosammelverwahrung gehalten wur-
den. Auch 8 125 Abs. 2 Nr. 2 AktG aF. konnte regelmaidig nicht weiter-
helfen, weil ein berechtigtes Interesse fir den Erhalt einer Mitteilung
durch die Gesellschaft selbst erst nach der Bekanntmachung der Einberu-
fung der Hauptversammlung im elektronischen Bundesanzeiger kundge-
tan werden konnte. Eine sog. Vormerkung des Verlangens auf Mitteilung
oder ein Dauerverlangen war nicht zul&ssig?®. Von der Bekanntmachung
erhielten die ausléndischen Aktionére aber nur selten oder zu spé Kennt-
nis, so dald sie das Mitteillungsverlangen in der Praxis nicht ausiiben
konnten.

Eine Verbesserung der Stellung der im Ausland ansassigen I nhaberaktio-
nére konnte allenfalls durch die Empfehlung des Deutschen Corporate
Governance Kodex erreicht werden, da danach die Gesellschaften aus-
landischen Finanzdienstleistern, Aktiondren und Aktiondrsvereinigungen,
die dies vor nicht langer als einem Jahr verlangt haben, die Einberufung
der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungsunterlagen auf Verlan-
gen auf elektronischem Wege mitteilen sollen®*. Damit konnte diese
Kodexempfehlung den im Ausland anséssigen Aktiondren die Moglich-
keit er6ffnen, auch schon vorsorglich — also noch vor der Bekanntma-
chung der Einberufung im elektronischen Bundesanzeiger — ihr verbind-

24 goweit diese freiwillig eine Weiterl eitung vornehmen, erreichen die Mitteilungen

die Aktionére haufig nicht rechtzeitig, well die Postlaufzeiten beim Briefverkehr
mit dem Ausland zu lang sind. Die Mdglichkeit des E-Mail-Versands, der in we-
nigen Sekunden vorgenommen werden kann, vermag die Stellung der audandi-
schen Aktionére aber deutlich zu verbessern.

2 Gefer, § 125 Rn. 10.

2% Ziff. 2.3.2 Deutscher Corporate Governance K odex.
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liches Interesse am Erhalt einer Mitteilung zu bekunden®’. Die Kodex-
empfehlungen sind allerdings kein zwingendes Recht, so dai’ die Gesell-
schaft nicht verpflichtet war, diesem Verlangen zu entsprechen; da sich
Vorgénde und Aufsichtsréte von borsennotierten Gesellschaften aber in
der Entsprechenserkl&rung gemal? 8 161 AktG jahrlich dariber erkléaren
miissen®*®, ob den Empfehlungen des Kodex entsprochen wurde, konnte
immerhin ein faktischer Befolgungsdruck begriindet werden.

Der Gesetzgeber hat den 8 125 Abs. 2 AktG durch das UMAG mit Wir-
kung zum 01.11.2005 unter Abschaffung der bisherigen Nummernbil-
dung neu gefal’t®*® und damit teilweise einer Empfehlung der Regie-
rungskommission entsprochen®®. Die bisherige Nr. 3 bleibt als § 125
Abs. 2, 2. Alt. AktG erhalten, wéhrend als Folge der Abschaffung des
Hinterlegungserfordernisses mit dem neuen 8§ 123 AktG die Mitteilungs-
pflicht nach 8§ 125 Abs. 2 Nr. 1 aF. gestrichen worden ist. Dafr kann der
Aktiondr nunmehr nach § 125 Abs. 2, 1. Alt. AktG die Mitteilung unab-
hangig von einer Hinterlegung oder der Bekanntmachung der Einberu-
fung form- und fristlos, also etwa auch per E-Mail Uber das Internet, ver-
langen. Der Aktionar kann den Antrag abweichend von der bisher gel-
tenden Rechtslage auch einmalig fiir die Zukunft stellen®”, was insbe-
sondere auch fur ausléndische Aktionére von Vortell ist. Das Gesetz ver-
langt nach seinem Wortlaut auch keine bestimmte Form fur den mit dem
Verlangen zusammenhangenden Nachweis der Aktionarseigenschaft. Es
gentigt in jedem Fall der in der Satzung der Gesellschaft gemald § 123
Abs. 3 S. 1 AktG vorgesehene Nachweis und bel borsennotierten Gesell-
schaften immer der auch in Textform zulassige Nachwels des Anteilsbe-
sitzes durch das depotfiihrenden Institut nach § 123 Abs. 3 S. 1 AktG.
Falls der Aktionar diesen von dem depotfuhrenden Institut per E-Mail
erhalten haben sollte, kénnte er diesen per Mausklick zusammen mit sei-
nem Verlangen elektronisch an die Gesellschaft weiterleiten. Zur Erleich-

27 Noack, DB 2002, 620, 622.

8  Da§ 161 AktG ein dauerhaftes Zuganglichmachen verlangt, kann die Complian-
ce-Erklérung auch in dektronischer Form auf der Website der Gesellschaft vor-
genommen werden, Claussen/Brocker, DB 2002, 1199, 1200. Allerdings ergibt
sich derzeit ein faktischer Zwang zur zusétzlichen schriftlichen Verdffentli-
chung, danach § 325 Abs. 1 S. 1 AktG die Erfullung der Handel sregisterpublizi-
tét nur in schriftlicher Form moglich ist, vgl. Schiippen, ZIP 2002, 1269, 1272.

29 Nach der Ubergangsregelung des § 16 S. 1 EGAKtG, der durch Art. 2 Abs. 1
UMAG neu gefaldt wurde, gilt die neue Fassung des 8 125 Abs. 2 AktG fir
Hauptversammlungen, zu denen nach dem 01. November 2005 einberufen wird.

240 ygl. Baums, Rn. 86.

241 ygl. Gantenberg, DB 2005, 207, 209; Ek, Rn. 281.
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terung der Erfullung ihrer erweiterten Mitteilungspflichten kann die Ge-
sellschaft zur elektronischen Versendung der Mitteilungen auch Mailing-
Listen einrichten®.

3. Mitteilungspflichten bel Namensaktien

Bel Gesellschaften, die Namensaktien ausgegeben haben, ist aufgrund
der Eintragungen der Namens- und Adref3daten im Aktienregister eine
direkte Kommunikation zwischen der Gesellschaft und dem registrierten
Namensaktionar maglich.

a) Mitteilungspflicht der Gesellschaften

Trotzdem erfolgte vor der Anderung des § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG aF.
durch das NaStraG keine unmittelbare Mitteilung des im Aktienregister
eingetragenen Namensaktionars durch die Gesellschaft. Die Mitteilungs-
pflicht der Gesellschaft war namlich ausgeschlossen, wenn das Stimm-
recht — wie Ublich — in der Hauptversammlung durch ein Kreditinstitut
ausgelibt worden war. Dieser Ausschiuld ist vom Gesetzgeber beseitigt
worden, so dal3 nunmehr die Information der im Aktienregister eingetra-
genen Namensaktiondre grundsétzlich unmittelbar ohne Zwischenschal-
tung der Kreditinstitute und Aktionérsvereinigungen durch den Vorstand
zu erfolgen hat. Der Vorstand hat gemaR § 125 Abs. 2, 2. Alt. AktG*
die in 8 125 Abs. 1 AktG vorgesehenen Mitteilungen direkt gegentiber
den im Aktienregister eingetragenen Aktiondren zu machen. Er muf3 die
Mitteilungspflicht aber nicht personlich erfiillen, sondern er kann sich
auch eines externen Dienstleisters oder eines Kreditinstituts bedienen®.
Zur Vermeidung von Doppelmitteilungen sind die Kreditinstitute und
Aktionarsvereinigungen deshalb fir Namensaktien folgerichtig in § 128
Abs. 1 AktG von ihrer Pflicht zur Weiterleitung der Mitteilungen befreit
worden®®,

Eine Weiterleitungspflicht fur Kreditinstitute besteht bei Namensaktien
gemal’ 8 128 Abs. 1 AktG ausnahmsweise dann, wenn sie treuhanderisch

242 \gl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2458, Begr. zu § 123 AktG.

23 Entsprechendes gilt gemaR § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG aF. i.v.m. § 16 S. 1 E-
GAKtG fir Hauptversammlungen, zu denen bis zum 01. November 2005 einbe-
rufen wird.

24 Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1022.

25 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 13, Begr. zu § 128 AktG.
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als Legitimationsaktiondr fir den materiell berechtigten Aktionar im Ak-
tienregister eingetragen sind. Da das Kreditinstitut gemald 8 67 Abs. 2
AktG als Aktiondr formell legitimiert ist, hat eine Mittellung der Gesell-
schaft gemal3 8 125 Abs. 2, 2. Alt. AktG gegenlber dem Kreditinstitut zu
erfolgen. § 128 Abs. 1 AktG soll insoweit sicherstellen, dald auch der
materiell Berechtigte die nétigen Informationen, die zur Ausiibung von
Aktionérsrechten erforderlich sind, erhdlt. Mit Hilfe dieser Informationen
kann er das Kreditinstitut aufgrund des Innenverhaltnisses zur entspre-
chenden Auslibung des Stimmrechts anweisen. Da die Gesellschaft den
ihr unbekannten Aktionér aber nicht selbst unterrichten kann, werden die
materiell berechtigten Aktionédre nach § 128 Abs. 1 AktG hinsichtlich der
Mitteilungspflichten wie I nhaberaktiondre behandelt, so dal? sie die Mit-
teilungen von dem eingetragenen Kreditinstitut erhalten.

Eine Frist fur die Erfullung der Mitteilungspflicht ist in § 125 Abs. 2,
2. Alt. AktG im Gegensatz zu 8§ 125 Abs. 1 S. 1 AktG nicht bestimmit.
Der Verweis auf § 125 Abs. 1 AktG bezieht sich nur auf die Art der Mit-
teilung. Es kann hier aber nichts anderes gelten, als bei der Weiterleitung
von Mitteilungen nach 8§ 128 Abs. 1 AktG. Sowohl die Weiterleitungs-
pflicht als auch die direkte Mitteilungspflicht dienen der Information der
Aktionére. Wenn beide Pflichten aber die gleiche Funktion haben, gibt es
keinen Grund daflr, warum nicht auch die Gesellschaft die Mitteilungen
unverzuglich an die Aktionédre weiterzuleiten hat. Eine unverzugliche
Mitteilung ist der Gesellschaft auch zuzumuten, weil der Gesellschaft die
Adressen der Aktionare aus dem Aktienregister zur Verfiigung stehen®®.

b) Versendungsstop gemald § 125 Abs. 2, 2. Alt. AktG

Die Mitteilungspflicht gema3 § 125 Abs. 2, 2. Alt. AktG besteht nur
gegeniber Aktionédren, die spéatestens zwei Wochen vor der Hauptver-
sammlung in Aktienregister der Gesellschaft eingetragen sind®*’. Eine
Versendung der Mitteilungen ist zur besseren Information der Ubrigen
Aktionére aber bereits vor Ablauf dieser Frist zu empfehlen und in der
Praxis auch tblich. Dies hat alerdings den Nachteil, dal3 von der Gesell-
schaft mindestens eine Nachmailing-Aktion fur die Aktionére, die spater

246 Marsch-Barner/Verfiirth/Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 249.

247 Da der Gesetzgeber die Frigt fiir den Mitteilungsversand bei Namensaktien in
dem neuen 8§ 125 Abs. 2 AktG nicht ebenso wiein § 128 Abs. 1 AktG auf en-
undzwanzig Tage ausgedehnt hat, ist der mit dem NaStraG erreichte Gleichlauf
bei Namens- und Inhaberaktien wieder entfallen.
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in das Aktienregister eingetragen werden, zu organisieren ist. Ist die Ein-
tragung bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht erfolgt, besteht gleichwohl
eine Mitteilungspflicht der Gesellschaft., wenn der Aktiondr geméal3 8 125
Abs. 2, 1. Alt. AktG die Erteillung einer Mitteilung — etwa per E-Mail-
Anfrage — verlangt.

Problematisch kann hier ebenso wie bei der Stichtagsregelung des § 128
Abs. 1 AktG das Zusammenspiel mit der zumeist langeren Anmeldefrist
nach § 123 Abs. 2 S. 2 AktG sein®*®. Deshalb wére eine Angleichung der
Verpflichtung zur Informationserteilung mit der Anmeldefrist auf sieben
Tage vor der Hauptversammlung de lege feranda zwar zu begriiRen; die-
se wirde allerdings dazu fuhren, dal3 der Versendungsstop bei Gesell-
schaften mit Namensaktien zwei Wochen spéter eintreten wirde als bei
Gesellschaften mit Inhaberaktien. Die Anderung sollte daher erst erfol-
gen, wenn sowohl der Versendungsstop nach 8 128 Abs. 1 AktG als auch
der record date nach 8§ 123 Abs. 3 S. 3 AktG fur Gesellschaften mit Inha-
beraktien ebenfalls auf sieben Tage vor der Hauptversammlung vorver-
legt werden kénnen. Dazu mul3 aber zunéchst organisatorisch und tech-
nisch sichergestellt sein, dal3 ausléndische Aktionédre sich auch dann noch
rechtzeitig fur die Teilnahme an der Hauptversammlung legitimieren
kénnen, weil ansonsten die mit der Einflihrung des record date bezweckte
Verbesserung der grenziberschreitenden Stimmrechtsausiibung vereitelt
wirde.

¢) Form der Mitteilung

Neben einer papierschriftlichen Mitteilung ist ebenso wie im Rahmen der
Mitteilung nach 8§ 125 Abs. 1 S. 1 AktG jede aktive Zufuhrung der In-
formation von der Gesellschaft zum Aktiondr zul&ssig?®. Dazu gehoren
alle elektronischen Ubertragungsformen, soweit mit dem Zugang bei den
Aktionéren in gleicher Weise gerechnet werden kann, wie bel einer Zu-
sendung Uber den Postweg. Aus Sicht der Gesellschaft ist zur Eingparung
von Versandkosten vor allem eine Ubermittlung der Mitteilungen in Da-
teiform Uber E-Mail interessant und aufgrund des unmittelbaren Kontakts
mit dem Aktiondr auch deutlich einfacher zu organisieren als bei Gesell-

28 vgl. 2., b).

249 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 175; Zatzsch/Gréning, NZG 2000, 393, 397;
Seibert, ZIP 2000, 937; ders., BB 1998, 2536, 2537; Noack, DB 1999, 1306,
1309.
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schaften mit | nhaberaktien®®. Voraussetzung ist wiederum, dai der Ak-
tiondr gegentiber der Gesellschaft zum Eintrag in das Aktienregister seine
E-Mail-Adresse angegeben hat oder diese im Kontakt mit der Gesell-
schaft bereits verwendet hat®. Eine Satzungsbestimmung, die eine Be-
schrénkung allein auf elektronische Medien vorsieht, ist dagegen unzu-
léssig, weil Aktiondre ohne einen eigenen Internetzugang von der Infor-
mation ausgeschlossen waren®?. Eine durch die Satzung begriindete
Pflicht zur Angabe der E-Mail-Adresse kann allein aus Grinden der Ein-
gparung von Kosten beim Postversand ebenfalls weder begrindet und
erst recht nicht durchgesetzt werden®™3. Bei fehlendem oder widerrufe-
nem Einverstandnis hat die Gesellschaft die Mitteilung deshalb tber den
gewshnlichen Postweg zu versenden®”*. Aktionére, die die Mitteilung
auch weiterhin tber den Postweg erhalten, werden dabei nicht ungerecht-
fertigt ungleich im Sinne von 8 53a AktG behandelt, da es jedermann
freisteht, sich einen E-Mail-Zugang zu verschaffen und die E-Mail-
Adresse der Gesellschaft mitzuteilen®>,

Das Bereitstellen der Mitteilungen auf der dazugehdrigen Internetseite
der Gesellschaft oder auf der Website eines externen Dienstleisters, auf
dessen Internetseite mittels eines Hyperlinks verwiesen wird, erflllt da-
gegen nicht die Voraussetzungen einer aktiven Ubermittlung und geniigt
den gesetzlichen Anforderungen daher nicht®®®. Bei umfangreichen Mit-
tellungen kann sich die Gesellschaft allerdings darauf beschranken, nur
die wesentlichen Punkte per E-Mail zu versenden, da ansonsten unver-
haltnismal3ig hohe Kosten durch zeitintensives Herunterladen auf Seiten

20 Butzke, in; Obermiiller/Werner/Winden, Q. Rn. 10.

»1  Goedecke/Heuser, BB 2001, 369, 371; Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1023,
Fn. 90; Kindler, NJW 2001, 1678, 1683, halt es dagegen fir ausreichend, dal3 die
E-Mail-Adresse von dem Aktionéar ffentlich gefiihrt wird.

%2 7atzsch/Groning, NZG 2000, 393, 397.

23 Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, Q. Rn. 10, Fn. 9.

2% Noack, NZG 2001, 1057, 1059; Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1018.

%5 Marsch-Barner/Verfiirth/Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 249.

%6 gpindler, ZGR 2000, 421, 429; Goedecke/Heuser, BB 2001, 369, 373; Noack,
NZG 2001, 1057, 1059; anders nur Claussen, AG 2001, 161, 168, der der Auf-
fassung ist, dal3 aufgrund des Begriffs ,,Mitteilung...machen“ eine aktive Infor-
mationszufiihrung von der AG an den Aktion&r nicht mehr verlangt wird, son-
dern die Bedienung von Kommunikationsspei chern ausreiche. Diese Auffassung
verkennt aber, da3 der Gesetzgeber mit den Begriffen Mittellen und Zugéng-
lichmachen zwischen einer aktiven und einer passiven Kommunikationsform dif-
ferenziert. Auch auf die Tatsache, dal in der Gesetzesbegrindung Mailing-
Listen und Pusch-Technologien genannt sind, &3t sich die Auffassung von
Claussen nicht stiitzen, da mittels dieser Technologien die Informationen aktiv
an den Empfénger Ubermittelt werden, vgl. RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051,
12, Begr. zu § 125 AktG.
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des Aktionérs anfallen kénnten®™’. Firr weitergehende Information kann
in der E-Mail mittels eines Hyperlinks auf weitere elektronische Doku-
mente, die auf der Internetseite zum Download bereitgestellt werden,
verwiesen werden. Allerdings besteht die Gefahr, dal3 es zu Streitigkeiten
dariber kommt, welche Informationen noch als ,,wesentliche Punkte™ per
E-Mail Ubersandt werden missen und bei welchen dies unterbleiben
kann.

d) Hinweis auf andere Stellvertreter

Wenn die Gesellschaft nach 8 125 Abs. 2 AktG die Mitteillungspflicht
direkt gegentiber den Aktionaren zu erfillen hat, hat sie ebenfalls gemard
8125 Abs. 1 S. 2 AktG auf die Auslibung des Stimmrechts durch Be-
vollméchtigte und auf die Moglichkeit einer Vertretung durch Aktionars-
vereinigungen hinzuweisen. Dies ergibt sich daraus, dal3 gema § 125
Abs. 2 AktG die ,.gleiche Mitteilung zu machen ist, die auch § 125
Abs. 1 AktG vorschreibt. Well der Gesetzgeber § 125 Abs. 1 S. 2 AktG
nicht entsprechend angepaldt hat, muf nach dem Wortlaut ein abstrakter
Hinweis auf die Mdglichkeit einer Stimmrechtsvertretung durch Kredit-
institute nicht erteilt werden. Dies ist bedenklich, da die Kreditinstitute
hier nicht in den Mitteilungsprozeld eingebunden sind und damit auch
nicht die Mdglichkeit haben, den Aktionar durch Hinzufligung eines ent-
sprechenden Hinwelses in den Mitteilungen auf ihr eigenes Stimmrechts-
vertretungsangebot aufmerksam zu machen. Dies widerspricht dem
Zweck des 8§ 125 Abs. 1 S. 2 AktG, der den Wettbewerb unter den Stell-
vertretern fordern soll, was nur moglich ist, wenn diese gleich behandelt
werden. Auch gebietet das Verbot der Irrefiihrung®™® sowie das Ziel der
88 125, 128 AktG, die eine umfassende Information der Aktionére ge-
wahrleisten sollen, einen abstrakten Hinweis auf eine Stellvertretungs-
moglichkeit durch Kreditinstitute®®. Auch hier kann die Gesellschaft
freiwillig den Wettbewerb férdern, indem sie auf ihrer Internetseite oder

27 Claussen, AG 2001, 161, 168; Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1023 u. 1025.

%8 Das sog. Manipulations- und Irrefiihrungsverbot besagt, daR? Vorschlage, Mittei-
lungen und Berichte des Vorstandes, die Einfluf auf die Ausiibung des Stimm-
rechts haben koénnen, in den wesentlichen Punkten nicht falsch, irrefiihrend oder
unvollstandig sein dirfen. Es [&R3t sich aus der allgemeinen Treuepflicht ableiten
und wird im deutschen Recht als existent vorausgesetzt, vgl. Bachmann, WM
1999, 2100, 2104; Noack, in: Noack/Spindler, 13, 27; LG Kéln DB 1999, 680,
681.

%9 Lommatzsch, NZG 2001, 1017, 1022, mit dem Hinweis, daR dieser Verpflich-
tung in der Praxis auch nachgekommen wird.
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in der Mitteilungsdatei Hyperlinks plaziert, die eine Verknipfung zur
Website anderer Stellvertreter herstellen®®. Eine weitere Moglichkeit
bestiinde auch darin, Stimmrechtsvorschlége anderer Stimmrechtsvertre-
ter in das eigene Bildschirmformular zu integrieren, was allerdings zur
Verwirrung auf Seiten der Aktionére beitragen und diese von der Wei-
sungserteilung abhalten konnte.

€) EigeneVorschlage der Kreditingtitute

Wenn ein Kreditinstitut Namensaktien verwahrt, fir die es nicht selbst im
Aktienregister eingetragen ist, und eine Stimmrechtsvertretung beabsich-
tigt, ist es gemald 8§ 128 Abs. 2 S. 2 1. Halbs. AktG verpflichtet, seine
Vorschlége fur die Stimmrechtsausiibung zuganglich zu machen und nur
dann mitzuteilen, wenn es von den nach § 124 Abs. 3 S. 1 AktG be-
kanntgemachten Vorschldgen des Vorstands oder des Aufsichtsrats ab-
weichen méchte. Durch diese Sonderregelung sollen Versandkosten ein-
gespart werden, die zusétzlich entstehen wirden, wenn die Kreditinstitu-
te, die beabsichtigen, die Stimmrechte ihrer Depotkunden zu vertreten,
neben den Gesellschaften, die die Mitteilungen gemald § 125 Abs. 2
2. Alt. AktG direkt gegenuber den Aktiondren zu machen haben, die
Vorschladge an die Aktionére versenden mufiten. Nur wenn die Vorschl&
gevon den nach § 124 Abs. 3 S. 1 AktG bekannt gemachten Vorschlégen
des Vorstandes oder Aufsichtsrates abweichen, hat gemald § 128 Abs. 2
S. 2, 2. Halbs. AktG eine besondere Mitteilung zu erfolgen®®.

Zweifelhaft ist, ob die Gesellschaften den Kreditinstituten auch die Kos-
ten fir die separate Ubermittlung der abweichenden Vorschlage nach 128
Abs. 6 Nr. 1 AktG zu erstatten haben. Daftr spricht, dal3 die Vorberei-
tung der Hauptversammlung Sache der Gesellschaft ist, so dal3 sie gemal3
§ 122 Abs. 4 AktG grundsétzlich auch die Kosten zu tragen hat. Zudem
spricht der Gesetzgeber auch im Zusammenhang mit den Vorschldgen
der Kreditinstitute von ,,Mitteilungen“®® und es kann rechtspolitisch
kaum erwiinscht sein, dal3 die Kreditinstitute von der Erteilung abwei-
chender Vorschlage aus Kostengriinden absehen®®. Daher haben die Ge-
sellschaften geméad 8 128 Abs. 6 Nr. 1 AktG auch die Kosten fir den

20 vgl. 1., d), (3).

%1 Hijffer, § 128 Rn. 8.

%2 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 13, Begr. zu § 128 AktG.
%3 | ommatzsch, NZG 2001, 1017, 1023.
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separaten Versand der abweichenden Vorschlage der Kreditingtitute zu
Ubernehmen.

Soweit die Vorschlage nur zugénglich zu machen sind, bedeutet dies
auch hier, dal3 einem durchschnittlichen Aktiondr die Moglichkeit der
Kenntnisnahme erdffnet wird. Ausreichend ist daher eine Verdtffentli-
chung der Vorschlége auf der Internetseite des Kreditinstituts, gegebe-
nenfalls auch mit der Moglichkeit zum Herunterladen oder durch Einstel-
len in ein elektronisch gefuihrtes Postfach im Rahmen der Online-
/Internet-Banking. Dem Aktion&r kann durch das Unterbleiben einer Mit-
teilung kein Informationsdefizit entstehen®®. Er erhalt namlich gemaR
8128 Abs. 2 S. 2 2. Halbs. AktG von seinem Kreditinstitut jahrlich eine
Information dartiber, dal’3 er nur dann eine Mitteilung erhélt, wenn es von
den Vorschlagen der Verwaltung, die ihm von der Gesellschaft mitgeteilt
werden, abweichen will. Diese Information kann zur Vereinfachung mit
dem ebenfalls jahrlich zu erfolgenden Hinweis auf die jederzeitige Mog-
lichkeit des Widerrufs der Vollmacht und auf andere Vertretungsmog-
lichkeiten gemaR § 135 Abs. 2 S. 2 AktG verbunden werden”®. Soweit
die Vorschldge den Namensaktiondren nur zuganglich zu machen sind,
gilt dies auch fiir die Bitte um Weisungserteilung”®. Auf der Internetseite
ist dann auch darauf hinzuweisen, dal? entsprechend den Abstimmungs-
vorschlagen abgestimmt wird, wenn nicht rechtzeitig abweichende Wei-
sungen erteilt werden.

4. Das Gegenantragsrecht der Aktionare

Aktiondre haben das Recht, einem angekindigten Beschlul3gegenstand
entgegenzutreten. Dieses Recht ergibt sich indirekt aus § 126 Abs. 1
AktG, der die Verdffentlichungspflicht der Gesellschaft fir Gegenantré-
ge regelt und die rechtzeitige Information der Gbrigen Aktiondre Uber
eine beabsichtigte Opposition sicherstellen soll®*’. Das Gegenantrags-
recht bereitete den Gesellschaften in der Praxis allerdings nicht unerheb-
liche Probleme. So kam es haufig vor, dal3 Aktionére ihre Gegenantrage
an eine andere als die in der Einberufung der Hauptversammlung ange-
gebene Adresse Ubersandten, so dal? die Gesellschaften mit nicht uner-

%4 Kindler, NJW 2001, 1678, 1684; RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 13, Begr.
Zu § 128 AktG.

%5 Hiiffer, § 128 Rn. 8.

%6 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 14, Begr. zu § 128 AktG.

%7 Hiiffer, § 126 Rn. 1.
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heblichen Aufwand dafir Sorge tragen muidten, dal3 Gegenantrége, die
bei einer Zweigniederlassung kurz vor Ablauf der Mitteilungsfrist nach
§ 125 AktG eingegangen waren, bei der Mitteilung noch berticksichtigt
werden konnten. Aktionére, die Gegenantrédge zu stellen beabsichtigten,
hatten sich auch ihre Bereitschaft abkaufen lassen, ihre Antrage tber-
haupt oder rechtzeitig vorzulegen. Die Regierungskommission hatte zur
Ldsung der vorgenannten Probleme zundchst erwogen, einen bestimmten
Mindestanteilsbesitz fir Gegenantrége zu fordern oder auf die Mitteilung
von Gegenantrégen gemald § 125 AktG zu verzichten. Sie ist dann aber
zu der Uberzeugung gelangt, daR diese Probleme auch weniger belastend
fur die Aktionére dadurch gelést werden kdnnen, dal3 die Gesellschaften
die Gegenantrdge den Aktionéren lediglich zuganglich machen mtssen.
Weil der Gesetzgeber sich ebenfalls eine Verringerung der Kosten der
Gesellschaft im Zusammenhang mit der Veréffentlichung der Gegenan-
trége und eine deutliche Verringerung der Fehleranfélligkeit der Verof-
fentlichungspflicht versprach, setzte er den Vorschlag der Regierungs-
kommission in der Neufassung des § 126 Abs. 1 AktG mit Wirkung zum
01.01.2003%% um?®,

In der Literatur ist die Neuregelung des 8 126 AktG unterschiedlich be-
wertet worden. Noack sieht in der Moglichkeit zur Verdffentlichung von
Gegenantragen im Internet schon den Einstieg fur eine Nutzung der In-
ternetseite der Gesellschaft als Kommunikationsplattform im Rahmen der
Vorbereitung der Hauptversammlung, was letztlich dazu fihren soll, daf3
der Hauptversammlungstag als solcher nur noch als kronender Abschlufd
einer bereits im Vorfeld stattfindenden intensiven Auseinandersetzung
ist?®. Dagegen steht Hiither der Abschaffung der Mitteilungspflicht kri-
tisch gegenliber, da gerade passive Aktionére, denen die Regelung des
§ 126 AktG eine informierte Stimmrechtsbevollméchtigung ermdglichen
soll, nicht die Internetseite der Gesellschaft nach aternativen Abstim-
mungsvorschldgen durchsuchen werden, sondern vielmehr anhand der
Ubermittelteten Verwaltungsvorschldge ihre Stimmrechtsvollmacht ertei-
len und Uberdies der MiRbrauch des Rechts auf Ubermittlung der Gegen-
antrége allenfalls in Einzelféllen relevant geworden ist, so dal3 nach sei-
ner Auffassung auch kein praktisches Bedirfnis fur die Abschaffung der

28 Art. 4 S. 1 TransPuG.

%9 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG; vgl. dazu
auch Baums, Rn. 100 ff.

20 Noack, DB 2002, 620, 622.
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Mitteilungspflicht besteht?"".

a) Ubersendung von Gegenantragen durch Aktionare

Die Neufassung des § 126 Abs. 1 AktG durch das TransPuG stellt zu-
néchst einmal klar, dal3 die Aktionére die Gegenantrdge nur noch an die
in der Einberufung hierfir mitgeteilte Adresse zu Ubersenden haben. Die
Ubersendung des Gegenantrages an eine andere Zweigniederlassung der
Gesellschaft begriindet daher keine Veroffentlichungspflicht. Dies ist zu
begrifRen, weil die Festlegung des Aktionars auf eine ihm mitgeteilte
bestimmte Empfangsvorrichtung Rechtssicherheit schafft?’2. Bisher be-
stand aus organisatorischen Grinden die Gefahr von Verfahrensfehlern,
wenn Gegenantrage kurz vor Fristablauf bei einer Niederlassung einge-
gangen waren”. Allerdings ist die Gesellschaft nach wie vor aufgrund
der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht dazu verpflichtet, die an eine
nicht als Empfangseinrichtung vorgesehene Zweigniederlassung einge-
gangenen Antrage an die Zentrale weiterzuleiten®”.

Die Gesellschaft braucht als Adresse nicht notwendig eine postalische
Hausanschrift, Postfach etc. angeben. Es gentigt, wenn sie ihre Fax-
Nummer oder E-Mail-Adresse angibt?”. Uber die traditionelle Auffas-
sung, wonach vom Wortlaut des Begriffs ,,Ubersenden nur eine korper-
liche, nicht aber eine elektronische Ubermittlung gemeint war?’®, hat sich
der Gesetzgeber in der Gesetzesbegrindung ausdriicklich hinwegge-
setzt?’’. Nach heutigem Sprachverstandnis ist es auch ohne weiteres
moglich, unter dem Begriff des Ubersendens eine elektronische Uber-
mittlungsform zu verstehen?’®. Zu beachten ist, da auch bei der Zulas-

2L Hiither, 399.

22 Nicht durch die Rechtsprechung geklart war bisher, ob Gegenantrége, die einer
Zweigstelle Uibersandt worden waren, zu ver6ffentlichen waren. Dagegen zul etzt
Ek, NZG 2002, 664, 666, mit der Begrindung, dal3 Zweigniederlassungen re-
gelmalig nicht die Vorbereitung der Hauptversammlung Ubernehmen und des-
halb daftrr auch nicht al's Empfangsvorkehrung eingerichtet sind.

23 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG.

21 Zur Rechtslage vor dem Inkrafttreten des TransPuG, Ek, NZG 2002, 664, 666.

25 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG; Kubis, in:
MinchKomm./AktG, 8§ 126 Rn. 17, dlerdings soll nach Kubisin diesem Fall ein
Zugang bel der Sitzanschrift der Gesellschaft durch Postsendung oder durch ei-
genhindige Ubermittlungsform weiterhin zul&ssig sein.

2% Hiiffer, § 126 Rn. 4; Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 58; Fleischhauer,
in: Zetzsche, Rn. 219.

21T RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG.

/8 Deshalb wurde auch schon vor dem Inkrafttreten des TransPuG zutreffend dar-
auf hingewiesen, dal3 eine Informationsverschaffung auf elektronischem Wege
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sung von elektronischen Ubermittlungsformen stets die Legitimation des
Aktionars vor der Veroffentlichung des Gegenantrages zu priifen ist>’®.
Eine ausreichende Legitimationsprifung wére bei Gesellschaften, die
Namensaktien ausgegeben haben, jedenfalls dann gewdhrleistet, wenn
der Aktionar die E-Mail mit den Gegenantrégen als ,,Attachment* mit
einer elektronischen Signatur im Sinne von 8 2 Nr. 1 SigG versieht. Fer-
ner konnte die Gesellschaft vorsehen, dal3 der Aktionér, der sich zuvor
fur den Internet-Dialog durch Eingabe der ihm mitgeteilten PIN legiti-
miert hat, auf einer vorbereiteten Maske Gegenantrége formulieren und
elektronisch an die Gesellschaft Gbermitteln kann.

Nach dem Wortlaut der Vorschrift und der Gesetzesbegriindung® ist es
auch zulassig, dal3 die Gesellschaft ausschlief3dlich ihre Fax-Nummer oder
E-Mail-Adresse angibt. In diesem Fall schlief3t die Angabe die Nutzung
anderer, im allgemeinen Geschéftsverkehr durch die Gesellschaft genutz-
ter Fax-Nummern oder E-Mails aus”™®".

Fraglich ist, ob die von der Gesellschaft mitgeteilte Adresse als aus-
schliefdliche Zugangsmaoglichkeit fir einen wirksamen Gegenantrag an-
zusehen ist. Dafur spricht neben dem Wortlaut der Vorschrift, dald der
Gesetzgeber durch die Fokussierung der Gegenantrége auf die mitgeteilte
Adresse im Hinblick auf die fruher strittigen Zugangsszenarien lediglich
mehr Rechtssicherheit schaffen wollte?®”. Deshalb wird man die mitge-
teilte Adresse grundsétzlich als ausschlief3liche Zugangsmoglichkeit an-
sehen mussen. Allerdings durfte in bestimmten Ausnahmeféllen, in de-
nen die Ubersendung des Gegenantrages an eine andere als die mitgeteil-
te Adresse nicht zu Lasten der Rechtssicherheit geht, eine teleologische
Reduktion der Vorschrift vorzunehmen sein. Dies kommt einmal dann in
Betracht, wenn die Gesellschaft zul&ssigerweise ausschlief3dlich ihre Fax-
Nummer und/oder E-Mail-Adresse in der Einberufung mitgeteilt hat. Es
mul3 dann wie bisher zumindest ein Zugang bei der Sitzanschrift der Ge-
sellschaft durch Postsendung méglich sein, zumal immer noch viele Ak-
tionare kein Faxgerét besitzen und auch keinen E-Mail-Zugang haben®.

interpretatorisch mdoglich gewesen war, Hither, 195; Bunke, in: Zetzsche,
Rn. 15, Fn. 3, mit dem Hinwels auf RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 12,
Begr. zu § 125.

Sommer, in: Being public, Kap. 8, Rn. 78; deshab dirfte es empfehlenswert
sein, ausschliefdlich eine postalische Adresse als Empfangsvorrichtung an-
zugeben.

20 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG.

L Mimberg, ZGR 2003, 21, 34; Pickert/Rappers, in: Semler/Volhard, § 8 Rn. 65.
%2 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG.

23 vgl. Kubis, in: MiinchKomm./AktG, § 126 Rn. 17.
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Zweifelhaft ist auch, ob die Gesellschaft den Einsatz von E-Mails zur
Ubersendung von Gegenantragen unterbinden kann, indem die Mittei-
lung einer E-Mail-Adresse in der Einberufung unterbleibt. Dagegen wird
eingewandt, dal3 es nicht im Belieben des Einberufenden stehen kdnne,
die Aktionére hinsichtlich der ihnen zur Verfliigung stehenden Kommu-
nikationsformen im Rahmen der Ubersendung von Gegenantragen zu
beschranken, insbesondere weil auch die Aktiondre nicht einer aus-
schlief3dlichen Veroffentlichung der Gegenantrage auf der Internetseite der
Gesellschaft widersprechen konnen®®. Diese Auffassung tberzeugt je-
doch nicht. Die vom Gesetzgeber bezweckte Schaffung von Rechtssi-
cherheit wird ndmlich gerade nicht erreicht, wenn diese stets damit rech-
nen mussen, dal3 Gegenantrége auf samtliche E-Mail-Adressen, die von
der Gesellschaft im allgemeinen Verkehr verwendet werden, eingehen.
Die Gesellschaft kann auch auf die Mitteilung einer bestimmten Adresse
verzichten, da es sich dabei lediglich um eine Obliegenheit handelt, die
dazu fiihrt, daR die Gesellschaft den Zugang nicht steuern kann®. Sie
mul3 es dann allerdings gegen sich gelten lassen, wenn der Aktionar an-
dere Zugangsmdglichkeiten nutzt, die Gesellschaft zum Empfang allge-
mein bereitstellt (Fax, E-Mail). Zu empfehlen ist en solcher Verzicht auf
die Angabe einer Adresse schon wegen der damit verbundenen Legitima-
tionsprobleme fur die Praxis nicht. Aufgrund der umstrittenen Frage, ob
die Aktionéare die Gegenantrage nach allgemeinen Stellvertretungsrege-
lungen an jede Zweigniederlassung der Gesellschaft senden konnen,
mufte die Gesellschaft vorsichtshalber auch sicherstellen, dal eine aus-
reichende Koordination zwischen den verschiedenen Zweigniederlassun-
gen hergestellt ist, was insbesondere dann, wenn verschiedene Kommu-
nikationswege eroffnet sind, schwer zu organisieren ist und leicht zu in-
ternen Ubermittlungsfehlern filhren kann.

Die Vertffentlichungspflicht durch die Gesellschaft besteht bei allen
Gegenantragen, die bis zu zwei Wochen vor dem Tag der Hauptver-
sammlung bei der von der Gesellschaft angegebenen Adresse einge-
hen®®. Nach alter Rechtslage waren die Gegenantrége binnen einer Wo-
che nach Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung im

24 Mimberg, ZGR 2003, 21, 34.

% Kubis, in: MinchKomm./AktG, § 126 Rn. 17; Hiiffer, § 126 Rn.5; RegE-
TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG.

Der RefE sah noch vor, dald Gegenantrége bis spatestens eine Woche vor dem
Tag der Hauptversammlung gestellt werden konnten, vgl. RefE-TransPuG,
NZG 2002, 78, 79.

286
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Bundesanzeiger zu stellen. Aktionére, die Gegenantrage stellen wollten,
waren gezwungen, den Bundesanzeiger taglich zu lesen, um nicht die
kurze einwéchige Frist zu verpassen. Diese Neuregelung, die ebenfalls
auf einen Vorschlag der Regierungskommission zuriickgeht?®’, macht
den Lauf der Frist nunmehr nicht mehr von der Bekanntmachung der
Einberufung im Bundesanzeiger, sondern vom Tag der Hauptversamm-
lung abhéngig®®. In Kombination mit der zweiwéchigen Frist fiihrt diese
Anderung dazu, dal? die Aktionare fast drei Wochen langer Zeit haben,
Gegenantrage zu stellen. Vor allem kdnnen opponierende Aktionére auch
noch nach Erhalt der Mitteilungen nach 88 125, 128 AktG Gegenantrége
stellen und damit zeitnah auf aktuelle Ereignisse im Vorfeld der Haupt-
versammlung reagieren”®. Die Gesellschaft muRR dagegen ber einen
langeren Zeitraum mit dem Eingang neuer Gegenantrége rechnen, was
den Verwaltungsaufwand erhdht. Trotzdem ist die Verlangerung gerecht-
fertigt, well keine schwerféllige Versendung der Gegenantrége in Papier-
form mehr erforderlich ist, sondern ein Zuganglichmachen auf dem

schnelleren elektronischem Wege méglich ist*®.

b) Veroffentlichung von Gegenantragen und Wahlvor schlagen

Geht der Gegenantrag in der gesetzlichen Frist bei der mitgeteilten Ad-
resse der Gesellschaft ein, so ist diese gemald 8§ 126 Abs. 1 AktG ver-
pflichtet, den Gegenantrag einschlie3lich des Namens des Aktionérs und
einer etwaigen Stellungnahme der Verwaltung unverziiglich den in 8 125
Abs. 1-3 AktG genannten Personen zuganglich zu machen®*. Woh! auf-
grund eines Redaktionsversehens waren die Wahlvorschlédge im RegE,
der eine Streichung der Mitteilungspflicht nach § 125 Abs. 1 S. 1 AktG

%7 Baums, Rn. 102.

28 yqgl. die Parallele zum Versendungsstop nach § 125 Abs. 2 AktG, wo ebenfalls
nicht an die Bekanntmachung, sondern an den Hauptversammlungstermin ange-
knupft wird, 3., b).

89 Noack, DB 2002, 620, 622.

20 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. zu § 126 Abs. 1 AktG.

21 |m Reformvorschlag der Regierungskommission ist eine entsprechende Verof-
fentlichungspflicht in 8 127a AktG-E in den Féllen vorgesehen, in denen das Ak-
tiengesetz fur die Ausiibung von Rechten einen bestimmten Mindestbesitz oder
eine Mindeststimmaquote erfordert (88 122, 124 Abs. 2, 147 Abs. 1 und 3 AktG).
Dies sai geboten, da die Aktiondrskommunikation durch das auf die eignen Da-
ten beschrankte Einsichtsrecht in das Aktienregister nach § 67 Abs. 6 AktG i.d.F.
des NaStraG aus datenschutzrechtlichen Grinden erheblich erschwert worden
sel, Baums, Rn. 130, 131.
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nur fir ,.etwaige Antrége” vorsah, zunachst nicht erfalt worden®®. Die-
ses Versaumnis wurde von der Literatur®® und einigen groRen Wirt-
schaftsverbanden kritisiert, weil es zur Folge gehabt hétte, dal? es fur die
Einreichung von Wahlvorschlégen keine an die Einberufung knipfende
Frist mehr gegeben hétte. Auf Anregung des Bundesrates und einer Be-
schluRempfehlung des Deutschen Bundestages wurde die Streichung der
Mitteilungspflicht in 8§ 125 Abs. 1 S. 1 AktG auf Wahlvorschlage von
Aktionédren einschliefdlich des Namens des Aktiondrs, der Begrindung
und einer etwaigen Stellungnahme der Verwaltung deshalb ausgedehnt
und der Wortlaut des § 127 S. 3 AktG entsprechend angepal3t®®*. Damit
koénnen auch Wahlvorschlage zuganglich gemacht werden.

Vor der Neufassung muféten die Gegenantrage gemal 8 125 Abs. 1 S. 1
AktG aF. regelmaRig in gedruckter Form unter grof3em Kostenaufwand
an alle Aktionére versandt werden®®. Zur Bearbeitung der Gegenantrage
einschlieBlich Veroffentlichung standen der Gesellschaft gemald 8 126
Abs. 1i.V.m. 8 125 Abs. 1 AktG aF. nur funf Tage zur Verfugung. Weil
VerstoRe gegen die Verdffentlichungspflicht zur Nichtigkeit®® oder je-
denfalls zur Anfechtbarkeit®*’ der Hauptversammlungsbeschliisse fiihren,
bestanden haufig erhebliche Rechtsunsicherheiten®®. Der hohe Kosten-
aufwand fur die Veroffentlichung der Gegenantrége gab opponierenden
Aktiondren zudem ein Druckmittel gegen die Gesellschaften an die
Hand, was in Extremfallen sogar dazu fuhrte, dal3 sie sich vom Vorstand
dafiir bezahlen lielRen, daR sie keine Gegenantrage stellten®®. Diese fakti-
sche Zwangslage wird nunmehr vermieden, weil die Gesellschaft die
Gegenantrage kostenguinstig und ohne zeitliche V erzogerungen aufgrund
langer Postlaufzeiten beflirchten zu missen, auf ihrer Internetseite verof-
fentlichen kann. Dazu kénnte nach Einflhrung eines Aktionarsforums
durch das UMAG in 8§ 127a AktG eine Veroffentlichung auf der Internet-
seite des elektronischen Bundesanzeigers eine Alternative bilden®®.

292 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 214, Art. 1 Nr. 12 TransPuG.

2 vgl. dazu Sinner, AG 2002, 1, 2; Noack, DB 2002, 620, 623; Seibert,
NZG 2002, 608, 611.

BeschlufZempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses, BT-Drucks.
14/9079, 6 Begr. zu Art. 1 Nr. 13 TransPuG.

Die ausschliefdliche Verdffentlichung der Gegenantrége im Internet reichte nicht
aus, Noack, NZG 2001, 1057, 1060.

2% OLG Frankfurt a. M. NZG 1998, 910.

27 BGH NJW 2000, 1328, 1329.

2% Eck, NZG 2002, 664.

299 Seibert, NZG 2002, 608, 611; Kollmann, WM Sonderbeilage 1/2003, 1, 8.

30 Noack, NZG 2003, 297, 299; zum Aktionarsforum vgl. nachfolgend unter 4.
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Zu achten ist bei der Verdffentlichung im Internet auf eine Gbersichtliche
Gestaltung der Internetseite, so dald sichergestellt ist, dal3 die Aktionére
die Gegenantrage auch ohne Schwierigkeiten zur Kenntnis nehmen kon-
nen. Ansonsten besteht die Gefahr, dal3 Hauptversammlungsbeschliisse
wegen fehlender Zugénglichkeit der Gegenantrdge angefochten wer-
den3°1.

Die Veroffentlichung der Gegenantrdge auf der Internetseite hat zudem
zur Folge, dai die Gegenantrage nunmehr einer breiten Offentlichkeit
zuganglich sind. Dies hat den positiven Nebeneffekt, dald auch im Aus-
land ansassige Aktionére, die die papierschriftlichen Mitteilungen nach
88 125, 128 AktG mit den Gegenantrégen bisher regelméal3ig nicht erhal-
ten haben, Kenntnis vom Inhalt der Gegenantrage nehmen kénnen. Der
Gesellschaft steht es aber frei, den Zugang zu der Internetseite mit den
haufig nicht werbewirksamen Gegenantrdgen mittels eines PIN-Codes
auf Aktionare zu beschranken, um die breite Offentlichkeit von der Ein-
sichtnahme auszuschlieten®®,

Entsprechend einer Anregung des Bundesrates und einer Beschlu-
Rempfehlung des Deutschen Bundestages wurde die in 8 126 Abs. 2 S. 2
AktG vorgesehene Beschrankung der Begriindung der Gegenantrage von
100 Wértern auf eine Obergrenze von 5.000 Zeichen angehoben®®. Mit
dieser deutlichen Erhéhung des Begriindungsvolumens®™ hat der Gesetz-
geber der Tatsache Rechnung getragen, dal3 im Internet geniigend kos-
tenglnstiger Speicherplatz fur eine Verdffentlichung zur Verfigung
steht. Zutreffend wurde aber von einer volligen Aufgabe einer Obergren-
ze abgesehen, weil dies die Gefahr einer Flut von Gegenantragen mit
Uberlangen Begrundungen, die moglicherweise auch allein mit dem ma-
nipulativen Hintergedanken einer Uberfrachtung gestellt worden wiirden,
heraufbeschworen hétte. Zudem sinkt die Wahrscheinlichkeit der Wahr-
nehmung durch die tbrigen Aktionére bei steigender Anzahl und Lange
der Begrindungen.

Nicht eindeutig gekléart ist aufgrund des offenen Wortlautes der Vor-
schrift und eines fehlenden Hinweises in den Gesetzesmaterialien, ob bei

301 vgl. Noack, DB 2002, 620, 622, wonach die Vorschlége nicht ,.im Dickicht* der
Webseite versteckt werden durfen; Hither, 399, halt diesen Hinweis dagegen vor
dem Hintergrund seiner rechtspolitischen Kritik fur verfehlt.

%2 Noack, DB 2002, 620, 623.

33 BeschluRempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses, BT-Drucks.

14/9079, 6 Begr. zu Art. 1 Nr. 13b), bb) TransPuG.

Zu beachten ist, dal3 sich die Beschrankung nur auf die Begriindung des Gegen-

antrags, nicht aber auf den Gegenantrag selbst bezieht, Hiiffer, 8 126 Rn. 9.
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der Ermittlung der Lange des Textes nur Buchstaben, Zahlen und Son-
derzeichen als Zeichen im Sinne von 8 126 Abs. 2 S. 2 AktG gelten, oder
ob auch die Leerzeichen als Zeichen mitzuzéhlen sind. Der Hinweis auf
die automatische Zahlweise géngiger Textverarbeitungssysteme hilft
insoweit nicht weiter, weil diese sowohl eine Zahlung mit als auch ohne
Leerzeichen vorsehen®®. Unter Hinweis darauf, daR3 der Sinn der Vor-
schrift darin bestehe, die Gesellschaft vor den Kosten Uberlanger Be-
kanntmachungen zu bewahren und auch Leerzeichen kostenpflichtigen
Speicherplatz belegen, wird die Auffassung vertreten, Leerzeichen in die
Zahlung aufzunehmen*. Dagegen wird jedoch zu Recht argumentiert,
daR sich mit einem Leerzeichen nichts ausdriicken 1&3t*’. Da nach dem
Sinn und Zweck des 8 126 Abs. 2 S. 2 AktG zudem unterschiedslos jede
zuldssige Form der Begrindung eines Gegenantrags, einschlief3lich der
handschriftlichen, bei der eine Mitberlicksichtigung von Leerzeichen
naturgemal? nicht in Betracht kommt, erfal3t wird, sind Leerzeichen nicht
mitzuzahlen®**®. Aus Griinden der Rechtssicherheit sollte der Gesetzgeber
bei der nachsten Aktienrechtsreform im Gesetz aber ausdriicklich be-
stimmen, da Leerzeichen nicht mitzuzahlen sind®®.

5. Einfuhrung eines Aktionérsforums durch dasUMAG

Das Internet durfte auf Grund einer Neuerung durch Einfigung des
8§ 127a AktG durch das UMAG kunftig auch eine grof3ere Rolle bei der
Binnenkommunikation der Aktiondre im Vorfeld der Hauptversammlung
einnehmen®®. Da sich die beteiligten Aktionére regelmaRig nicht ken-
nen>'* war eine freiwillige Kontaktaufnahme zur Erreichung bestimmter

%% Seibert, NZG 2002, 608, 611.

3% Dafir Mutter, ZIP 2002, 1759; ders., AG-Report 2003 R 34, ders., AG-Report
2004, R. 156, unter Hinweis auf die wortliche Aussage in dem Referentenent-
wurf des UMAG (vgl. RefE-UMAG, NZG Sonderbeilage 4/2004, Begr. zu
§ 127a AktG) zu der urspringlich geplanten Fassung des § 127a AktG, wonach
,.Die Erstattungspflicht geht allerdings nur bis zu 5.000 Zeichen — Buchstaben
einschliefdich Leerzeichen und Interpunktion — (ankniUpfend an die Regelung
zum Gegenantrag in § 126 Abs. 2).«

%7 Noack, BB 2003, 1393, 1394; ders., NZG 2003, 241, 244; Hiffer, § 126 Rn. 9.

%% Pentz, ZIP 2003, 1925, 1928.

%9 §5,§126 Abs. 2 S. 3 AKIG-E.

30 Dies gilt sowohl fiir die Durchfilhrung einer internetgestiitzten Hauptversamm-
lung a's auch fir die Durchfihrung einer Hauptversammlung nach herkémmli-
chen Muster.

1 Eine Medepflicht nach §§ 21ff. WpHG besteht erst bei eéinem Aktienbesitz von
mindestens 5 %, so dal3 nur diese wesentlich beteiligten Aktiondre den Ubrigen
Aktionédren bekannt sind.
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Schwellenwerte bisher praktisch nur schwer moglich®'. Diese Problema-
tik stellt sich nicht nur fur Inhaberaktionére, sondern auch fir Namensak-
tionére, da diese gemél3 8 67 Abs. 6 S. 1 AktG nur Uber die zu ihrer Per-
son in das Aktienregister eingetragenen Daten Auskunft verlangen kon-
nen. Auch der Einblick in das Teilnehmerverzeichnis (8 129 Abs. 4 S. 2
AktG) ist von eher geringer Aussagekraft, weil es nur Daten Uber die
relativ zur Gesamtzahl der Aktionéare durchweg wenigen Teilnehmer der
letzten Hauptversammlung enthdlt und die meisten Aktionare bel der
regelmaliig verdeckten Auslibung des Vollmachtsstimmrechts durch die
Kreditinstitute nach 88 135 Abs. 4 S. 2, 134 Abs. 3 S. 3 AktG nicht zu
identifizieren sind (§ 129 Abs. 2 S. 2 AktG)**3,

Mit Einfigung des 8§ 127a AktG kdnnen Aktiondre oder Aktionarsverei-
nigungen nunmehr im Aktionédrsforum des elektronischen Bundesanzei-
gers andere Aktiondre auffordern, gemeinsam oder in Vertretung einen
Antrag oder ein Verlangen nach dem AktG zu stellen oder in einer
Hauptversammlung das Stimmrecht auszuiiben (§ 127a Abs.1 AktG)*™.
Diese Vorschrift soll der Veranderung der Aktionarsstruktur — insbeson-
dere borsennotierter Aktiengesellschaften®® — hin zu einem zunehmend
breiteren Streubesitz und der fortschreitenden Internationalisierung der
Anteilseigner Rechnung tragen®'® und die Kontaktaufnahme zwischen
den Aktiondren unter Ausnutzung der durch das Internet gesunkenen
Transaktionskosten erleichtern. Verbessert werden soll vor allem die Ko-
ordinierung gemeinsamer Mal3nahmen, wenn es fur die Geltendmachung
bestimmter Aktionédrsrechte auf einen Mindestbesitz oder eine bestimmte
Stimmquote ankommt, wie z.B. beim Einberufungsverlangen (§ 122
AktG), der Sonderprifung (8 142 Abs. 2 AktG) und des Schadensersatz-
begehrens (§ 147 Abs. 2 S. 2 AktG)*"’. Da durch die Nutzung des Inter-
net die Kosten fur die Kontaktaufnahme zwischen den Aktionédren deut-
lich sinken durften, kénnte die Regelung in der Tat dazu beitragen, dai3

312 Bisher erfolgte ein ZusammenschluB allenfalls (iber private Aktionérsforen, wie

z.B. den Internetseiten von Aktionarsvereinigungen, vgl. Gantenberg, DB 2005,
207, 210.
33 Gantenberg, DB 2005, 207, 210; Noack, NZG 2004, 297, 302.
314 Grundsstzlich ablehnend DAV/HrA z Kommissionsbericht der Regierungskom-
mission, NZG Sonderbeilage 9/2003, 1, 11.
Die Regelung ist allerdings bewul3t so weit formuliert, dald das Aktionarsforum
auch flr nicht borsennctierte Gesellschaften einzurichten ist; vgl. Bungert,
VGR 2004, 59, 74.
36 Seibert, WM 2005, 157, 158; Noack, VGR 2004, 37, 48; Diekmann/Leuering,
NZG 2004, 249, 252; Baums Rn.131 u. 248.
317 Seibert, WM 2005, 157, 158; Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252, 255; Ek, Rn. 346.
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die vorgenannten Rechte kiinftig effektiver ausgeiibt werden kénnen®'®,
Das Aktionadrsforum ist beim elektronischen Bundesanzeiger einzurich-
ten, bei dem nach 8 25 S. 1 AktG auch die aktienrechtlichen Pflichtmit-
teilungen zu publizieren sind. Fur dieses wird auf der Internetseite des
elektronischen Bundesanzeigers eine gesonderte Rubrik zur Verfigung
gestellt, die ausschlief3lich der Kommunikation zwischen den Aktionéren
dient, soweit dies zur Verwirklichung der Ausiibung von Aktionérsrech-
ten erforderlich ist®™®. Nicht durchgesetzt hat sich der Vorschlag der Re-
gierungskommission, die die Veroffentlichung auf der Internetseite der
Gesellschaft vorgeschlagen hatte®®. Fir die Zuweisung des Aktionérsfo-
rums zum neutralen elektronischen Bundesanzeiger wurde zu Recht vor-
gebracht, dald es der Gesellschaft und damit den Vorstéanden nicht zuge-
mutet werden kann, die Opposition gegen die eigenen Amtsfihrung zu
organisieren®!. Die Organisation einer Opposition gegen die Gesell-
schaft birgt namlich deutlich mehr Konfliktpotential als die Veroffentli-
chung von Gegenantrégen nach 8 126 Abs. 1 AktG oder die Veroffentli-
chung von Hauptversammlungsmaterialen nach dem Corporate Gover-
nance Kodex auf der Internetseite der Gesellschaft®%.

Im elektronischen Bundesanzeiger darf jedoch nur — quasi als Initiativ-
zundung fir die nachfolgende Kommunikation tber die Internetseiten der
Aktionare® — ein neutraler Aufruf, nicht aber die Begriindung des Be-
gehrens des Aktionars oder des Abstimmungsvorschlags der Aktionéars-
vereinigung verdffentlicht werden®*. Die Gesellschaft hat nach § 127a
Abs. 4 AktG ihrerseits die Moglichkeit im elektronischen Bundesanzei-
ger auf eine Stellungnahme zu der Aufforderung des Aktionars auf ihrer
Internetseite hinzuweisen. Der Aktionér hat jedoch keinen Anspruch dar-
auf, daid seine Aufforderung veréffentlicht wird, sondern er ist lediglich

38 gpindler, NZG 2005, 825, 827.

19 Ek, Rn. 346; Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252, 255.

30 Baums, Rn. 131, 248; DAV/HrA z RegE-UMAG, NZG 2005, 388, 390, weil die
Gesdllschaft sich dann gegen geschéftsschadigende Aussagen selbst schiitzen
kann, indem sierechtswidrige Veroffentlichungen verweigert.

L vgl. Noack, NZG 2004, 297, 302.

32 Gantenberg, DB 2005, 207, 210; zweifelnd, ob dadurch die Entstehung des Kon-
fliktpotentials vermieden wird DAV/HrA z. RefE-UMAG, NZG 2004, 555, 558;
kritisch auch Bungert, VGR 2004, 59, 72, der die Frage stellt, warum in einem
vom Staat bereitgestellten Forum die Klagemdglichkeit und damit auch die Kla-
gebereitschaft von kritischen Kleinaktiondren gefordert werden soll, wenn doch
der tatsachliche Befund bereits ohne Aktionarsforum zeigt, dafld Deutschland bei
Aktionérsstreitigkeiten einen Spitzenplatz einnimmt.

33 Bungert, VGR 2004, 59, 72.

34 RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2459, Begr. zu § 127a AktG.
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berechtigt, seine Aufforderung zu den Geschaftsbedingungen des elekt-
ronischen Bundesanzeigers zu veroffentlichen®®. Anders als der RefE,
der noch eine Kostenerstattungspflicht der Gesellschaft gegentiber dem
Aktionar fir den Fall eines erfolgreichen Begehrens vorgesehen hatte,
sieht die Gesetz gewordene Fassung keinen Kostenerstattungsanspruch
des Aktiondrs mehr vor, weil der Aktiondr insoweit in Austibung bzw.
zur Wahrung seiner eigenen Rechte handelt®%.

Nach § 127a Abs. 2 Nr. 1 AktG muf3 der Aktiondr in seiner Aufforderung
seinen Namen und seine Adresse angeben. Hier besteht die Gefahr, dal?
Querulanten dabei bewul3 ihre Identitét verschleiern. Insoweit ist noch
ungeklért, ob der elektronische Bundesanzeiger eine I ndentitétskontrolle
Ubernimmt und wie dies ggf. geschehen soll. Hier wird das Bundesjus-
tizministerium kunftig — falls erforderlich — im Rahmen seiner Verord-
nungsermachtigung nach 8 127a Abs. 5 AktG Detailregelungen zur Iden-
titatskontrolle vorsehen miissen®”’.

Zur Erleichterung der Kommunikation kann der Aktionar neben den in
§ 127a Abs. 2 AktG genannten Pflichtangaben in seiner Aufforderung
nach 8 127a Abs. 3 AktG auf eine Begrindung auf seiner Internetseite
und seine elektronische Adresse hinweisen. Eine unmittelbare Verlin-
kung zur Internetseite des Aktionérs mit der Begriindung seines Begeh-
rensist dabei zulassig®®.

Der elektronische Bundesanzeiger dient damit nur zur Kontaktanbahnung
zwischen den Aktiondren, nicht aber als allgemeine Diskussionsplattform
der Aktionédre. Dies ist begriRen ist, da ansonsten komplizierte Folgere-
gelungen fir die verschiedenen Rechtsbeziehungen zwischen Aktionér,
Gesellschaft und dem Verlag Bundesanzeiger, insbesondere in Bezug auf
mifRbréuchliche Verdffentlichungen und der dann ggf. bestehenden zivil-
rechtlichen Abwehranspriiche, erforderlich geworden wéren®?*,

In der Praxis besteht dennoch die Gefahr, dal3 Aktionére Antrag und Be-
griindung vermengen®®. Eine Kontrolle diirfte insoweit nicht erfolgen, da
das Bundesjustizministerium als Herausgeber des Bundesanzeigers nicht
far den Inhalt des Aufrufs verantwortlich ist. Es besteht nur eine einge-

35 gpindler, NZG 2005, 825, 828; Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252, 255.

36 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2459, Begr. zu § 127a AktG.

%7 yqgl. Spindler, NZG 2005, 825, 828.

38 Saibert, WM 2005, 157, 159.

39 Noack, VGR 2004, 37, 49; vgl auch DAV/HrA z. RefE-UMAG, NZG 2004, 555,
558, dlerdings mit der Konsequenz, dald das Aktionarsforum dann bei der Ge-
sellschaft eingerichtet werden sollte.

30 Bungert, VGR 2004, 59, 72.
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schrankte Prufungspflicht hinsichtlich der Mindestangaben und der Fra-
ge, ob es sich um einen Aufruf betreffend einen Antrag, ein Verlangen
oder einen Stimmenvorschlag handelt. Die Erfolgsaussichten der Gesell-
schaft im Verfahren des einstweiligen Rechtsschutzes zur Durchsetzung
zivilrechtlicher Abwehranspriiche bei beleidigenden oder geschaftssché-
digenden AuRerungen, dirften eher gering sein, da § 127a AktG — anders
als 8 126 Abs. 2 AktG — keine konkreten Félle fur die Rechtswidrigkeit
definiert. Zwar enthalt 8§ 127a Abs. 5 AktG eine Verordnungserméchti-
gung fur das Bundesministerium der Justiz, auf Grund der die aul3ere
Gestaltung des Aktionarsforums und weitere Einzelheiten, insbesondere
zu der Aufforderung, dem Hinweis, den Entgelten, zu Léschungsfristen,
L 6schungsanspruch, zu MifRbrauchsféllen und zur Einsichtnahme gere-
gelt werden konnen. Es ist jedoch kaum zu erwarten, dai3 darin konkrete
Definitionen der rechtswidrigen Félle aufgenommen werden.
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8 6: Einsichtnahme in Unterlagen

Um den Aktionaren eine ausreichende Informationsgrundlage fir die
Austibung ihrer Teilhaberechte in der Hauptversammlung zu verschaffen,
hat die Gesellschaft vor und oft auch wahrend der Hauptversammlung
bestimmte Unterlagen zu den Gegenstéanden einzelner Tagesordnungs-
punkte zur Einsicht fur die Aktiondre auszulegen. Dazu gehGren insbe-
sondere der Jahresabschlul? und der Konzernabschlul® samt Lagebericht
sowie der Bericht des Aufsichtsrats und der VVorschlag des Vorstands fiir
die Verwendung des Bilanzgewinns®*. Firr diese verlangt § 175 Abs. 2
S. 2 AktG, dal3 auf Verlangen des Aktionars, welches formlos gedul3ert
werden kann®*?, unverziiglich eine Abschrift der VVorlagen zu erteilen ist.
Das gleiche gilt fur den nach 8 124 Abs. 2 S. 2 2. Alt. AktG bei der Ein-
berufung bekannt zu machenden wesentlichen Inhalt von Vertragen®®,
Uber die die Hauptversammlung zu beschlief3en hat, sowie fur die vom
Vorstand oder vom Vertragspriifer zu erstattenden Berichte®”.

Eine ausschlief3dliche Verdffentlichung der genannten Unterlagen auf der
Internetseite gentigt den gesetzlichen Anforderungen an die Auslegung
nicht, da nur schriftlich verkdrperte Unterlagen ,,ausgelegt* und den Ak-
tiondren abschriftlich zugesandt werden konnen®*. Schriftform i.S.v.
§ 126 BGB ist aber auch in den Falen®®, in denen ein vom Vorstand
oder vom Hauptaktionar (8 327c Abs. 2 AktG) zu erstattender oder vor-
zulegender ,,schriftlicher Bericht* auszulegen ist, nicht gefordert. Nach
zutreffender Auffassung des Kammergerichts®™’ ist auf den schriftlich zu
erstattenden Verschmelzungsbericht i.S.v. 8 8 Abs. 1 UmwG nicht die
Schriftform i.S.v. § 126 BGB anzuwenden, weil es sich bei dem Ver-

%L vgl. 88120 Abs. 3S.3,175Abs. 2S. 1, 176 Abs. 1 S. 1, 337 Abs. 3 AktG.

%2 Huiffer, 8 175 Rn. 6.

%3 Unternehmensvertrag (88 293f Abs. 1, 293g Abs. 2 AktG), Verschme zungsver-
trag und Formwechsel (88 63 Abs. 1,i.V.m. §64 Abs. 1 S. 1 UmwG und §§ 230
Abs. 2, 232 Abs. 2 UmwG), Eingliederungsvertrag (8§ 319 Abs. 3 AktG), Nach-
grindungsvertrag (852 Abs.2 S.2 AktG), Vermogensibertragungsvertrag
(§ 179a Abs. 2 AKtG).

%4 Bericht iiber Unternehmensvertrag (§ 293a AktG), Verschmelzungsbericht (§ 8
UmwG), Spaltungsbericht (§ 127 UmwG), Umwandlungsbericht (§ 192 UmwG),
Eingliederungsbericht (8319 Abs. 3 S.1 AktG), Bericht Uber Bezugsrecht-
sausschluf? (8§ 186 Abs. 4 S. 2 AktG).

35 Mimberg, ZGR 2003, 21, 45; Baums, Rn. 96; ZélIner, in: Noack/Spindler, 67,
89; Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 147; Noack, NZG 2003, 241,
244; ders., NZG 2001, 1057, 1060.

36 vgl. Fn. 334.

%7 KGv. 25.10.2004, ZIP 2005, 167.
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schmelzungsbericht um eine nicht auf eine konkrete Rechtsfolge gerich-
tete Willenserklérung, sondern um eine Wissenserklarung handelt. So-
wohl nach dem Wortlaut als auch nach dem Zweck des § 8 Abs. 1
UmwG ist auch keine Unterzeichnung des V erschmelzungsberichts durch
die Mitglieder des Vorstandes, sondern lediglich eine schriftliche Abfas-
sung in Abgrenzung zu einer miindlichen Darstellung erforderlich®®,
Falls der Aktionar z.B. nach 8 175 Abs. 2 S. 2 AktG, § 293f Abs. 2 AktG
oder nach 8 63 Abs. 3 UmwG eine Abschrift von auszulegenden Unter-
lagen verlangt, kann die Gesellschaft ihre Verpflichtung zur Erteilung der
Abschrift auch nicht dadurch nachkommen, dal3 sie diese auf der Inter-
netseite der Gesellschaft zum Download bereitstellt oder diese dem Akti-
onér in Dateiform als Attachment zu einer E-Mail Ubersendet. Zwar be-
steht fur die Erteilung einer Abschrift nicht das Schriftformerfordernis
i.S.v. § 126 BGB; da die betreffenden Unterlagen dem Aktionér jedoch
als Entscheidungsgrundlage dienen, wird aber auch insoweit zumindest
eine schriftliche Verkorperung gefordert, so dal? in der Praxis die Uber-
sendung einer Kopie oder einer Druckversion vorgenommen wird®®.
Dafiir, dai eine Ubersendung einer ,,elektronischen Abschrift nicht zu-
léssig ist, spricht neben dem Wortlaut der Vorschrift auch, dal3 der Ge-
setzgeber in zahlreichen Bestimmungen des UmwG (88 89, 182, 216,
230, 256, 260 und 267 UmwG) mit den Anderungen des FormVAnpG
die Textform i.S.v. 8 126b BGB ausdriicklich zugelassen hat, um be-
stimmte massenhafte Ubermittlungsvorgange an eine Vielzahl einzelner
Adressaten durch elektronische Ubersendungsformen zu erleichtern; hét-
te er die Erteilung von Abschriften ebenfalls erleichtern wollen, so hétte
er die betreffenden Vorschriften entsprechend geéndert, was jedoch nicht
geschehen ist. Dies dirfte auch nicht nur auf ein Versehen des Gesetzge-
bers zuriickzufhren sein. Ein Vertragsbericht oder ein umwandlungs-
rechtlicher Bericht eignet sich wegen der Fille der verarbeiteten Informa-
tionen und der hohen Seitenzahlen ndmlich nicht dazu, diesen zum
Download im Internet bereitzustellen. Es soll dem Aktiondr grundsétz-
lich nicht zugemutet werden, sich umfangreiche Dokumente aus dem
Internet ,,herunterzuladen* und auf seine Kosten auszudrucken®.

Auf Wunsch des Aktionérs kann die Gesellschaft diesem allerdings an-

38 KG, ZIP 2005, 167 (,Vattenfall/Bewag®); dazu Linnerz, EWiR 2005, 135f.;
ebenso Fuhrmann, AG 2004, 135f; a.A. LG Berlin, AG 2003, 646.

39 vgl. Fuhrmann, AG 2004, 135, 137.

30 vgl. auch Baums Rn. 96; Fuhrmann, AG 2004, 135, 136.
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statt der Abschrift freiwillig eine elektronische Version zur Verfligung
stellen®*. Dies konnte sich aus Sicht der Gesellschaft empfehlen, um den
Online-Teilnehmern denselben Informationsstand wie den Prasenzteil-
nehmern zukommen zu lassen®?. Damit wiirde die Gesellschaft auch der
Empfehlung in Ziff. 2.3.1 Deutscher Corporate Governance Kodex ent-
sprechen, wonach der Vorstand die vom Gesetz fir die Hauptversamm-
lung verlangten Berichte und Unterlagen einschliefdlich des Geschéftsbe-
richts zusétzlich auf der Internetseite der Gesellschaft zusammen mit der
Tagesordnung verotffentlichen soll. Ebenso wie bei der Veréffentlichung
von Gegenantrégen kann auch hier die Gesellschaft den Zugang Dritter
auf diese Dokumente durch technische Legitimationserfordernisse be-
schrénken®®. Dariiber hinaus sehen vor allem Ziff. 6.4, 6.5, 6.7 und 6.8
Deutscher Corporate Governance Kodex vor, dal3 die Gesellschaft zur
informationellen Gleichbehandlung aller Aktionédre zeitnah wichtige In-
formationen Uber das Unternehmen auf einer Ubersichtlich gestalteten
Internetseite und tiber einen Finanzkalender veréffentlichen soll®*.

Es stellt sich allerdings die Frage, ob ein Aktionar, der sich zundchst mit
der Ubermittlung des Berichts oder des Vertrages auf elektronischem
Wege einverstanden erkléart hat, nach § 243 Abs. 1 AktG den dennoch
gefaldten Zustimmungsbeschlul? wegen eines Verstol3es gegen die z.B.
nach 8 63 Abs. 3 UmwG geforderte Erteillung einer Abschrift in schrift-
lich fixierter Form anfechten kann. Insoweit ist jedoch entscheidend, daf3
die Erteilung von Abschriften nach dem oben Gesagtem keinen gesetzli-
chen Formerfordernissen unterliegt. Wenn der Aktionar ausdriicklich
anstatt einer Abschrift die elektronische Ubermittlung wiinscht und damit
auf die ihm grundsitzlich nur zuzumutende Ubersendung der Unterlagen
in schriftlich verkorperter Form verzichtet, hat die Gesellschaft ihre je-

1 Noack, NZG 2001, 1057, 1060.

%2 Riegger, 165 (2001), 204, 212; Noack, NZG 2001, 1057, 1063.

33 vgl., 4., b); unter Investor-Relations-Gesichtspunkten erscheint eine solche Zu-
gangsbeschrankung aber nicht sinnvoall, vgl. Zetzsche/Noack, AG 2002, 651, 652,
Fn. 5.

34 vqgl. Peltzer, NZG 2002, 593, 598; v. Werder, DB 2002, 801, 809.
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weilige Verpflichtung zur Erteilung der Abschrift auch mit der elektroni-
schen Ubermittlung erfiillt, so da diese nicht nur als schlichtes Entge-
genkommen der Gesellschaft aufzufassen ist**. Es ist dann weder eine
Pflichtverletzung und erst Recht kein Anfechtungsgrund gegeben®*

35 Mimberg, ZGR 2003, 21, 45.
36 Baums, Rn. 9.
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8 7. Legitimation/Tellnahmevor aussetzungen

Das Aktiengesetz schreibt nicht zwingend vor, dal3 Aktionére bestimmte
Bedingungen vor der Hauptversammlung zu erfillen haben, um person-
lich oder Uber einen bevollmachtigten Stellvertreter an der Hauptver-
sammlung teilnehmen zu kdnnen. Die Berechtigung zur Teilnahme an
der Hauptversammlung ergibt sich bereits aus der Mitgliedschaft
selbst®’. Die Gesellschaft muR aber zur Vermeidung von BeschluRan-
fechtungen und zur rechtssicheren Abhaltung der Hauptversammlung
verlangen, dal3 sich der Tellnehmer als berechtigter Aktiondr legiti-
miert*>*®, Ebenso wie die Abweisung eines legitimierten Aktionars einen
Anfechtungsgrund darstellt, sind auch BeschllUsse, die unter entscheiden-
der Beteiligung nicht legitimierter Personen zustande gekommen sind,
anfechtbar®®. Es gilt daher der allgemeine Grundsatz, wonach derjenige,
der Rechte ausiiben will, sich als der Berechtigte zu legitimieren hat, so-

weit nicht der andere Teil im Besitz der Legitimationsmittel ist>>.

1. Legitimation bei Namensaktien

Bei Namensaktien steht der Gesellschaft fur Legitimationszwecke lau-
fend das Aktienregister zur Verfigung, so dal3 — anders als bei Inhaber-
aktien — nicht speziell fur die Hauptversammlung ein besonderer Legiti-
mationsprozef? in Gang gesetzt werden muR®*®*. Die Eintragung im Akti-
enregister begrindet gemal? 8 67 Abs. 2 AktG zu Gunsten des Eingetra-
genen die unwiderlegbare Vermutung der Aktionarseigenschaft und hat
damit Legitimationswirkung. Der Abgleich der Aktionéarsdaten kann da-
her jederzeit, insbesondere nach der Anmeldung oder wéhrend der
Hauptversammlung auch elektronisch erfolgen. Das Aktienregister ist fur
L egitimationszwecke aber nur dann geeignet, wenn die Authentifizierung
bei Eintragung des Aktiondrs in das Aktienregister erfolgt ist, und das
Aktienregister laufend durch die Gesellschaften oder durch einen beauf-
tragten professionellen Registerfihrer aktualisiert wird.

37 Huffer, § 118 Rn. 9, 12f.

38 7dlIner, in: Kélner Komm., § 123 Rn. 10.

39 Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 4; Z6lIner, in: Kdlner Komm., § 243 Rn. 120 u.
131.

30 Huffer, § 123 Rn. 4.

%1 Noack, VGR 2004, 37, 41; Zetzsche, ZIP 2001, 682, 690.
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Der Aktienregister-Service sollte sich bereits in der Praxis bewéhrt ha-
ben, ein schriftlich festgelegtes Datensicherungskonzept vorlegen kénnen
und seiner Meldepflicht bei der Aufsichtsbehtrde nachgekommen
sein®?. Die Letztverantwortung firr die ordnungsgeméRe Fiihrung des
Aktienregisters bliebt aber bei der Gesellschaft und sie muf3 daftir sorgen,
daR ihr die Daten jederzeit zur Verfiigung stehen®>,

In der Praxis wird die Authentifizierung anl&i3lich der Depotverbuchung
des Wertpapiergeschéfts durch die depotfiihrenden Kreditinstitute vorge-
nommen. Diese sind gemal3 § 67 Abs. 4 AktG grundsétzlich verpflichtet,
den Gesellschaften die fur die FUhrung des Aktienregisters erforderlichen
Angaben gegen Erstattung der notwendigen Kosten zu tbermitteln®*.
Die Umschreibedaten werden den Gesellschaften von den Depotbanken
unter Mitwirkung der Deutsche Bérse Clearing AG elektronisch Gbermit-
telt. Zur Abwicklung von Borsentransaktionen girosammelverwahrter
Namensaktien setzt diese seit 1997 das Abwicklungssystem CASCADE
RS (ehemals CASCADE VNA) ein, welches taglich die Ubertragungs-
vorgange an den angeschlossenen Bérsen, die von den angeschlossenen
Handelssystemen gemeldet werden, erfaldt®*®. Das elektronische Aktien-
register stellt damit im Ergebnis das zusammengefaldte Spiegelbild der
bei den Kreditinstituten dezentral gefilhrten Kundendepots dar®*°.

Zum Nachweis des Ubergangs der Aktien ist eine Vorlage der Aktien bei
der Gesellschaft zwar nicht mehr erforderlich®™’. § 67 Abs. 3 AktG ver-
langt aber, dald die Léschung und Eintragung im Aktienregister nur auf
Mittellung und Nachwels erfolgt. Worauf sich der Nachwels im Zeit-
punkt des Eintragungsantrages genau griindet, sagt das Gesetz allerdings

%2 Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 173.

%3 Zetzsche/Noack, AG 2002, 651, 653; Diekmann, DB 1999, 1985; Kolaschnik, in:
Rechtshandbuch fur E-Business, Kap. 2, Rn. 8.

%4 Der Erwerber kann der Mitteilung gegeniiber der Gesellschaft aber aus daten-

schutzrechtlichen Griinden widersprechen, RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051,

11, Begr. zu § 67 AktG; Hither, MMR 2000, 521, 523. Weil der Erwerber aber

zumeist Stimmrechte auf der Hauptversammlung austiben will, ist regelméidig

Bestandteil des Aktienkaufvertrages, dafi3 die Depotbanken die Umschreibungen

veranlassen, Diekmann, DB 1999, 1985, 1987.

Dieses System hat die Fihrung elektronischer Aktienregister deutlich erleichtert

und deren Verbreitung gefordert, zumal es seit einigen Jahren Uber eine Sam-

meldepotverbindung mit der US-amerikanischen Depositary Trust Company

verbunden ist, so dald auch die transatlantische Ubertragung von Wertpapieren

durch schlichte Buchungsvorgange maoglich ist, Noack, DB 1999, 1306, 1307.

%6 Zetzsche/Noack, AG 2002, 651, 654.

%7 So noch §68 Abs. 3 S. 2 AktG aF. Dies war angesichts des Ausschlusses der
Lieferung effektiver Stiicke nach 8 10 Abs. 5 AktG ohnehin faktisch kaum mdg-
lich.

355
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nicht. Die Gesellschaft oder der beauftragte Registerfihrer muf3 zum
Nachweis des Ubergangs der Mitgliedschaft die Umschreibemitteilungen
der Depotbanken jedenfalls noch einer automatisierten Plausibilitétspri-
fung unterziehen®®. Da die Mitteilung tber die Umschreibung automa-
tisch und ohne Ubermittlung der der Ubertragung zu Grunde liegenden
Tatsachen, aus denen sich Bedenken etwa hinsichtlich der Wirksamkeit
des Rechtsgeschéfts ergeben konnten, erfolgt, kann der automatisierte
Plausibilitétsabgleich faktisch nur auf formale Kriterien, insbesondere
auf die Lieferbestdtigungen der Depotbanken, abstellen. Die Gesellschaft
darf aber grundsétzlich auf die Richtigkeit der Mitteilungen der Depot-
banken vertrauen. Das kann hingenommen werden, well die Kreditinsti-
tute selbst einer staatlichen Kontrolle durch die Depotpriifung nach § 29
Abs. 2 KWG unterliegen®®. Ergeben sich Zweifel, so kann die Gesell-
schaft den Umschreibevorgang aber anhalten und weitere Nachweise
verlangen®®.

Wenn Aktien kurz vor der Hauptversammlung weiterverdu3ert werden,
besteht die Gefahr, da3 der Ubergang von Namensaktien nach § 67
Abs. 3 AktG nicht mehr rechtzeitig nachgewiesen werden kann. Obwohl
8§ 67 Abs. 3 AktG weder zu etwaigen Fristen fur die Umschreibung noch
fir eine Aussetzung derselben vor der Hauptversammlung eine nahere
Aussage trifft, ist ein Anhalten des Aktienregisters aus technischen
Grunden zu einem bestimmten Zeitpunkt kurz vor der Hauptversamm-
lung zuléssig. Bei Namensaktien bewirkt der Umschreibestop, dal3 der
Verkaufer nicht aus dem Aktienregister ausgetragen und der Kaufer nicht
eingetragen wird. Der Ex-Aktionar bleibt somit zwar geméal3 8 67 Abs. 2
AktG formell legitimiert, wirde bel Teilnahme an der Hauptversamm-
lung aber nach § 405 Abs. 3 AktG ordnungswidrig handeln®*!. In den
USA wird im Zuge der technischen Entwicklungen das Aktienregister
nunmehr aber auch nach dem record date fortgeftihrt, so dal3 es sich dann
nur noch um eine Stichtagsregelung zum Zwecke der Hauptversamm-
lungsteilnahme handelt®%.

Ohne diesen Umschreibestop wiirde das Uberprifungs- und Nachfra-

%8 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 11, Begr. zu § 67 AktG.

%9 Diekmann, DB 1999, 1985, 1987.

%0 Goedecke/Heuser, BB 2001, 369, 372.

%1 Noack, ZIP 1999, 1993, 1997.

%2 vqgl. Hither, MMR 2000, 521, 523; fiir die Festlegung eines gesetzlichen Stich-
tages (record date) fir Namensaktien de lege ferenda Diekmann/Leuering,
NZG 2004, 249, 257; DAV/HrA z RefE-UMAG, NZG 2004, 555, 557.
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gerecht der Gesellschaft fur den Zeitraum, in dem unter gewdhnlichen
Umstanden keine ausreichende Uberpriifung des Nachweises mehr erfol-
gen kann, leerlaufen. Da der Umschreibestop zur Folge hat, dal3 der ma-
teriellrechtlich berechtigte Erwerber mangels Eintragung im Aktienregis-
ter nicht an der Hauptversammlung teilnehmen kann und der Zeitpunkt
des faktischen Ausschlusses vom Belieben des Vorstandes abhangig ist,
wurde dessen Zul&ssigkeit vor Inkrafttreten des NaStraG bezweifelt®®,
Die herrschende Auffassung und der Gesetzgeber®® gehen aber aus-
drucklich davon aus, dal3 ein Umschreibestop ab einem bestimmten Zeit-
punkt bis zu maximal sieben Tage vor der Hauptversammlung durch die
Satzung festgelegt werden kann®®. Damit die umfassende Ausiibung der
Aktionédrsrechte der Anteilseigner gewahrleistet ist, ist die Gesellschaft
allerdings aufgrund des gesellschaftsrechtlichen Treueverhaltnisses zum
Aktionar verpflichtet, die Umschreibung mit aller gebotenen Beschleuni-
gung unverziglich vorzunehmen. Sie darf daher den Umschreibevorgang
nur fir die Zeit unterbrechen, die fur die Vornahme der Plausibilit&tskon-
trolle und Uberprifung etwaiger Riickfragen tatsichlich bendtigt wird.
Aufgrund der verbesserten technischen Moglichkeiten im Zusammen-
hang mit der elektronischen Abwicklung des Umschreibevorgangs wird
in der Literatur zumeist nur eine kurzfristige Unterbrechung von bis zu
drei Tagen als angemessen angesehen®®®.

Mittels eines elektronischen Abgleichs der Aktiondrsdaten mit dem Akti-
enregister ware es daher technisch auch ohne weiters moglich, dal3 sich
der Aktionér als Prasenzteilnehmer oder als Online-Teilnehmer Uber sei-
nen Stellvertreter noch kurzfristig wahrend der Hauptversammlung ge-
genliber der Gesellschaft legitimiert. Eine solche spontane Teilnahme

%3 Diekmann, BB 1999, 1985, 1989. Eine Befugnis des Vorstandes, die Umschrei-
bung anzuhalten, ist deshalb nicht unbedenklich, da die Verwaltung auf diese
Weise das Stimmrecht der neuen Aktiondre auf der Hauptversammlung aus-
schlieRen konnte, was insbesondere bei feindlichen Ubernahmeversuchen eine
entscheidende Rolle spielen kdnnte.

%4 vgl. RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 11, Begr. zu § 67 AktG; RegE-
UMAG, ZIP 2004, 2455, 2458, Begr. zu § 123 AktG; vgl. dazu auch Schenk; in:
Semler/Volhard, § 9 Rn. 13; Bungert, VGR 2004, 59, 64.

%5 Hiiffer, § 67 Rn. 20, der darauf hinweist, daR die Frist von sieben Tagen der
Wertung des § 123 Abs. 4 AktG entspricht; Reichert, in: Semler/Volhard, § 4
Rn. 90; Baums, Rn. 104.

%8 Noack, ZIP 1999, 1993, 1997; Goedecke/Heuser, BB 2001, 369, 372; fir maxi-
mal 24 Stunden, Grumann/Soehlke, DB 2001, 576, 579. Ein erhebliches Ausei-
nanderfallen zwischen dem record date und dem Hauptversammlungstag wirde
insbesondere bel volatilem Handel zu Bedenken Anlal3 geben, weil sich die Zu-
sammensetzung in der Hauptversammlung von der tatsichlichen Zusammenset-
zung zu sehr unterschei den wirde, Noack/Zetzsche, AG 2002, 651, 656.
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kénnte jedoch vor allem den grof3en Publikumsgesellschaften logistische
Schwierigkeiten bereiten®®’

2. Die Legitimation bei Inhaberaktien

Fur die Legitimation bei Inhaberaktien ist zu berticksichtigen, dal3 das
Legitimationsverfahren durch Abschaffung des zwingenden Hinterle-
gungserfordernisses durch das UMAG grundlegend reformiert worden
ist. Nach der Ubergangsregelung des § 16 S. 1 EGAKktG gilt die bisherige
Rechtslage noch fir Hauptversammlungen, die bis zum 1. November
2005 einberufen worden sind. Diese Anderungen werden deshalb erst in
der Hauptversammlungssaison 2006 relevant®®.

Solange eine borsennotierte Gesellschaft ihre Satzung noch nicht an die
gednderte Fassung des § 123 AktG angepal3t hat, gilt zudem gemaR § 16
S. 1 EGAKktG die bisherige Satzungsregelung — und damit regelmaidig das
Hinterlegungserfordernis — fir die Teilnahme an der Hauptversammlung
mit der Mal3gabe fort, dald fir den Zeitpunkt der Hinterlegung oder der
Ausstellung eines sonstigen L egitimationsnachweises auf den Beginn des
einundzwanzigsten Tages vor der Versammlung abzustellen ist®®. Ferner
erlaubt die Neuregelung des 8§ 123 Abs. 3 S. 1 AktG, dal3 die Satzung der
Gesellschaft weiterhin die Hinterlegung als Legitimationsnachweis vor-
sieht, was insbesondere fur nicht borsennotierte Gesellschaften, deren
Aktien nicht in ein Depot eingebucht sind, sinnvoll sein kann®".

Da das Legitimationsverfahren der Hinterlegung nach bisherigem Recht
daher weiterhin von Interesse ist, soll zunachst unter @) die Legitimation
durch Hinterlegung dargestellt werden. Unter b) werden daran anschlie-
Rend die fir das Legitimationsverfahren bei |nhaberaktien relevanten
Neuerungen des UMAG vorgestellt.

%7 Than, in: FS Peltzer, 577, 582.

%8 vgl. Noack, VGR 2004, 37, 39.

%9 Zu den damit verbundenen Fragen betreffend der Anpassung der Satzungen vgl.
Butzke, WM 2005, 1981, 1983 f.; Arnold, AG-Report 2005, R 527, 528.

Vgl. Gegenaulerung der Bundesregierung zur Sellungnahme des Bundesrates,
BR-Drs. 3/05, zu § 123 AktG EK, Rn. 434; Bungert, VGR 2004, 59, 69; Noack,
VGR 2004, 37, 42.

370
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a) Die Hinterlegung

§ 123 Abs. 2 AktG aF. ermdglicht es den Gesellschaften mit Inhaberak-
tien, die Teilnahme und die Austibung des Stimmrechts in der Hauptver-
sammlung davon abhéngig zu machen, dal3 die Aktien bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt, der geméal3 § 123 Abs. 3 S. 1 AktG aF. mindestens
sieben Tage vor der Hauptversammlung liegen muf3, hinterlegt wer-
den®”. Die Gesellschaften mit Inhaberaktien sahen die Hinterlegung in
ihrer Satzung bislang schon deshalb regelmalfiig vor, weil die Bescheini-
gung der Hinterlegungsstelle Uber die Hinterlegung (Hinterlegungsbe-
scheinigung) als Legitimationsnachweis fur die Hauptversammlungsteil-
nahme benétigt wurde®’?.

(1) Ubliches Verfahren

Die Inhaberaktie ist geméal? 8§ 793 BGB analog als Inhaberpapier anzuse-
hen®. Bis zum Nachweis des Gegenteils wird vermutet, dai? derjenige
Inhaber des verbrieften Rechts ist, der die Aktienurkunde nach den
88 854 ff. BGB besitzt. Der Aktiondr oder dessen Stellvertreter kdnnte
sich damit allein mit der Vorlage der Aktienurkunde legitimieren. Ur-
springlich war Zweck der Hinterlegung, dem Aktionér eine gefahrvolle
Reise mit der Aktienurkunde zum Hauptversammlungsort zu ersparen®””.
Soweit die Satzung das Hinterlegungserfordernis vorsieht, kann der Ak-
tiondr daher den unmittelbaren Besitz an der Aktienurkunde fur die Dau-
er der Hauptversammlung einer gesetzlichen Hinterlegungsstelle®” oder

einer in der Satzung bestimmten Hinterlegungsstelle®”® verschaffen

371 Zur Vereinheitlichung wurde die Hinterlegungsfrist durch NaStraG von zehn

Tagen auf sieben Tage verkirzt, wahrend die Anmeldefrist von drei Tagen auf
sieben Tage verlangert wurde, RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 12, Begr. zu
§ 123 AktG; Wohlwend, NJW 2001, 3170, 3171.

Kein Bestandteil der Legitimation ist dagegen die Vorlage der Eintrittskarte bel

Betreten des Versammlungssaales, die wie die Anmeldung nur eine organisatori-

sche Hilfsmalinahme i, vgl. Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 6.

38 Hiiffer, §10 Rn. 4; OLG Oldenburg AG 2000, 367 f.; Palandt/Sprau, Einf. v.
§ 793 Rn. 3.

37 vgl. Noack, VGR 2004, 37, 40.

35 In jedem Fall ist deshalb gem&R § 123 Abs. 3 S. 2 AktG aF. eine Hinterlegung
bel einem inlandischen Notar, einer Wertpapiersammelbank oder der Gesell-
schaft selbst ausreichend, Hiffer, 8 123 Rn. 11.

376 Dabei handelt es sich zumeist um die Emissionsbank der Gesellschaft oder um
Kreditingtitute, die eine Geschaftsbeziehung zur Gesellschaft unterhalten.

372
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(8 688 ff. BGB). Im Gegensatz zum L egitimationssystem bei Namensak-
tien, bei dem die Kreditinstitute bereits bei Ausfiihrung des Wertpapier-
geschéfts vorab eine Authentizitétsprifung vornehmen, deren Ergebnis
sich dann nach Ubermittlung der Depotdaten und Plausibilitétspriifung in
dem zentral gefuhrten Aktienregister fortsetzt, erfolgt die Legitimations-
prifung bei Inhaberaktien erst ad hoc anléf3lich der anstehenden Haupt-
versammlung®”’. Der Aktiondr muR den L egitimationsprozeR selbst initi-
ieren, indem er die Hinterlegungsstelle mit der Hinterlegung beauftragt
und sie zur Ausstellung einer Bescheinigung Uber die Hinterlegung ve-
ranlaldt (Hinterlegungsanweisung)>"2.

Als Nachweis Uber die erfolgte Hinterlegung erteilt die Hinterlegungs-
stelle dem Aktiondr eine Hinterlegungsbescheinigung oder Ubermittelt
diese — wie (iblich — direkt der Gesellschaft®”®. An die Stelle der nicht
mehr fur Legitimationszwecke zur Verfigung stehenden Aktienurkunde
tritt damit die Bescheinigung der Hinterlegungsstelle Uber die Hinterle-
gung der Aktie*®.

Die Hinterlegungsfrist ermdglicht es den Hinterlegungsstellen, die Ge-
sellschaft noch rechtzeitig vor der Hauptversammlung von der Hinterle-
gung zu informieren. Die Gesellschaft kann aufgrund der eingegangenen
Hinterlegungsbescheinigungen das Teilnehmerverzeichnis vorbereiten
(8129 Abs. 1 S. 2 AktG) und entsprechende organisatorische Vorberei-
tungen zur Durchfiihrung der Hauptversammlung treffen®®,

Die wertpapierrechtlichen Legitimationsstrukturen haben sich durch die
Ablosung der Sonderverwahrung durch die Sammelverwahrung und
durch den satzungsmafdigen Ausschluf? der Einzelverbriefung der Aktien
nach § 10 Abs. 5 AktG aber grundlegend gewandelt®*. Der AusschluR
von der Lieferung effektiver Stlicke, von dem fast alle borsennotierten
Gesellschaften Gebrauch gemacht haben, bedeutet fir den Aktionéar nach
§9a Abs. 3 S. 2 DepotG in Verbindung mit der Satzungsbestimmung,
dai3 er nicht mehr die Herausgabe einer Aktienurkunde verlangen kann.
An die Stelle der Einzelverbriefung ist heute ein bankmal3ig verbuchter

377 Noack/Zetzsche, AG 2002, 651, 655.

378 Um den Aktionar zur Hinterlegung zu bewegen, ist die sog. Hinterlegungsanwei-
sung regelmalig Bestandteil der den Mitteilungen beigefiigten Formulare an die
Kreditingtitute. Es kann aber bereitsin der Erteilung der VVollmacht an die eigene
Depotbank eine konkludente Hinterlegungsanwei sung gesehen werden, was sich
auch aus § 135 Abs. 2 S. 2 AktG ergibt, Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 70.

39 Winfried Werner, in: GroRkomm., § 123 Rn. 46.

%80 Huffer, § 123 Rn. 5.

%1 Wohlwend, 96; Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, C. Rn. 48.

%2 Noack/Zetzsche, AG 2002, 651, 653.
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Depotbestand getreten. Bestandsveranderungen werden durch eine Kette
von Depotbuchungen, angefangen bei der Wertpapiersammelbank, gege-
benenfalls tber eine Reihe von Zwischenverwahrern, bis zum Kreditin-
stitut des Aktionérs erfaldt®®. Der Depotbestand wird nur noch durch eine
Globalurkunde représentiert, die bei der Clearstream Banking AG aufbe-
wahrt wird®,

Damit ist an die Stelle der Hinterlegung von Urkunden ein von der Mit-
wirkung der Depotbanken abhéngiges Legitimationsverfahren getre-
ten®®. Der Aktiondr hat insoweit einen Anspruch gegeniiber der Depot-
bank auf Mitwirkung bei dem Legitimationsverfahren aus dem Depotver-
trag. Zwar a3t sich dieser Anspruch nicht explizit aus § 18 Abs. 1 De-
potG oder aus den Sonderbestimmungen fur Wertpapiere (WpSB) ent-
nehmen. Die Depotbank ist jedoch geméald Nr. 14-18 AGB-WpSB fir die
Verwaltung und Wahrung bestimmter finanzieller Aktionéarsrechte zu-
standig, so dal3 mangels Regelung in Bezug auf die Mitwirkung am Legi-
timationsverfahren eine auslegungsbedirftige Vertragdiicke besteht. In-
soweit ist vor allem zu berlicksichtigen, dal3 die Aktiondre mit dem
Ausschluf des Rechts auf Einzelverbriefung (8 10 Abs. 5 AktG) nur un-
ter Mitwirkung der depotfihrenden Kreditinstitute sich fur die Teilnahme
an der Hauptversammlung legitimieren kdnnen. Da dartiber hinaus auch
die Depotbanken ihre wirtschaftlichen Belange durch Einbeziehung der
Kosten fur die Legitimation in ihre Mischkalkulation aus Depot- und
Transaktionskosten wahren kdnnen, ist diese Licke im Wege der ergan-
zenden Vertragsauslegung dahingehend zu schlief3en, dal ein Anspruch
der Aktionére gegenuiber der Depotbank auf Mitwirkung beim Legitima-
tionsverfahren besteht®*°,

Zur Einleitung dieses Legitimationsverfahrens zum Zwecke der Haupt-
versammlungsteilnahme erteilt der Aktionar, der an der Hauptversamm-
lung teilnehmen will, seinem depotfiihrenden Kreditingtitut eine Hinter-
legungsanweisung. Mit dieser erklért er konkludent fir die Dauer der
Hauptversammlung sein Einverstandnis mit der Aufhebung des Bankge-
heimnisses (§ 30a AO) gegeniiber der Gesellschaft®’. Von einem still-

%3 Noack/Zetzsche, WM 2004, 1.

34 Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 56. Dem Aktionér steht an dieser Urkunde geméR § 6
Abs. 1 DepotG das Miteigentum nach Bruchteilen entsprechend seines Aktien-
bestandes zu. Der Besitz wird ihm — zumeist mehrstufig — Uber die verschiede-
nen Depotbanken vermittelt.

%5 Noack/Zetzsche, WM 2004, 1.

%6 Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 3 u. 8.

%7 Sommer, in: Being public, Kap. 8, Rn. 63.
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schweigenden Einverstandnis des Aktionars mit der Ubermittlung der
Aktionarsdaten an die Gesellschaft ist auszugehen, da ansonsten der ein-
zig mit der Hinterlegungsanweisung befolgte Zweck, namlich die Anfor-
derung eines Legitimationsnachweises, verfehlt wirde. Denn ohne die
Ubermittlung des Namens und der Adresse des Aktionars sowie der
Sttickzahl und der Aktiengattung konnte die Gesellschaft die Legitimati-
on von Aktiondren, die keine Eintrittskarte vorlegen, nicht anhand von
Dokumenten tiberpriifen®®,

Die Kreditingtitute prifen aufgrund der Hinterlegungsanweisung anhand
ihrer Buchungsunterlagen, ob der Aktionér die behauptete Anzahl Aktien
auch tatsachlich in seinem Depot halt. Ein Ruckgriff auf die Globalur-
kunde findet nicht statt. Da aber nicht alle Kreditingtitute, in deren De-
pots die Aktionére der Gesellschaft ihre Aktien halten, auch als Hinterle-
gungsstelle in der Satzung bestimmt sind und deshalb auch keine Hinter-
legungsbescheinigung ausstellen kénnen, sehen die Satzungen vieler Ge-
sellschaften vor, dal3 die Aktien mit Zustimmung einer satzungsmal3ig
bestimmten Geschéftsbank als zentrale Hinterlegungsstelle fir diese bel
anderen Kreditinstituten bis zur Hauptversammlung im Sperrdepot gehal-
ten werden konnen®®. Die Kreditinstitute der einzelnen Aktiondre kén-
nen die teilnahmerelevanten Aktionarsdaten dann der zentralen Hinterle-
gungsstelle nach Ablauf des letzten Hinterlegungstages vollelektronisch
mitteilen®®*. Bei diesen kénnen die von den verschiedenen Kreditingtitu-
ten als Zwischenverwahrer bescheinigten Bestande zentral zusammenge-
faldt werden. Mit Zustimmung der zentralen Hinterlegungsstelle gelten
die Aktien als ordnungsgemal} hinterlegt. Die Eintritts- oder Stimmkarten
far die Prasenzteilnehmer kdnnen von der zentralen Hinterlegungsstelle
oder aber auch bel entsprechender Satzungsbestimmung von dem Kredit-
institut des jeweiligen Aktionérs ausgestellt werden.

Zur Vermeidung einer Doppellegitimation im Veraul3erungsfall beschei-
nigen die Hinterlegungsstellen der Gesellschaft zumeist, dal3 die hinter-
legten Aktien bis zum Ablauf der Hauptversammlung gesperrt sind bzw.
bei Girosammelverwahrung in einem Sperrdepot gehalten werden®.
Diese Sperrung hindert den Aktionar aber rechtlich nicht daran, nach
Einleitung des Legitimationsprozesses seine Aktien nach 88 398, 413

38 Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 63.

%9 Hiiffer, § 123, Rn. 12; Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 5.

30 Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, C. Rn. 47.

1 Semler, in: MinchHdb/AG, § 36 Rn. 8; Winfried Werner, in: Grokomm., § 123,
Rn. 43 u. 48; ZdlIner, in: Kdlner Komm., 8 123 Rn. 23.



§ 7: Legitimation/Teilnahmevoraussetzungen 94

BGB bzw. — wenn man die sachenrechtlichen Ubertragungstatbestande
auch auf girosammelverwahrte Wertpapiere anwendet®* — nach §§ 929,
931 BGB zu verauRern®,

Wenn die Veraul3erung der hinterlegten Aktien faktisch nicht bereits dar-
an scheitern sollte, dai3 die Depotbank auf Grund der haufig in den Sat-
zungen ublichen Sperrungshinweise nicht an der Verauf3erung der Aktien
am Kapitalmarkt mitwirkt, besteht die Moglichkeit, dal3 der Aktionéar zur
Vermeidung einer Doppellegitimation die Hinterlegungsbescheinigung
bzw. die Eintritts- oder Stimmkarte vor Ausfihrung des Verdul3erungs-
auftrages herausgibt®**. Will der Aktionar das Stimmrecht noch ausiiben,
S0 ist dies daher nur moglich, wenn er von der VeraulRerung der Aktien
oder der Vornahme eines vergleichbaren wertpapierrechtlichen Geschéf-
tes bis zum Ablauf der Hauptversammlung Abstand nimmt®%.

Im Falle der Girosammelverwahrung widerrufen die Depotbanken ge-
gentiber der Gesellschaft die bereits ertellten Hinterlegungsbescheini-
gungen haufig durch Zusendung oder elektronischer Ubermittlung einer
sog. Bestandskorrekturmeldung (sog. reconciliation)®®. Ein elektroni-
sches System (,DAMBA“*") ermoglicht es mittlerweile, die Gesell-
schaft noch bis zum Vorabend der Hauptversammlung zu informieren, so
da3 am Hauptversammlungstag ein aktueller Aktiondrsbestand festge-
stellt werden kann®.

Ein Anspruch der Gesellschaft auf Vermeidung einer Doppellegitimation
speziell durch Sperrung des Depots fur die Zeit der Hauptversammlung
ist nicht anzuerkennen. Da zwischen der Gesellschaft und der Depotbank
regelméiig keine vertraglichen Beziehungen bestehen, kdnnte sich ein
solcher Anspruch nur dann ergeben, wenn die Legitimationsvereinbarung
zwischen dem Aktionar und seiner Depotbank als Vertrag zu Gunsten der
Gesellschaft geméald § 328 Abs. 1 BGB auszulegen wére. Der Legitimati-
onsvereinbarung wird sich jedoch regelméf3ig nicht entnehmen lassen,

32 vqgl. Eder, NZG 2004, 107, 112.

33 Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 6; Eckardt, in: G/H/E/K, § 123 Rn 43 u. 44.

394 Der VerduRerer muB dann, wenn er noch Aktionarsrechte auf der Hauptver-
sammlung ausiiben will, vom Erwerber dazu gemaR 88134 Abs. 3 S. 1, 129
Abs. 3 AktG erméchtigt werden. Wenn der Erwerber selbst an der Hauptver-
sammlung teilnehmen will, muf er die Hinterlegungsbescheinigung dagegen
umschreiben lassen oder den Erwerb der Aktie beim Einlafd nachweisen, vgl.
Zollner, in: Kélner Komm., § 123 Rn. 24.

35 gchieber, in: Zetzsche, Rn. 288.

3% Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 61; Noack/Zetzsche, AG 2002, 651, 656.

397 Datenaustausch mit Banken, dazu Noack/Zetzsche, WM 2004, 1; 3ff.; Rap-
pers, in: Semler/Volhard, § 3 Rn. 26.

%% Noack, VGR 2004, 37, 41.
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dai’ sich die Depotbank gegentiber der Gesellschaft speziell zur Sperrung
des Depots zur Vermeidung der Doppellegitimation verpflichten will. Es
handelt sich vielmehr um einen Vertrag mit Schutzwirkung gegentber
der Gesellschaft, weil die Gesellschaft bestimmungsgemald mit dem Be-
standsnachweis der Depotbank in Kontakt kommt und die Gesellschaft
Uber keine andere M6glichkeit verfugt, die Aktionarsstellung zu Uberpri-
fen399.

Festzuhalten bleibt daher, dal3 die Depotbank auf Grund des Vertrages
mit Schutzwirkung fur die Gesellschaft verpflichtet ist, Vorkehrungen zu
treffen, die eine Doppellegitimation ausschlief3en; ihr bleibt es aber selbst
Uberlassen, ob sie dies durch die Sperrung des Depots oder durch den
Widerruf von Bestandskorrekturmeldungen sicherstellt, weil beide M6g-
lichkeiten den Schutzinteressen der Gesellschaft gentigen. Verletzt die
Depotbank ihre Pflicht zur ordnungsgemal3en Durchfihrung des Legiti-
mationsverfahrens, so kann sie von der Gesellschaft zum Ersatz des
Schadens herangezogen werden, der durch die Fehlerhaftigkeit von
Hauptversammlungsbeschliissen bei einer Stimmrechtsausiibung durch
nicht berechtigte Personen entsteht.

Soweit die Satzung vorschreiben sollte, dal3 die Hinterlegungsbescheini-
gung bis zum Tag nach dem Ablauf der Hinterlegungsfrist bel der Ge-
sellschaft einzureichen ist, genlgt es, dal3 die Hinterlegungsbescheini-
gung innerhalb dieser Frist bel der von der Gesellschaft bestimmten Hin-
terlegungsstelle eingegangen ist. Diese hat sich nédmlich auf Grund einer
sog. Hinterlegungsstellenvereinbarung verpflichtet, die der Gesellschaft
obliegende Aufgabe der Sicherstellung der Legitimation fur diese gegen-
Uber den depotfihrenden Kreditinstituten wahrzunehmen, so dal3 sowohl
ihre Handlungen (8 278 BGB) als auch ihre Kenntnisse entsprechend
§ 166 Abs. 1 BGB der Gesellschaft zuzurechnen sind*®.

Die Bestandskorrekturmeldung kann mangels einer gesetzlichen Form-
vorschrift auch elektronisch erfolgen. Da eine Rickgabe der Eintritts-
oder Stimmkarten nicht erforderlich ist, vereinfacht dieses Verfahren den
Inhaberaktiondren die Moéglichkeit, auch noch nach Ablauf der Hinterle-
gungsfrist ihre Aktien zu verauf3ern. Die Verpflichtung der Depotbanken
gegenuber ihren Kunden aus der Legitimationsvereinbarung zur Ertei-
lung der Hinterlegungsbescheinigung kénnte sogar vollstandig entfallen,
wenn die Gesellschaft auch noch wahrend der Hauptversammlung auf die

399 vgl. Noack/Zetzsche, WM 2004, 1; 3; a.A. Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 61.
40 vgl. Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 58; Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 5.
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Bestandsdaten, die sonst Bestandteil einer der Gesellschaft zu erteilenden
Hinterlegungsbescheinigung wéren, zugreifen konnte. Dies konnte etwa
durch eine Vernetzung des elektronischen Bestandserfassungssystems
der zentralen Hinterlegungsstelle mit der EDV der Gesellschaft gewahr-
leistet werden. Trifft die Gesellschaft eine entsprechende Vereinbarung
mit der Depotbank Uber eine solche Datenvernetzung, so konnte sie die
dort gemeldeten Depotbesténde elektronisch abfragen. Dann wére eine
Doppellegitimation weitgehend ausgeschlossen, so dal3 die Erteilung
einer Hinterlegungsbescheinigung nicht mehr verlangt werden konnte.
Der Legitimationsnachweis wére dann bereits im Zeitpunkt der Einbu-
chung im Depot der zentralen Hinterlegungsstelle erbracht, so dal3 man
insoweit die Kenntnis der Hinterlegungsstelle analog § 166 Abs. 1 BGB
der Gesellschaft zurechnen koénnte. Die Einrichtung eines solchen auf-
wendigen Systems kann von der Gesellschaft aber nicht verlangt werden,
so dal’ die zentrale Hinterlegungsstelle regelmaidig zur Erteilung einer
Hinterlegungsbescheinigung verpflichtet bleibt.

(2) Formerleichterungen bei der Hinterlegung

Gesellschaften, welche die vertretene Présenz auf ihrer Hauptversamm-
lung steigern wollen, missen bestrebt sein, ihren Aktionéren die Erfil-
lung der vorbezeichneten Teilnahmebedingungen zu erleichtern. Vor
allem missen sie die Aktiondre zur Erteilung einer Hinterlegungsanwei-
sung, ggf. zur Anmeldung sowie zur personlichen Teilnahme oder zur
Bevollmachtigung eines Stellvertreters animieren®™.

Gesteigert werden konnte die Bereitschaft der Aktiondre zur Erfllung
der Teilnahmeformalitdten dadurch, dal3 es den Aktiondaren ermdglicht
wird, die Hinterlegungsanweisung gegeniber dem Kreditinstitut sowie
ggf. die Anmeldung mittels moderner Kommunikationstechnologien zu
erteilen. Denn als Idealfall der Nutzung elektronischer Medien ist es an-
zusehen, wenn der gesamte Informationsaustausch zwischen Aktionéar
und Gesellschaft im Zusammenhang mit der Hauptversammlung auf e-
lektronischem Wege stattfinden kann.

Das Aktiengesetz stellt das Hinterlegungserfordernis gemad § 123
Abs. S. 1 AktG aF. zur Disposition der Satzung, so dal3 es auch keine
zwingenden Formvorschriften fur die Erfullung der Teilnahmevorausset-

401 Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 107.
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zungen im Falle entsprechender Satzungsbestimmungen gibt.

Aktionare konnen daher bei ihrem Kreditinstitut oder bei Anwendung des
sog. Bestdtigungsverfahrens™® bei der Gesellschaft Hinterlegungsbe-
scheinigungen per E-Mail oder im Rahmen des Online-/Internet-Banking
anfordern®®®, Bankrechtliche Bestimmungen oder die AGB der Banken
stehen einer elektronischen Ubermittlung der Hinterlegungsanweisung
nicht entgegen. Die bankrechtlichen Dokumentationspflichten nach § 25a
Abs. 1 Nr. 3 KWG fordern nur eine Dokumentation, die eine ltckenlose
Uberwachung durch das Bundesaufsichtsamt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht gewahrleistet. Diese Uberwachung kann durch Speicherung der
empfangenen Hinterlegungsanweisungen auf Datentrégern ermaglicht
werden®®. Zur Legitimation ist die Verwendung der beim Online-
/Internet-Banking Ublichen PIN-/TAN-Verfahren oder des HBCI-
Standards in jedem Fall ausreichend.

Fraglich ist, ob bei einer Anforderung via E-Mail die Legitimation mit-
tels Beifiigung einer elektronischen Signatur nachgewiesen sein mul3.
Dagegen spricht, dal3 es sich bei der Hinterlegungsanweisung nicht um
ein Vermogensgeschéft, sondern nur um ein Verwaltungsgeschéft han-
delt. Die Legitimation |&f3t sich auch aus den fir die Hinterlegungsbe-
scheinigung erforderlichen und nicht allgemein zugéanglichen Angaben,
wie Depotnummer, Depotbestand sowie die personlichen Daten des
Kunden ausreichend sicher herleiten, so dal die Hinzufligung einer elekt-
ronischen Signatur nicht erforderlich ist. Nach Uberpriifung des Depot-
bestandes konnten die Kreditinstitute den Depotbestand gegenlber der
Gesellschaft elektronisch mitteilen und dem Kunden per E-Mail bestéti-
gen*®. Auch hier ware es zur Vermeidung von Versandkosten und Me-
dienbrtichen sinnvoll, die erforderlichen Unterlagen (Stimmkarten) dem
Aktionar bei gewlnschter Prasenzteilnahme nicht Uber den Postweg zu
tbermitteln, sondern ihm diese bei der EinlaRkontrolle auszuhéndigen®®.
Eine weitere Beschleunigung des Datentransfers kénnte durch eine elekt-
ronische Abfrage der gemeldeten Bestande bel der Depotbank durch die
Gesellschaft sichergestellt werden®®”.

Haufig verlangen die Satzungen der Gesellschaft fir den Nachweis der

402 Dazu nachfolgend unter (3).

03 Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 62, 64.

04 Ausfiihrlich dazu Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 78 .

“% Riegger, ZHR 165 (2001) 204, 207.

4% Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 64.

07 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 41.
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Hinterlegung die Schriftform im Sinne von 8§ 126 Abs. 1 BGB, weil an-
sonsten der Nachweis Uber den Bestand des behaupteten Aktienbesitzes
kaum zu fithren ist*®®, Diese Satzungsbestimmungen gelten regelmaRig
jedoch nur fur den Nachweis der Hinterlegung, also fur die Hinterle-
gungsbescheinigung der Hinterlegungsstelle, nicht aber fir die an das
Kreditinstitut gerichtete Hinterlegungsanweisung des Aktionars.

Eine entsprechende Satzungsbestimmung steht seit Einfihrung des 8 127
Abs. 2 S. 1 BGB durch das FormV AnpG*® aber auch einer telekommu-
nikativen Ubermittlung der Hinterlegungsbescheinigung die Hinterle-
gungsstelle an die Gesellschaft nicht mehr zwingend entgegen.

Bei rechtsgeschéftlich gewillkurter Schriftform ist nach der Auslegungs-
regel des § 127 Abs. 2 S. 1 BGB grundsétzlich auch eine telekommuni-
kative Ubermittlung zulassig. Im Falle einer entsprechenden Satzungsbe-
simmung ist die Schriftform auch gewillkirt, weil die Satzung ein
rechtsgeschéftlich zustandegekommener Gesellschaftsvertrag ist. Es
kommen deshalb alle Arten der Telekommunikation in Betracht, soweit
die Ubermittlung nicht ausschlieRlich in der Form von Sprache erfolgt.
Mdoglich ist demnach auch eine Ubermittlung der Hinterlegungsbeschei-
nigung per E-Mail oder Computerfax auch ohne Unterschrift, nicht aber
eine nur fliichtige fernmiindliche Erklarung™.

Etwas anderes gilt nur, wenn gemal3 § 127 Abs. 2 BGB ein abweichender
Wille des Empfangers gegen die Ubermittlung tiber diese Kommunikati-
onsmedien anzunehmen ist. Es soll niemandem eine bestimmte Form der
Kommunikation aufgedrangt werden***. Ein abweichender Wille des
Erklarungsempfangers kann vor allem dann angenommen werden, wenn
die Erklarung der Identifikation des Erklérenden dienen soll. Wenn die
Erkléarung dagegen Uberwiegend Informations- oder Dokumentations-
funktion hat oder die Erklarung aus Sicht des Erklérenden einen Massen-
vorgang darstellt, reicht eine telekommunikative Ubermittlung regelméa-
Rig aus*?.

Die Hinterlegungsbescheinigung dient als Legitimationsnachweis, so daf3

‘%8 Riegger, 165 (2001), 204, 207; Winfried Werner, in: GroRkomm., § 123 Rn. 57.

409 Gesetz zur Anpassung der Formvorschriften des Privatrechts und anderer Vor-
schriften an den modernen Rechtsverkehr v. 13. Juli 2001 (BGBI. | 1542); RegE-
FormVANnpG, BT-Drucks., 14/4987. 1 ff.; dazu Hahnchen, NJW 2001, 2832 ff.;
Vehslage, DB 2000, 1801 ff.

40 vgl. RegE-FormVANpG, BT-Drucks. 14/4987, 20 u. 21, Begr. zu § 127 BGB;
Palandt/Heinrichs, § 127 Rn. 2; Baums, Rn. 103.

1 RegE-FormVANpG, BT-Drucks. 14/4987, 12 u. 15, Begr. zu § 126a BGB.

“2  Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 207.
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man der Auffassung sein konnte, dal3 insoweit die Textform ausgeschlos-
sen ist. Zu beachten ist aber, dal3 die Hinterlegungsbescheinigung von der
Hinterlegungsstelle gegentiber der Gesellschaft abzugeben ist. Aus Sicht
der erkldrenden Hinterlegungsstelle handelt es sich aber um eine Mas-
senerklarung, die nicht ihrer eigenen Legitimation, sondern ausschlief3-
lich der Dokumentation der Hinterlegung dient*%. Deshalb kann auch die
Hinterlegungsbescheinigung selbst bel ausdriicklich in der Satzung ange-
ordneter Schriftform via E-Mail oder Uber das Internet erteilt werden.
Soweit ausnahmsweise auch einmal die Schriftform fir die Erteilung der
Hinterlegungsanweisung durch die Satzung bestimmt sein sollte™*, ge-
nugt ebenfalls die Textform, weil die Anweisung selbst nicht der Legiti-
mation des Aktiondrs dient, sondern nur den Legitimationsprozef? einlei-
tet.

(3) Vermeidung doppelter Kommunikationswege

Wenn der Online-Teilnehmer an der internetgestiitzten Hauptversamm-
lung einer Gesellschaft mit Namensaktien Uber einen Stellvertreter teil-
nehmen will, so mul3 er die Teilnahmevoraussetzungen ausschlief3lich
gegenuber der Gesellschaft bzw. dem Gesellschaftsvertreter erfullen. Er
kann sowohl die Anmeldung als auch die Vollmacht Uber das Internet an
die Gesellschaft Gbermitteln. Bel Gesellschaften mit Inhaberaktien ist es
dagegen grundsétzlich erforderlich, dal3 der Aktionér mit der Hinterle-
gungsanweisung auch eine Willenserklarung gegentiber seinem Kreditin-
stitut abgibt. Will er an der Hauptversammlung teilnehmen, so mul3 er
sich an zwei Adressaten, ndmlich an die Gesellschaft und an sein depot-
fuhrendes Kreditinstitut wenden, was fur den Aktion&dr umstandlich und
haufig mit zusétzlichen Kosten verbunden sein wird*®. Es besteht dann
die Gefahr, da’ der Aktionar aufgrund der komplexen Anforderungen
von der Erflllung der Teilnahmevoraussetzungen absieht. Es stellt sich

“3 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 207.

4 AuRerst zweifelhaft ist bereits, ob die Gesellschaft in der Satzung die Schrift-
form fUr die Hinterlegungsanweisung anordnen kann. Dies hangt malf3geblich
davon ab, ob man § 123 Abs. 2 S. 1 AktG a.F. als abschlief3ende Regelung be-
trachtet, so dal3 Erschwerungen bei Erfillung der Teilnahmevoraussetzungen
gemaR § 23 Abs. 5 S. 2 AktG unzuldssig wéren, daflr Zetzsche, in: Zetzsche, Rn.
78; Zollner, in: Kélner Komm., 8 123 Rn. 38; a A. fir den Fall, dal? es sich nicht
um unzumutbare Erschwerungen handelt, Eckardt, in: G/H/E/K, § 123 Rn, 57,
58.

Dies geschah bisher durch die Versendung zweier Briefe, je einen an die Gesell-
schaft und einen an die Depotbank.

415
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daher die Frage, ob und gegebenenfalls wie die Erteilung der Hinterle-
gungsanweisung mit der Vollmachtserteilung kombiniert werden kann,
mit der Folge, dal3 der Aktionar nur noch mit einem Kommunikations-
partner in Kontakt treten mulf3.

Am einfachsten ware es, wenn die Kreditinstitute ihren Kunden selbst
eine Stimmrechtsvertretung mit Online-Weisungsmoglichkeit anbieten
wirden. Dann koénnte der Aktiondr zusammen mit der Hinterlegungsan-
weisung gleichzeitig auch im Sinne von 8 135 Abs. 1 AktG die Voll-
machtserteilung Uber das Internet vornehmen. Das vom Aktionér bevoll-
méchtigte Kreditinstitut konnte dem Gesellschaftsvertreter aber auch
Untervollmacht erteilen. Voraussetzung fur die Unterbevollméachtigung
wére nach 8§ 135 Abs. 3 AktG, dal3 der Aktionar die Unterbevollméchti-
gung ausdricklich gestattet.

Ferner kdme in Betracht, dal3 das Kreditinstitut lediglich die an den Ge-
sellschaftsvertreter gerichtete Vollmacht als Bote an die Gesellschaft
weiterleitet. Es gellt sich die Frage, ob auch hier das Kreditinstitut die
Bevollméachtigung des Gesellschaftsvertreters nur dann als Erklarungsbo-
te an die Gesellschaft weiterleiten darf, wenn der Aktionar das Kreditin-
stitut ausdriicklich dazu erméchtigt hat. Nach dem Wortlaut des 8 135
Abs. 3 S. 1 AktG bedarf es einer solchen Erméchtigung allerdings nicht,
weil diese Vorschrift sich nur auf die Erteilung der Untervollmacht be-
zieht. Auch § 135 Abs. 3 S. 2 AktG, der die Ubertragung der Vollmacht
durch das Kreditinstitut zum Gegenstand hat, ist nach seinem Wortlaut
nicht erfullt*®,

Es kdnnte allerdings eine analoge Anwendung des 8 135 Abs. 3 AktG in
Betracht kommen. Voraussetzung wére, dal’ eine planwidrige Regelungs-
licke besteht. Eine planwidrige Regelungsliicke liegt dann vor, wenn der
Gesetzgeber keine Regelung fur eine Frage getroffen hat, die nach der
zugrunde liegenden Regelungsabsicht des Gesetzgebers einer Regelung
bedarf*"’. Der Gesetzgeber hat in § 135 Abs. 3 AktG lediglich die Vor-
aussetzungen fur die Erteilung einer Untervollmacht bzw. die Ubertra-
gung der Vollmacht durch Kreditinstitute, nicht aber Frage der Weiterlei-
tung der Vollmachtserkldrung des Aktionars an den Gesellschaftsvertre-
ter durch die Kreditinstitute geregelt, so dal3 eine Regelungsliicke vor-

liegt.

46 giretig ist, ob eine solche Ubertragung zivilrechtlich tberhaupt méglich ist,
vgl. Huffer, 8 135 Rn. 15.
47 vVqgl. Larenz, Methodenlehre, 372.
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Um die Rechtsfolgen des § 135 Abs. 3 AktG auf die Einschaltung der
Kreditinstitute als Erklarungsboten der Aktionére bei Abgabe der Voll-
machtserklarung an den Gesellschaftsvertreters Ubertragen zu konnen,
waére zudem erforderlich, dald dieser Vorgang wertungsmaidig vergleich-
bar mit den in § 135 Abs. 3 AktG geregelten Féllen ist, so dal? der Ge-
setzgeber auch diesen Fall, wenn er ihn bedacht hétte, ebenso geregelt
hétte. Dafur &3t sich anfiihren, dal3 die Regelung des 8 135 Abs. 3 S. 2
AktG dahingehend interpretiert wird, dal3 der Gesetzgeber unabhangig
von der konkreten rechtlichen Ausgestaltung unbedingt eine Umgehung
des § 135 Abs. 3 S. 1 AktG vermeiden wollte™®. Der Gesetzgeber steht
der Weltergabe von Stimmrechtsvollmachten néamlich grundsétzlich
skeptisch gegeniber, weil dadurch das ,,Ausleihen* von Stimmrechten an
andere Stellvertreter erméglicht wird™®. Diese Gefahr besteht aber nicht
nur im Falle der Bevollméchtigung der Kreditinstitute, sondern grund-
sétzlich auch dann, wenn diese als Bote die Weiterleitung von Voll-
machtserklarungen an andere Stellvertreter bernehmen. Insoweit ist
auch zu beriicksichtigen, dal3 die Kreditingtitute gegentiber dem Aktionar
eine besondere Vertrauensstellung einnehmen, was in den detaillierten
Regelungen der §§ 128, 135 AktG zum Ausdruck kommt*%°.

Auf Grund der vergleichbaren Interessenlage ist die Weiterleitung der
Vollmachtserkldrung durch die Kreditinstitute an den Gesellschaftsver-
treter bzw. die Gesellschaft in analoger Anwendung des § 135 Abs. 3
AktG daher dann zuléssig, wenn der Aktionar sich in den Unterlagen
ausdrucklich mit der Welterleitung einverstanden erklart.

Die vorgenannten rechtlich zuldssigen Losungsansdtze durften in der
Praxis aber kaum zur Anwendung gelangen, well sich die Kreditinstitute
zunehmend aus Kostengriinden aus dem gesamten Bereich der Stimm-
rechtsvertretung zuriickziehen und demnéchst auch mit der Einfihrung
eines Direct-Voting zu rechnen ist*?,

Mehr Aussicht auf praktische Umsetzung hat dagegen das von Zetzsche
vorgeschlagene sog. Bestétigungsverfahren®?. Dabei ruft der Aktionar
die Internetseite der Gesellschaft auf und kann tber eine Internetmaske

48 vqgl. Hiffer, § 135 Rn. 15.

M9 Eckhard, in: G/H/E/K, § 135 Rn. 52.

420 Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 75.

2L Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 64.

422 Der Begriff des Bestatigungsverfahrens |eitet sich daraus ab, daf? sich die Gesell-
schaft die vom Aktionér behauptete Legitimation von den Depotbanken bestéti-
gen 183, ausfihrlich Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 75 f.



§ 7: Legitimation/Teilnahmevoraussetzungen 102

sowohl die Vollmacht an den Gesellschaftsvertreter as auch die an sein
depotfiihrendes Kreditingtitut gerichtete Hinterlegungsanweisung in ei-
nem Vorgang erteilen. Die Hinterlegungsanweisungen werden dann bei
der Gesellschaft zusammengefald und von dieser aufgrund einer beson-
deren Abrede zu bestimmten Zeiten an die Depotbanken elektronisch
Ubermittelt. Der Aktionadr erteilt der Gesellschaft lediglich einen Uber-
mittlungsauftrag, so dal3 die Gesellschaft nur die Funktion eines Boten
wahrnimmt und nicht als Stellvertreter mit eigenem Entscheidungsspiel-
raum im Sinne von § 164 Abs. 1 BGB agieren konnte. Eine Bevollmach-
tigung der Gesellschaft wére auch tberflissig, weil allein das Kreditinsti-
tut Gberprifen kann, ob der vom Aktiondr oder dessen Stellvertreter be-
hauptete Aktienbestand tatséchlich dem nach § 14 DepotG eingetragenen
Depotbestand entspricht. Das Bestatigungsverfahren unterliegt keinen
rechtlichen Bedenken und hat neben einer Vereinfachung fur den Aktio-
nér den Vorteil, da3 die Kreditinstitute nicht mit weiteren Kommunikati-
onskosten belastet werden. Vielmehr wird sich auch fur die Kreditinstitu-
te ein Rationalisierungseffekt einstellen, wenn die Hinterlegungsanwei-
sungen samtlicher Aktiondre gebindelt an das Kreditinstitut tbersandt
werden.

b) Anderung des L egitimationssystems bei | nhaber aktien

Wie vorstehend aufgezeigt, hat die Praxis basierend auf der Satzungsau-
tonomie der Gesellschaften ein System entwickelt, welches die vollelekt-
ronische Abwicklung des Legitimationsprozesses grundsétzlich auch fur
Gesellschaften mit Inhaberaktien zuldfdt. Aufgrund der Entwicklung am
modernen Kapitalmarkt hin zur Girosammelverwahrung ist der Wortlaut
des Gesetzes mit der Verwendung des Begriffs Hinterlegung aber nicht
mehr zeitgema*®. Insbesondere wird damit haufig die unzutreffende
Vorgellung verbunden, dal3 die Aktien wéahrend der Hinterlegung nicht
weiter verauf3ert werden kénnen. Dies vermag vor alem ausléndische
Investoren, die Wert auf die standige Fungibilitédt ihrer Aktien legen, von
einem Investment in Wertpapiere deutscher Aktiengesellschaften abzu-
halten oder hindert diese faktisch an der Austibung ihrer Aktionérsrech-

t e424

423 Noack, NZG 2002, 1057, 1064; Baums, Rn. 104.
424 Butzke, WM 2005, 1981; Gantenberg, DB 2005, 207; Bungert, VGR 2004, 59,
63; Noack/Zetzsche, AG 2002, 651, 653; Sinner, AG 2000, 492, 493.
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Die Regierungskommission hatte deshalb vorgeschlagen, das satzungs-
dispositive Hinterlegungserfordernis nach § 123 Abs. 2 S. 2 AktG aF. zu
streichen. Statt dessen sollte die Satzung bestimmen koénnen, dal3 Aktio-
nare ihre Inhaberschaft durch Vorlage oder elektronische Ubermittlung
einer Bescheinigung einer in der Satzung bestimmten Stelle nachzuwel-
sen haben*®,

Fur die Teilnahmeberechtigung sollte ausschlief3lich der nachgewiesene
Aktienbestand am siebten Tage vor der Hauptversammlung mal3geblich
sein®®. Damit wére ein record date von sieben Tagen fir Gesellschaften
mit Inhaberaktien gesetzlich festgeschrieben worden.

Der RefE zum TransPuG hatte den Vorschlag der Regierungskommissi-
on aufgegriffen und die satzungsmalilige Hinterlegung fur Inhaberaktien
durch einen zweiteiligen Legitimationsakt, bestehend aus einer Anmel-
dung und einer Bestandsbescheinigung, ersetzen wollen*?’. Dabei sollte
es den Gesellschaften tberlassen bleiben, Art und Inhalt der Bescheini-
gung sowie die bescheinigende Stelle in der Satzung zu bestimmen?®,

In der Literatur wurde der Vorschlag von einigen Autoren als sinnvolle
Modernisierung in unverdnderter Form begriiit*®® oder nur in einigen
Detailfragen als klarungsbediirftig angesehen®®. Andere haben den Vor-
schlag insgesamt als unstimmig zuriickgewiesen®!. Die Formulierung
des 8§ 123 Abs. 4 S. 1 AktG-E gewéhrleiste es nicht, dal3 die Stimmbe-
rechtigung sich tatsachlich auf den Stand sieben Tage vor der Hauptver-
sammlung beziehe. Nach Wortlaut und Systematik der Vorschrift hétten
die Bescheinigungen schon ab der Einberufung der Hauptversammlung
erteilt werden kdnnen, so dal3 Bestandsveranderungen nicht nur ab dem
record date, sondern sogar vor diesem Zeitpunkt nicht mehr hétten be-
riicksichtigt werden kdnnen®2.

Der DAV hatte deshalb vorgeschlagen, den bescheinigten Aktienbesitz
zwingend auf ein festes Datum zu beziehen. Wegen zu erwartender logis-

% Baums, Rn. 104.

46 Diesentspricht den Regelungen des record date im angloamerikanischen Rechts-
bereich und dem Verlangen, eine umfassende hauptversammlungsbezogene
Stichtagsregelung  gesetzlich beziehungsweise satzungsdispositiv vorzusehen,
vgl. Vorschlag von Hither, MMR 2000, 521, 523.

427 Vgl. RefE-TransPuG; NZG 2002, 78, 79, Art. 1 Nr. 12 TransPuG.

48 Kritisch wegen des weiten Gestaltungsspielraumes auf Seiten der Gesellschaft,
Sinner, AG 2002, 1.

9 Hucke, DSIR 2002, 689, 692; Noack, DB 2002, 620, 624; Zetzsche, in: Zetzsche,
Rn. 94.

40 DAV Sellungnahme, NZG 2002, 115, 117.

L Qinner, AG 2002, 1, 2; lhrig/Wagner, BB 2002, 789, 795.

42 DAV Sellungnahme, NZG 2002, 115, 117; &hnlich Sinner, AG 2002, 1, 2.
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tischer Probleme vor allem bei den Publikumsgesellschaften sollte der
record date dann aber deutlich friher als sieben Tage vor der Hauptver-
sammlung festgelegt werden. Zudem wurde kritisiert, dal3 mit der Rege-
lung in Kauf genommen werde*, dal? angemeldete Ex-Aktionére nach
Verlust ihrer Mitgliedschaft Stimmrechte in der Hauptversammlung aus-
Uben konnten. Den damit verbundenen Anfechtungsgefahren konne
wirksamer mit einer gesetzlichen Vermutung dafUr, dal3 die auf den re-
cord date bescheinigten Stimmrechte bis zum Tag der Hauptversamm-
lung unverandert fortbestehen, begegnet werden***. Weiter wurde einge-
wandt, da? die Regelung keine Ubergangsregelung vorsehe, um den Ge-
sellschaften die Mdglichkeit zu geben, die Satzung an die neue Gesetzes-
lage anzupassen*™®.

Der Gesetzgeber lief3 den Gesetzesvorschlag des RefE aufgrund dieser
Kritik im RegE zum TransPuG kommentarlos fallen®®. Daraufhin wurde
von dem sog. Frankfurter Arbeitskreises™’ in neuer Entwurf eines § 123
AKtG erarbeitet*®. Dessen § 123 Abs. 4 S. 3 AktG-E sah vor, da sich
die Bescheinigung auf den Tag des record date, der danach bereits vier-
zehn Tage vor dem Hauptversammlungstermin liegen sollte, zu beziehen
hat, so dai’ hinsichtlich des Zeitpunktes, auf den sich die Bescheinigung
beziehen mul3te, keine Unklarheiten mehr bestehen konnten.

Dieser Entwurf war Grundlage fur den RefE und den verfeinerten RegE
des UMAG, die in Wissenschaft und Praxis ausgiebig erortert wurden®®,
Nach der Gesetz gewordenen Fassung des 8§ 123 Abs. 3 S. 1 AktG kann
die Satzung bei Inhaberaktien bestimmen, wie die Berechtigung zur Teil-
nahme an der Hauptversammlung oder zur Auslibung des Stimmrechts
nachzuweisen ist. Diese Regelung eroffnet fur die Gesellschaften neue
Gestaltungsmdglichkeiten zur Bestimmung neuer Formen des Nachwei-

3 Die Regierungskommission war der Auffassung, daf3 eine Anfechtung in diesen

Falen in Kauf genommen werden kénne, weil regedméaldig schon wegen man-
gelnder Kausalitét der Stimmabgabe fur das BeschluRRergebnis diese nicht erfolg-
reich sein kénne, Baums, Rn. 104.

434 DAV Sellungnahme, NZG 2002, 115, 117.

4% DAV Sellungnahme, NZG 2002, 115, 117.

4% RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 217, Allg. Begr.; Seibert, WM 2005, 157.

7 Beteiligt waren an dem Arbeitskreis neben dem zustdndigen Referenten des
Bundesjustizminigeriums das DAI, Vertreter von Banken und des Bankenver-
bandes, Hauptversammlungsorganisatoren und Wissenschaftler.

4% Der Vorschlag des Frankfurter Arbeitskreises zur Reform des § 123 AktG ist
abgedruckt bei Noack/Zetzsche, AG 2001, 651 ff.

49 vqgl. dazu Seibert, WM 2005, 157; ders., BB 2005, 1457, 1458.
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ses der Teilnahmeberechtigung*®. Die Form des in der Satzung zu be-
stimmenden Nachweises wird vom Gesetz nicht vorgegeben. Die Gesell-
schaft kann daher wie bisher die Hinterlegung vorsehen; es konnen aber
auch andere Formen des Nachweises, wie z.B. eine Bankbestétigung, die
Vorlage der Aktien 0.4 in der Satzung bestimmt werden*.

Zu beachten ist, dald das Gesetz nur die Art des Nachweises, nicht aber
das Nachweiserfordernis dem Grunde nach zur Disposition der Satzung
stellt. Zu Recht ist der Gesetzgeber dem davon abweichenden Vorschlag
des Frankfurter Arbeitskreises, wonach genau dies in § 123 Abs. 3 S. 1
AktG-E geregelt werden sollte, nicht gefolgt**%. Die Gesellschaft muR
daher auch ohne eine Satzungsbestimmung zur rechtssicheren Abhaltung
der Hauptversammlung einen Legitimationsnachweis fir die Hauptver-
sammlungsteilnahme verlangen®®.

Die im Rege-UMAG zunéchst generell als gesetzliche Form des Nach-
welses vorgesehene in Textform erstellte Bestatigung des depotfihrenden
Kreditinstituts tUber den Aktienbestand am Beginn des einundzwanzigs-
ten Tages vor der Hauptversammlung (record date), der der Gesellschaft
unter der in der Einberufung hierfir vorgesehen Adresse bis spétestens
am siebten Tage vor der Versammlung zugehen muf3, ist dagegen nur fir
borsennotierte Gesellschaften Gesetz geworden (8123 Abs. 3 S.2-4
AktG). Damit wurde die verbindliche Einfihrung des record date in das
deutsche Aktienrecht quasi in letzter Minute in der Beschluf3fassung des
Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages auf die bdrsennotierten
Gesellschaften beschrankt**,

Nicht borsennotierte Gesellschaften kdnnen gemald § 123 Abs. 3 S. 1
AktG aber nunmehr in ihrer Satzung vorsehen, dal3 sich der in der Sat-
zung festgelegte Nachweis, auf einen bestimmten Stichtag vor der
Hauptversammlung zu beziehen hat**. Allerdings muR jede Satzungsre-
gelung beachten, dal3 es sich bel der Teilnahme an der Hauptversamm-
lung um ein Kernrecht des Aktionérs handelt, das nur im Rahmen des

440 vgl. Wilsing, DB 2005, 35, 39; Butzke, WM 2005, 1981, 1985, der darauf hin-
weist, da3 auf Grund der Vielgestaltigkeit der zu erwartenden Regelungen die
Anforderungen fur die Mitarbeiter und EDV-Systeme der Kreditingtitute aller-
dings steigen dirften.

“1 Gantenberg, DB 2005, 207; Butzke, WM 2005, 1981, 1983; Arnold, AG-Report
2005, R 527; DAV/HrA z RegE-UMAG , NZG 2005, 388, 389.

42 vgl. § 123 Abs. 3 S. 1 AktG-E; kritisch dazu auch Noack/Zetzsche, AG 2002,
651, 656; zum RefE-TransPuG bereits Sinner, AG 2002, 1.

43 vgl. auch Gantenberg, DB 2005, 207; Ek, Rn. 434.

4 Butzke, WM 2005, 1981, 1982.

45 Arnold, AG-Report 2005, R 527.
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erforderlichen reglementiert werden sollte. Deshalb empfiehlt es sich, bei
der Bestimmung des record date moglichst den fir boérsennotierte Gesell-
schaften vorgegebenen Zeitrahmen einzuhalten**.

Fur die Aktiengesellschaften, die gemal3 8 3 Abs. 2 AktG zum amtlichen
Handel oder geregelten Markt zugelassen sind, reicht dagegen gemal}
8§ 123 Abs. 3 S. 2 AktG stets ein Nachweis des Anteilsbesitzes des depot-
fiihrenden Instituts in Textform aus™’. Bei dem depotfilhrenden Institut
kann es sich auch um ein auslandisches Finanzinstitut handeln®*®. Beden-
ken hinsichtlich der Bestétigungen auslandischer Finanzinstitute hat der
Gesetzgeber damit zu Recht nicht Rechnung getragen™®. Bei zweifelhaf-
ten Nachweisen kann die Gesellschaft wie bisher auch™® weitere Belege
verlangen, bei dem Finanzinstitut Ruicksprache nehmen oder sonstige
Nachforschungen anstellen*".

Da Textform i.S.v. § 126b BGB genlgt, kann die Authentifizierung des
Aktionérs kuinftig elektronisch Uber die Bankmeldung erfolgen, was die
Perspektive fur die Durchfihrung einer internetgestiitzten Hauptver-
sammlung stérken diirfte*™?. Ein strengeres Formerfordernis als die Text-
form kann auf Grund des eindeutigen Wortlauts der Vorschrift gemal3
§ 23 Abs. 5 S. 2 AktG nicht durch die Satzung bestimmt werden*?. Al-
lerdings kann die Satzung weitere Anforderungen — z.B. an die Sprache
des Nachweises — vorsehen™*,

Der Berechtigungsnachweis muf3 allerdings nach § 123 Abs. 3 S. 3 AktG
unter der in der Einberufung hierfir mitgeteilten Adresse bis spétestens
am siebten Tage vor der Versammlung zugehen*®. Wahrend sich die

8 Butzke, WM 2005, 1981, 1983.

“7 " Fraglich ist, ob in den Félen, in denen die Satzung noch nicht an die neue
Rechtdage angepal® wurde und die in der Satzung niedergelegten Hinterle-
gungsregelungen gemald § 16 S. 2 EGAKIG mit einem record date auf den Be-
ginn des einundzwanzigsten Tages vor der Versammlung weiter gelten, auch ein
Berechtigungsnachweis nach neuem Recht gentgt, dafir Arnold, AG-Report
2005, R 527, 528.

“8  RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2457, Begr. zu § 123 AktG.

449 vgl. Wilsing, DB 2005, 35, 39; Noack, VGR 2004, 37, 41.

%0 vgl. Noack/Zetzsche, WM 2004, 1, 3.

1 Seibert, WM 2005, 157.

%2 vgl. Noack, VGR 2004, 37, 42.

43 RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2457, Begr. zu § 123 AktG; Ek, Rn. 431; Arnold,
AG-Report 2005, R 527.

%4 RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2457, Begr. zu § 123 AktG; Spindler, NZG 2005,

825, 827; Bungert, VGR 2004, 59, 64.

Dieses Erfordernisist erst quasi in letzter Minute auf Grund der Gegenaul3erung

der Bundesregierung zur Sellungnahme des Bundesrates, BR-Drs. 3/05, in das

Gesetz  aufgenommen worden; zustimmend DAV/HrA z  RegE-UMAG,

NZG 2005, 388, 389.

455
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Zugangsfrist im Vergleich zu 8 123 Abs. 3 S. 1 AktG aF. nicht geéndert
hat, ist das Erfordernis des Zugangs an die in der Einberufung mitgeteilte
Adresse erst im Rahmen der BeschlulRfassung des Rechtsausschusses des
Deutschen Bundestages in das Gesetz aufgenommen worden. Da der
Gesetzgeber die gleiche Formulierung wie in der Regelung des § 126
Abs. 1 S. 1 AktG betreffend der Ubersendung von Gegenantragen ge-
wahlt hat und offenbar ebenso wie dort Rechtssicherheit fir die Gesell-
schaften im Hinblick auf den Zugang der Berechtigungsnachweise schaf-
fen wollte, gelten die Ausfihrungen zum Zugang von Gegenantrégen
nach § 126 Abs. 1 S. 1 AktG grundsétzlich entsprechend™®. Die mitge-
tellte Adresse wird man damit auch hier grundsétzlich als ausschlief3liche
Zugangsmoglichkeit ansehen missen. Borsennotierte Gesellschaften
missen jedoch in jedem Fall (auch) die an ihre E-Mail-Adresse Uber-
sandten elektronischen Berechtigungsnachweise gelten lassen, weil an-
sonsten die Regelung des § 123 Abs. 3 S. 2 AktG, wonach stets ein Be-
rechtigungsnachweis in Textform geniigt, leerlaufen wirde.

Bedeutend an der Neuregelung ist vor allem, dal3 sich der Nachweis ge-
mal3 § 123 Abs. 3 S. 3 AktG bei borsennotierten Gesellschaften auf den
Beginn des einundzwanzigsten Tages vor der Versammlung zu beziehen
hat. Fur borsennotierte Gesellschaften erfolgt damit anders als fur die
Ubrigen Gesellschaften eine zwingende, d.h. nicht nur satzungsdispositi-
ve, Festlegung eines record date nach US-amerikanischem Vorbild. Dies
durfte insbesondere in Bezug auf die Bestrebungen der Europaischen
Kommission™’ zur Verbesserung der grenzilberschreitende Stimm-
rechtsausiibung vorteilhaft sein®®. Im Interesse der Klarheit, Eindeutig-
keit und Einfachheit der Verfahrensablaufe hat der Gesetzgeber aller-
dings in Kauf genommen, dal3 Aktionére, die ihre Aktien im Zeitraum
von einundzwanzig Tagen vor der Hauptversammlung veréuf3ern, ohne
materiell berechtigt zu sein, an der Hauptversammlung teilnehmen kon-
nen, wahrend die materiell berechtigten Erwerber von der Teilnahme
ausgeschlossen sind*®.

%6 vgl. 85,3, a).

%7 Vqgl. dazu bereits Einleitung.— Der Gegenstand der Untersuchung.

48 Seibert, WM 2005, 157, 158; Gantenberg, DB 2005, 207, 208; Seibert/Schiitz,
ZIP 2004, 252, 254; Noack, ZIP 2002, 1215, 1216. Deutschland ist damit kein
,,share blocking country“ mehr, weil nunmehr klargestellt ist, dafd trotz der Teil-
nahme an der Hauptversammlung eine VerduRerung der Aktien erfolgen kann,
vgl. Seibert, BB 2005, 1457, 1458.

%9 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2458, Begr. zu § 123 AktG. Damit wird der
bisher geltenden Grundsatz aufgegeben, wonach nur teilnahmeberechtigt war,
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Denn gemal § 123 Abs. 3 S. 4 AktG gilt im Verhaltnis zur Gesellschaft
fur die Teilnahme an der Hauptversammlung oder die Ausiibung des
Stimmrechts nur derjenige als Aktionér, der den Nachweis erbracht hat,
was dann der Fall ist, wenn die Gesellschaft den Berechtigungsnachweis
akzeptiert hat*®. In diesem Fall wird die Mitgliedschaft im Verhaltnis zur
Gesellschaft unwiderleglich vermutet, was der Eintragung des Aktionars
im Aktienregister (§ 67 Abs. 2 AktG) entspricht*". Die Regelung schiitzt
die Gesellschaft vor Anfechtungsklagen aufgrund der Teillnahme von
Nichtaktiondren und tragt damit zur Rechtssicherheit bel.

Kreditinstitute missen somit im Falle von Veréuf3erungsvorgéngen be-
reits einundzwanzig Tage vor der Hauptversammlung keine aufwendigen
Bestandskorrekturen (reconciliation) mehr vornehmen*®? und die Gesell-
schaft erhdlt die Berichtigungsnachweise so rechtzeitig vor der Hauptver-
sammlung, dali3 die Vorbereitung der Hauptversammlung erleichtert wird.
Zudem begunstigt die gesetzliche Fixierung eines Legitimationszeitpunk-
tes auch die Realisierung des Bestétigungsverfahrens®®, weil die Legiti-
mation am Tage des record date zusammen fir alle Aktiondre elektro-
nisch vorgenommen werden kann***.

Wegen der langen Frist von einundzwanzig Tagen ist dieser record date
allerdings rechtspolitisch nicht unbedenklich. Denn innerhalb eines Zeit-
raums von einundzwanzig Tagen kann sich die Aktionarsstruktur vor der
Hauptversammlung deutlich wandeln, so dal3 das Risiko steigt, dal3 nicht
mehr die Personen Uber das Schicksal der Gesellschaft zu entscheiden
haben, die die Folgen ihrer Entscheidung wirtschaftlich zu tragen ha-
ben*®. Bedenkt man, da bereits heute die Kreditinstitute tiber das elekt-
ronische Syssem DAMBAS Bestandskorrekturen auf Grund von Veréu-
Rerungsvorgangen unverzuglich an die Gesellschaften tbermitteln kon-
nen, erscheint ein Stichtag von einundzwanzig Tagen vor der Hauptver-
sammlung selbst unter Hinweis auf eine Verminderung des birokrati-
schen Aufwands bei den Kreditinstituten rechtspolitisch fragwirdig
Rechtfertigen 183t sich die auRRerst friihe Festlegung des Stichtages wohl

wer zum Zeitpunkt der Hauptversammlung Aktiondr war, vgl. Butzke,
WM 2005, 1981, 1982; Arnold, AG-Report 2005, R 527, 528.

40 vgl. Noack, VGR 2004, 37, 42.

1 RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2457, Begr. zu § 123 AktG; Diekmann/Leuering,
NZG 2004, 249, 257.

%2 Smon/Zetzsche, NZG 2005, 369, 370.

463 vgl. oben 2., a), (3).

44 Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 94.

5 Smon/Zetzsche, NZG 2005, 369, 371.
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nur vor dem Hintergrund der Erleichterung einer grenziiberschreitenden
Stimmrechtsausiibung (Cross-Border-Voting); weil viele Depotbanken
sich im Ausland befinden, kommt es ndmlich in der Regel nicht zu einer
Beteiligung am dem elektronischen Meldesystem*®.

Durch die Zusammenlegung des L egitimationstermins mit dem Versand-
termin fur die Mitteilungen nach § 128 Abs. 1 AktG auf den Beginn des
einundzwanzigsten Tages vor der Hauptversammlung kdnnte zudem der
Verwaltungsaufwand fiir die Kreditinstitute reduziert werden™’. Bislang
muf3ten diese ndmlich einmal den Versand der Hauptversammlungsunter-
lagen und zusétzlich den Rucklauf der Hinterlegungsanweisungen bzw.
Eintrittskartenanforderungen bewdltigen. Jetzt ist es moglich, dal3 die
Kreditinstitute jedem Aktiondr bereits zusammen mit den Mittellungen
nach 8 125 AktG unaufgefordert einen Berechtigungsnachweis hinzufi-
gen, wobei dieser Vorgang insgesamt auch auf elektronischem Wege
abgewickelt werden kann*®. Die Aktionére, die das Proxy-Voting in An-
spruch nehmen wollen, miften sich dann nicht mehr einmal zwecks Er-
kldrung der Vollmacht an die Gesellschaft und zusétzlich zur Erteilung
der Hinterlegungsanweisung an das Kreditingtitut wenden. Vielmehr
konnten diese die bereits mit den Mitteilungen nach 8§ 125 AktG uber-
sandten Berechtigungsnachweise zusammen mit der Vollmachtserkl&
rung — ggf. auch elektronisch per E-Mail — an die Gesellschaft weiterlel-
ten. Inhaberaktiondre konnten sich damit ebenso einfach wie Namensak-
tionére durch eine Handlung gegentiber der Gesellschaft legitimieren,
anmelden und Vollmacht gegenliber dem Stimmrechtsvertreter erteilen,
was auch zu einer grofderen Akzeptanz des Proxy-Voting bei Gesellschaf-
ten mit Inhaberaktien fiihren kénnte*®. Allerdings bleibt abzuwarten, ob
von dieser Mdglichkeit in der Praxis auch Gebrach gemacht wird, da die
Kreditinstitute nach 8 128 Abs. 1 AktG weiterhin zur unverziglichen
Weitergabe der Mitteilungen nach § 125 Abs. 1 AktG verpflichtet sind.
Esist auRerst zweifelhaft, ob diese die von der Gesellschaft zur Weiter-
leitung Ubersandten Unterlagen mehrere Wochen liegen lassen kénnen,

46 vgl. Noack, VGR 2004, 37, 43; Spindler, NZG 2005, 825, 827.

%7 Vqgl. dazu bereits § 5, 2., b).

8 vgl.§5,1,a).

49 Grund firr die gegeniiber Gesellschaften mit Namensaktien geringere Akzeptanz
der el ektronischen Stimmrechtsausiibung ist namlich vor allem, dal3 Gesellschaf-
ten mit Inhaberaktien fur die Ausstellung von Hinterlegungsbescheinigungen
und Eintrittskarten die Depotbanken zwischen schalten mussen, die eine elektro-
nische Kommunikation bisher nicht unterstiitzen; vgl. BMJ-Bericht, NZG 2004,
948, 954.
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um sie dann an dem record date an die Aktionére zu versenden*.

3.Die Anmeldung

Insbesondere zur Einschétzung der bendtigten rdumlichen und techni-
schen Kapazitéten hat die Gesellschaft ein erhebliches Interesse daran, zu
wissen, wieviele Aktionare an der Hauptversammlung teilnehmen wer-
den. Die Satzung kann daher die Teilnahme an der Hauptversammlung
oder die Ausiibung des Stimmrechts davon abhangig machen, dal3 die
Aktiondre sich vor der Versammlung anmelden (8123 Abs.2 S. 1
AktG). Die Anmeldung dient dabei nicht Legitimationszwecken, sondern
sie soll als organisatorische Hilfsmal3nahme eine sinnvolle Vorbereitung
der Hauptversammlung ermdglichen*’".

Die Uberarbeitete Formulierung des § 123 Abs. 2 AktG durch das UMAG
weicht sachlich in Bezug auf die Anmeldung nicht wesentlich von der
bisherigen Regelung des § 123 Abs. 2 AktG aF. ab*”. Sowohl Gesell-
schaften mit Namensaktien als auch mit Inhaberaktien konnen ein An-
meldeerfordernis in ihrer Satzung vorsehen. Wie bisher muf3 die Anmel-
dung der Gesellschaft bis spatestens am siebten Tage vor der Versamm-
lung zugehen, soweit die Satzung keine kiirzere Frist vorsieht.

Neu ist allerdings auch hier, dal3 der Gesellschaft die Anmeldung unter
der in der Einberufung hierfiir mitgeteilten Adresse zugehen muRz*’”>. In-
soweit gelten die obigen Ausfiihrungen unter 2., b) entsprechend.

Die meisten Gesellschaften mit Namensaktien haben aus den vorgenann-
ten organisatorischen Griinden von der Regelungskompetenz des § 123
Abs. 2 AktG Gebrauch gemacht. Fur Gesellschaften, die Inhaberaktien
ausgegeben haben, ist das Anmeldeerfordernis dagegen kaum sinnvoll,
da die Gesellschaft bereits durch die Ubermittlung der Hinterlegungsbe-
scheinigung durch die Kreditinstitute bzw. kinftig durch die Ubermitt-
lung des Berechtigungsnachweises von der Tellnahme des Aktionars an
der Hauptversammlung erfahrt*™. Mit Hilfe der eingegangenen Anmel-

40 Butzke, WM 2005,1981, 1986; Simon/Zetzsche, NZG 2005, 369, 372, hatten zur
Beschleunigung dieser Entwicklung vorgeschlagen, daid der § 128 Abs. 1 AktG
dahingehend erganzt wird, dal? bei Inhaberaktien die von den depotfiihrenden In-
stitute erstellten Bestandsnachweise zusétzlich zu den Mitteilungen nach § 125
Abs. 1 AktG unverziglich an die Aktionére zu versenden sind.

L Huffer, § 123 Rn. 8.

472 \gl. Butzke, WM 2005, 1981.

478 §123 Abs. 3 AktG i.d.F. des RegE-UMAG sah dies noch nicht vor.

47 vgl. Hiffer, § 123 Rn. 8.
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dungen kann eine Anmeldeliste erstellt werden, die der Gesellschaft Auf-
schluR tiber die zu erwartende Teilnehmerzahl gibt*”®. Anhand der An-
zahl der eingegangenen Anmeldungen kdnnen die fir die Vorbereitung
der Hauptversammlung zustdndigen Personen auch die Erstellung des
Teilnahmeverzeichnisses vorbereiten und den Versand der Eintritts- und
Stimmkarten vornehmen. Wenn bei einer internetgestiitzten Hauptver-
sammlung nur eine schriftliche Anmeldung einschliefdlich Vollmachtser-
tellung zugelassen wird, kann aufgrund der Anmeldung zudem die tech-
nische Freischaltung zum Internet-Dialog veranlaldt werden. Aufgrund
der Anmeldung kdnnen zudem etwaige Unklarheiten im Aktienregister
noch rechtzeitig vor der Hauptversammlung ausgeraumt werden®’®.

Geht die Anmeldung der Gesellschaft nicht innerhalb der Frist zu, so
kann die Gesellschaft dem Aktiondr selbst dann, wenn er sich Uber das
Aktienregister auch noch nach Ablauf der Frist zu legitimieren vermag,
die Teilnahme an der Hauptversammlung verwehren*’”.

Fur die Anmeldung zur Hauptversasmmlung schreibt das Aktiengesetz
ebenfalls keine bestimmte Form vor*’®, Der Aktionar kann sich folglich
auch ohne ausdriickliche Zulassung in der Satzung Uber E-Mail oder Giber
das Internet anmelden. Die Mdglichkeit der Anmeldung per E-Mail er-
scheint schon deshalb folgerichtig, weil die Gesellschaft die Mitteilungen
nach 8§ 125 Abs. 1 AktG gemél3 8 125 Abs. 2 AktG ihrerseits per E-Mail
an die vom Aktiongr mitgeteilte E-Mail-Adresse versenden kann*"®.

Die Satzung kann und sollte die Modalitéten der Anmeldung aus Griin-
den der Rechtssicherheit und -klarheit aber néher regeln*®. Zur Etablie-
rung einheitlicher Standards und der damit verbundenen Erleichterung
des Verfahrens bietet es sich an, auf der Internetseite der Gesellschaft ein
elektronisches Anmeldeformular zusammen mit einem elektronischen
Vollmachtsformular einzustellen. Dieses kann der Aktionér online aus-
fallen und per Mausklick abschicken. Medienbriiche kdnnen bei einer
gewlnschten Prasenzteilnahme vermieden werden, wenn die Anmeldung
lediglich elektronisch bestétigt wird und die Eintritts- oder Stimmkarten
bei der Prasenzerfassung in der Hauptversammlung bereitgelegt wer-

45 Diekmann, DB 1999, 1985, 1989.

476 7élIner, in: Kélner Komm., § 123 Rn. 31.
417 Vqgl. Hiffer, § 123 Rn. 8.

478 Vgl. Seibert, WM 2005, 157.

479 Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 109.
480 Huffer, § 123 Rn. 6; Baums, Rn. 103.
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d en481

Insbesondere Gesellschaften mit Namensaktien verlangen in ihrer Sat-
zung héufig fir die Anmeldung die Schriftform im Sinne von § 126
Abs. 1 BGB*?. Es stellt sich dann die Frage, ob nach § 127 Abs. 2 S. 1
BGB grundsitzlich eine telekommunikative Ubermittlung zuldssig ist.
Dies wére dann nicht der Fall, wenn ein abweichender Wille des Emp-
fangers gegen eine telekommunikative Ubermittlung tiber diese Kommu-
nikationsmedien anzunehmen ist*®. Da die Anmeldung nicht der Legiti-
mation des Aktionérs dient, sondern lediglich eine organisatorische Mal3-
nahme zur Vorbereitung der Hauptversammlung darstellt, kann aber un-
tergellt werden, dal3 kein entgegenstehender Wille vorliegt. Damit kann
die Anmeldung auch bei ausdriicklicher Anordnung der Schriftform in
der Satzung per E-Mail erfolgen®®. Etwas anderes gilt nur dann, wenn
die Gesellschaft in ihrer Satzung die Kommunikation via E-Mail aus-
dricklich ausschlief3t.

4. Ermoglichung der spontanen Online-Teilnahme

Online-Teilnehmer koénnten den Gesellschaftsvertreter beim  Proxy-
Voting bei entsprechender satzungsméaidiger Formerleichterung gemal}
§ 134 Abs. 3 S. 2 AktG grundsétzlich auch noch wahrend der Hauptver-
sammlung bis zum jeweiligen Beginn der Abstimmung Uber den entspre-
chenden Tagesordnungspunkt Uber das Internet Vollmacht und Weisun-
gen erteilen. Einer spontanen Teilnahme stehen aber regelmalig die in
den meisten Satzungsbestimmungen vorgesehenen Anmelde- und Hinter-
legungsfristen, die bei einer spontanen Online-Teilnahme abgelaufen
waren, entgegen.

a) Verzicht auf Einhaltung der Legitimations- und Anmeldefrist

Die Gesellschaft konnte Aktiondre oder deren Stellvertreter aber auch
noch nach Ablauf der Frist von sieben Tagen zur Erbringung des mal3-
geblichen Legitimationsnachweises und der Anmeldefrist (8 123 Abs. 2
u. 3 AktG) spontan zur Hauptversammlung zulassen, wenn gewahrleistet

“8L Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 109.

82 Baums, Rn. 103

83 vgl. bereits 1., (2).

84 Die Regierungskommission sieht deshalb auch keinen Anderungsbedarf, Baums,
Rn. 103; Noack, NZG 2001, 1057, 1060.
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ist, dald die Legitimation des Aktionédrs oder dessen Vertreters wahrend
der Hauptversammlung nicht nur hinsichtlich seiner Person, sondern
auch hinsichtlich der Hohe des reprasentierten Aktienbesitzes™® (iber-
prift werden kann.

Bei Namensaktien ist es technisch moglich, die Identitdt und den Aktien-
besitz des Aktionars ohne wesentliche zeitliche Verzogerungen tber ei-
nen Abgleich der vom Aktiondr einzugebenden Daten (Aktiondrsnum-
mer, Zugangscode) mit dem in elektronischer Form gefiihrten Aktienre-
gister zu Uberprifen und eine entsprechende Anpassung des elektronisch
gefilhrten Teilnehmerverzeichnisses vorzunehmen®®. Auch die sinnvolle
Vorbereitung der Hauptversammlung durfte durch die spontane Zulas-
sung eines Online-Teilnehmers nicht entscheidend beeintréchtigt sein,
weil fir Online-Teilnehmer keine raumlichen Kapazitdten bereitgehalten
werden miissen und die benttigten technischen Ressourcen ohnehin aus
Sicherheitsgriinden ausreichend dimensioniert sein sollten. Dem Zweck
der Anmeldefrist wére daher weitgehend Genlige getan, so dal3 ein Be-
harren auf der Frist lediglich einen sinnlosen Formalismus darstellen
wirde.

Ein Anspruch auf spontane Zulassung hat der Aktionér allerdings nicht,
weil die Satzung ausdriicklich die fristgerechte Anmeldung als Teilnah-
mevoraussetzung bestimmt. Im Gbrigen stellt die Bereitstellung eines
entsprechenden Datenverbundes, der eine spontane Tellnahme erst mog-
lich macht, keine Selbstverstandlichkeit dar, so dal3 dessen Einrichtung
auch deshalb nicht vom Aktionar verlangt werden kann*®’. Soweit eine
Bevollméachtigung noch bis zum Beginn der Abstimmung ermdglicht,
andererseits aber nicht grundsétzlich auf eine Anmeldefrist verzichtet
werden soll, kdnnte die Satzung auch Ausnahmen speziell fir den Fall
einer Online-Bevollmachtigung vorsehen®®,

Die Erteilung eines Berechtigungsnachweises nach § 123 Abs. 3 AktG
dient dagegen als Legitimationsnachweis, so dal3 Gesellschaften mit In-
haberaktien nicht freiwillig auf dessen Erteilung verzichten konnen. Eine

8 Die Anmedung des Stimmrechtsvertreters bezieht sich nicht nur auf die Person
des Stellvertreters, sondern auch auf den von ihm vertretenen Aktienbesitz, No-
ack, NZG 2001, 1057, 1062.

8 Bunke, AG 2002, 57, 71; ders,, in: Zetzsche, Rn. 25.

7 Noack, NZG 2001, 1057, 1062.

8 Die Prasenzaktionére werden dadurch nicht gegenilber den Online-Teilnehmern
im Sinne von §53a AktG ungerechtfertigt benachteiligt. Weil Online-
Tellnehmer im Gegensatz zu den Présenzteilnehmern keine rdumlichen Kapazi-
taten beanspruchen, besteht ein sachlicher Grund fur die Ungleichbehandlung.
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spontane Online-Teilnahme wére erst dann moglich, wenn ein schneller
und zuverléssiger Datenflud vom Aktionér, der die Anforderung zur
Ertellung des Berechtigungsnachweises elektronisch erteilt, Uber die De-
potbanken, die die Depotbestdnde durch einen elektronischen Abgleich
Uberprifen und bescheinigen, bis hin zur Gesellschaft, die die elektro-
nisch Ubermittelten Berechtigungsnachweise empfangen und zuordnen
mul3, gewahrleistet ist. Technisch setzt dies vor allem eine gut funktio-
nierende elektronische Vernetzung der Gesellschaft mit der Depotbank
voraus™,

Falls die Berechtigungsnachweise kiinftig unaufgefordert zusammen mit
den Mitteilungen an die Aktionéare elektronisch Gbermittelt werden soll-
ten, was auf Grund der Zusammenlegung der Versandfrist mit der Legi-
timationsfrist durch das UMAG nach 88 125, 128 AktG grundsétzlich
moglich ist*®, wiirde dies auch die Erméglichung der spontanen Online-
Teilnahme beglnstigen. Die Aktionére, die sich noch spontan zur Online-
Teilnahme entschliefRen, kdnnten dann den vorrédtigen Berechtigungs-
nachweis noch am Tage der Hauptversammlung zusammen mit der elekt-
ronischen Vollmachtserklérung samt Weisungen an den Proxy-Voter in
das internetgestitzte Stimmrechtsvertretersystem der Gesellschaft ein-
spe sen’ot

b) Verzicht in der Satzung auf eine Anmeldefrist

Eine andere Frage ist es, ob Gesellschaften mit Namensaktien zur Steige-
rung der Présenz des vertretenen Kapitals auf der Hauptversammlung in
ihrer Satzung auf ein Anmeldeerfordernis verzichten sollten*?. Ein Ver-
zicht auf das Anmeldeerfordernis kann insbesondere beschrankt auf On-
line-Teilnehmer in Betracht gezogen werden. Bei der Online-Teilnahme
ist die Anmeldung zur Sicherstellung einer sinnvollen Vorbereitung der
Hauptversammlung nicht so bedeutend wie bei einer physischen Anwe-

senheit des Aktionars. Dagegen konnte man allerdings einwenden, daf3

9 Bunke, AG 2002, 57, 71.

490 vgl. bereits 2.

491 vgl. auch Smon/Zetzsche, NZG 2005, 369, 372.

492 Allein der Verzicht auf die Frist ist dagegen nicht méglich, da nach § 123 Abs. 4
AktG a.F. fur den Fall, daf3 die Satzung ein Anmeldeerfordernis vorschreibt, die-
ses auch zwingend bis zum siebten Tag vor der Hauptversammiung zu erfillen
ist, Huffer, § 123 Rn. 13.

Wohlwend, 142, hadlt einen Verzicht auf das Anmeldeerfordernis nur dann fur
sinnvoll, wenn der Aktienbesitz der Gesellschaft nicht breit gestreut ist. Die gro-

493
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eine frihzeitige Anmeldung zur Beseitigung etwaiger Unklarheiten im
Aktienregister bereits im Vorfeld der Hauptversammlung beitragen kann.
Diese Uberprifungsmoglichkeit wére aus Zeitgriinden bei einer sponta-
nen Online-Teilnahme erheblich eingeschrankt, so dal3 dem Aktionéar bei
nicht rechtzeitiger Aufklérung eine Online-Teilnahme verweigert werden
mufdte. Wenn der Aktiondr aber bis kurz vor der Abstimmung mit der
Bevollméchtigung zuwartet, tragt er das Risiko dafur, dal? etwaige Un-
klarheiten im Aktienregister nicht mehr rechtzeitig ausgerdumt werden
konnen. Die Verweigerung des Zugangs erfolgt in diesem Fall daher
nicht zu Unrecht, so dal3 der Aktionar auch nicht im Sinne von § 245
Nr. 2 1. Var. AktG analog anfechtungsbefugt ware™*. Der Aktionar sollte
mit den Einladungsunterlagen und auf der Internetmaske darauf hinge-
wiesen werden, dal3 er bei einer spontanen Teilnahme das Risiko dafir
trégt, dald seine Legitimation bei Unklarheiten des Aktienregisters nicht
mehr rechtzeitig Gberpriuft werden kann.

5. Erleichterungen nach dem WpUG

Wenn einer Gesellschaft (Zielgesellschaft) ein Angebot zum Erwerb ih-
rer Aktien nach Verdffentlichung der Angebotsunterlage im Sinne von
§ 10 WpUG*® vorliegt, muR sichergestellt sein, daf? die auRerordentliche
Hauptversammlung in der gebotenen Eile abgehalten werden kann®®.
Die Einberufungsfrist der Zielgesellschaft kann daher im drohendem
Ubernahmefall gemél § 16 Abs. 4 S. 1 WpUG ausnahmsweise auf zwei
Wochen verkiirzt werden®’. Gleichzeitig muR? aber auch gewahrleistet
sein, dal3 die Aktiondre schnellstmdglich von der Einberufung Kenntnis
erlangen und ausreichend Zeit zur Erfillung der Tellnahmevoraussetzun-
gen haben. Angesichts der dabei zu beachtenden Vorlauffristen kann die
verkirzte Frist ohne den Einsatz moderner Kommunikationsmittel, die
eine schnellere Distribution von Informationen im Zusammenhang mit
der Vorbereitung der Hauptversasmmlung ermdglichen, kaum genutzt

3en Publikumsgesdllschaften miften sich zur Bereitstellung entsprechender On-
line-Kapazitaten auf die Zahl der Teilnehmer rechtzeitig einstellen kénnen.

49 vqgl. zur Anfechtungsbefugnis des Online-Teilnehmers § 11, 3., ).

4% Gesetz zur Regelung von dffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren
und Unternehmensiibernahmen v. 20. Dezember 2001 (BGBI. | 3822); RegE-
WpUG, BT-Drucks., 14/7477, 1 ff.

4% RegE-WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 47, Begr. zu § 16 WpUG.

7 Dain diesem Fall die Anmeldung gemaR § 16 Abs. 4 S. 3 WpUG noch bis vier
Tage vor dem Hauptversammlungstermin erfolgen kann, betragt die Gesamtfrist
entsprechend § 123 Abs. 2 S. 2 AktG zwel Wochen und vier Tage.
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werden*®,

Soweit die Einberufungsfrist von dreil3ig Tagen nach §123 Abs. 1
AktG*™® geméR § 16 Abs. 4 S. 1 AktG unterschritten wird, hat der Vor-
stand geméaR § 16 Abs. 4 S. 3 WpUG die Mitteilungen nach § 125 Abs. 1
S. 1 AktG uber die Einberufung der Hauptversammlung samt Tagesord-
nung bereits innerhalb einer Frist von vier Tagen nach Bekanntmachung
der Einberufung im elektronischen Bundesanzeiger an die Kreditinstitute
zu Ubersenden®®. Diese viertagige Frist ist nur einzuhalten, wenn die
Gesellschaft die Mitteilungen nicht eigens fir den Postversand drucken
1&3%t, sondern in Dateiform erstellt und als ,,Attachment* via E-Mail an
die Depotbanken versendet. Diese kénnten die Datei dann entweder aus-
drucken und per Briefversand zusammen mit ihren Vorschlégen an die
Aktiondre senden oder aber direkt unter Beifigung der Vorschlage in
Dateiform an die Aktionére per E-Mail weiterleiten®®. Allerdings kann
gemal § 16 Abs. 4 S. 6 WpUG die Zusendung von Mitteilungen unter-
bleiben, wenn zur Uberzeugung des Vorstandes und mit Zustimmung des
Aufsichtsrats der rechtzeitige Eingang bei den Aktiondren nicht wahr-
scheinlich ist. Diese Voraussetzungen werden zur Zeit noch regelméaiig
gegeben sein, welil sich die elektronische Erstellung und Weiterleitung
der Mitteilungen in der Praxis noch nicht etabliert hat.

Bei den Mitteilungen an Aktionére nach 8 125 Abs. 2 AktG, dem Bericht
nach 8 186 Abs. 4 S. 2 AktG und den fristgerecht eingegangenen Gegen-
antragen von Aktionaren geniigt es geméal § 16 Abs. 4 S. 5 WpUG, wenn
diese in Kurzform bekanntgemacht und im tbrigen den Aktiondren zu-
ganglich gemacht werden. Die Gesellschaft kann somit eine sehr knapp
gefaldte Kurzfassung im elektronischen Bundesanzeiger bekannt machen

4% Marsch-Barner/Verfiirth/Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 244; Schieber, 7. (125).

49 Bis zum 01.11.2005 betrug die Einberufungsfrist gemaR § 123 Abs. 1 AktG a.F.
einen Monat. Die Anderung ist im Zusammenhang mit der gleichzeitigen Ande-
rung des § 123 Abs. 4 AktG zu sehen, der die bisher bestehenden Unklarheiten
bel der Fristberechnung beseitigen soll; vgl. Ek, Rn. 213,

%0 vgl. auch Schneider, AG 2002, 125, 131.

1 Eswird aufgrund der Kiirze dieser Frist erwogen, fiir die Mitteilungspflicht nach
§125 Abs. 1 S. 1 AktG die Regelung des § 16 Abs. 4 S. 5 AktG entsprechend
anzuwenden. Es wiirde dann ausreichen, wenn die Gesellschaft lediglich die Be-
kanntmachung der Einberufung und der Tagesordnung mitteilt und im Ubrigen
auf den Volltext auf der Website der Gesdllschaft hinweist, Seinmey-
er/Hager/Santelmann/Steinhardt, WpUG, § 16 Rn. 26, 22, Fn. 29. Gleiches soll
auch fur auch die Mitteilungspflicht des Vorstandes der Zielgesellschaft gegen-
Uber dem Bieter und dem Bundesaufsichtsamt fur Finanzdienstle stungsaufsicht
nach § 16 Abs. 3 S. 2 WpUG gelten. Diese Vereinfachung dirfte zuldssig sein,
da diese L6sung fur den Aktiondr gingtiger ist, al's wenn von der Moglichkeit
des § 16 Abs. 4 S. 6 WpUG Gebrauch gemacht werden wiirde.
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und auf die Fundstelle des Volltextes auf der Website der Gesellschaft
hinweisen oder den Volltext bei der Gesellschaft auslegen®.

2 RegE-WpUG, BT-Drucks. 14/7034, 47, Begr. zu § 16 WpUG.



§ 8: Die Ubertragung der Hauptversammlung 118

§ 8: Die Ubertragung der Hauptver ssmmlung

Die grofieren borsennotierten Publikumsgesellschaften tibertragen schon
seit Jahren die Reden des Vorstands intern auf der Hauptversammlung
Uber Videowénde, im Business-TV (broadcast), in Spartenkanden und
zunehmend auch im Internet®®. Aktiongre und haufig auch interessierte
Dritte konnen diese Reden aufgrund kompletter Streaming-Ldsungen live
im Internet verfolgen und Uber einen Link auf der Internetseite audiovi-
suell abspielen (video on demand). Zunehmend gehen die Gesellschaften
dazu Uber, auch die Aussprache der Aktiondre — derzeit zumeist noch
beschrankt auf legitimierte Aktiondre — zu Ubertragen. Dieser Entwick-
lung liegt die Erkenntnis zugrunde, dal3 die vertretene Présenz auf der
Hauptversammlung effektiv nur gesteigert werden kann, wenn die Onli-
ne-Teilnehmer den Présenzaktiondren faktisch gleichgestellt werden.
Diese Gleichstellung kann aber nur erreicht werden, wenn die Online-
Teilnehmer als Entscheidungsgrundlage fir die Erteilung von Weisungen
gegeniber dem Proxy-Voter denselben Informationsstand haben wie die
physisch anwesenden Aktionére. Dies ist nur dann der Fall, wenn sowohl
die Reden der Verwaltungsmitglieder als auch die Aussprache der Aktio-
nére im Internet tbertragen werden®®,

Technisch stéRt die Ubertragung der Hauptversammlung im Internet heu-
te nicht mehr auf grof3e Probleme. Das anfanglich auftretende Bandbrei-
tenproblem bei der Ubertragung von hohen Datenmengen ist weitgehend
gelost. Durch eine einheitliche Basistechnik &3t sich ein Audio- und Vi-
deosignal Uber eine Internetadresse allen Aktionaren rund um den Globus
zuganglich machen®®. Der Aktionar kann das Hauptversammlungsge-
schehen als physisch Abwesender von zu Hause oder vom Arbeitsplatz
live und in Echtzeit verfolgen. Fahrtkosten fir die Anreise entfallen und
der Zeitaufwand fur die Auslibung der Aktionarsrechte wird damit auf
ein Minimum reduziert>®. Zwar ist der Online-Teilnehmer im Gegensatz
zum Prasenzteilnehmer von der Auswahl der Bilder durch die Bildregie
angewiesen. Anders als bei einer Fernsehtibertragung konnen dem Onli-
ne-Teilnehmer aber auch verschiedene Einstellungen des Versammlungs-

%3 Deutsche Telekom seit 1997; Pro Sieben Media AG seit 1998; RWE AG seit
1998.

%04 Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 116.

%% Blank/Zetzsche, K&R 2000, 486, 488; Schieber, 5.3. (99).

%% Fard-Yazdani, in: Being public, Kap. 6, Rn. 99.
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raumes (Totale, Podium etc.), des Beratungsraumes und des Foyers indi-
viduell zur Auswahl angeboten werden. Er ist dann in der Lage, die ge-
wiinschten Einstellungen durch das Offnen der betreffenden Fenster aus-
zuwahlen oder das Ubertragene Geschehen Uber mehrere gleichzeitig
gedffnete Fenster zu verfolgen®’. Bei gleichzeitig im Internet Uibertrage-
nen Hauptversammlungen®® kann der Online-Teilnehmer diese jeweils
auch nur zeitweise virtuell besuchen und — etwa bei weniger interessan-
ten Tagesordnungspunkten — zur Hauptversammlung der anderen Gesell-
schaft umschalten. Es ist sogar moglich, mehrere Hauptversammlungen
simultan Uber einen aufgeteilten Monitor zu verfolgen, was fur Aktionére
mit breit gestreuten Portfolios, fir Kapitalmarktbeobachter und fir pro-
fessionelle Stimmrechtsvertreter interessant sein konnte.

1. Zulassigkeit der Internetibertragung

Der durch das TransPuG eingefiigte § 118 Abs. 3 AktG erwahnt erstmals
im Aktiengesetz die Ubertragung der Hauptversammlung®®. Danach ist
nunmehr ausdriicklich geregelt, dal3 die Satzung oder Geschéftsordnung
der Gesellschaft gemald 8 129 Abs. 1 AktG bestimmen kann, dal3 die
Hauptversammlung in Ton oder Bild Ubertragen werden kann.

Schon vor Einfugung des § 118 Abs. 3 AktG bestand Einigkeit dartiber,
dai’ eine Ubertragung nicht gegen den sich aus § 118 Abs. 1 AktG und
den Einberufungsvorschriften nach § 121 Abs. 3 und 5 AktG zu entneh-
menden Grundsatz, wonach die Hauptversammlung nur an einem einzi-
gen Ort stattzufinden hat, verstolt. Weder der Standort des PC, Uber den
die Online-Teilnehmer das Geschehen in der Hauptversammlung verfol-
gen, noch der Ort, an dem sich der Server befindet, ist neben dem Ort der
Présenzversammlung als weiterer Durchflihrungsort der Hauptversamm-
lung vorgesehen. Der PC hat nur die Funktion eines Hilfsmittels, ver-
gleichbar einer Brille oder eines Horgerétes, welches die virtuelle Anwe-
senheit des Online-Teilnehmers als blofRer Zuschauer — nicht aber als
Teilnehmer der Hauptversammlung im Rechtssinne — erméglicht.

7 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 208.

%8 Dasich die Zahl der Aktiengesallschaften im letzten Jahrzehnt deutlich erhoht
hat, finden an einem Tag regel makig mehrere Hauptversammlungen statt, so dai3
Mehrfachaktionédre schon aus diesem Grund an der Prasenzteilnahme gehindert
sein kénnen.

%9 Ohnehin sind die Regelungen des Aktiengesetzes hinsichtlich der Durchfiihrung
der Hauptversammlung eher spérlich.
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a) Meinungsstand vor Inkrafttreten des TransPuG

Bezweifelt wurde die Zulassigkeit der Internetiibertragung aber aufgrund
des kooperationsrechtlichen Grundsatzes, wonach die Hauptversamm-
lung keine offentliche Veranstaltung ist. Nach diesem Grundsaiz ist die
Hauptversammlung eine interne Veranstaltung einer privaten Organisati-
on, zu der nur Zutritt hat, der dazu berechtigt ist>*.

Hergeleitet wird der nichtoffentliche Charakter der Hauptversammlung
aus gesetzessystematischen Erwéagungen und aus kooperationsrechtlichen
Grundsitzen™. Gesellschaft und Aktiondre sollen davor geschiitzt wer-
den, dal? Dritte fir sie nicht bestimmte Informationen erlangen, die sie
zum Schaden der Gesellschaft nutzen konnten. Deshalb war jedenfalls
die Ubertragung der Aktionérsaussprache™? fiir die breite Offentlichkeit
nach Uberwiegender Auffassung unzuldssig. Zwar wurde teilweise ein-
gewandt, daR die Hauptversasmmlung durch die Ubertragung nicht zu
einer 6ffentlichen Veranstaltung werde, da die Ubertragung lediglich eine
passive Teilnahme an der Hauptversammlung und gerade nicht die Aus-
bung der versammlungsgebundenen Aktionérsrechte ermogliche®?,
Gegen dieses formale Argument wurde aber zu Recht eingewandt, dal3
der Grundsatz der Nichtoffentlichkeit der Hauptversammlung nicht nur
verhindern soll, dal3 Nichtberechtigte Aktionérsrechte ausiiben, sondern
auch den Gefahren begegnen soll, die eine flachendeckende Verbreitung
gesellschaftsschadigender Informationen mit sich bringt™“. Selbst eine
Internetiibertragung, bei der der Zugang zur Ubertragung fir Aktionére
durch entsprechende Zugangssicherungssysteme beschrankt war, wurde
tellweise wegen technischer Bedenken als unzuléssig angesehen. De fac-
to konne eine Beschrénkung auf Aktiondre ndmlich nicht ganzlich si-

10 Miilbert, in: GroRkomm., § 118 Rn. 74; Pickert/Rappers, in: Semler/Volhard, § 8
Rn. 76; Henn, Rn. 806.

L Hiiffer, § 118 Rn. 16; ZolIner, in: Kélner Komm., § 119 Rn. 75; Blank/Zetzsche,

K&R 2000, 486, 489; Max, AG 1991, 77, 81; zweifelnd, weil zwingendes Geset-

zesrecht nicht vorhanden ist, Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000,

37; ders., in: Noack/Spindler, 13, 16.

Schon bisher wurde es dagegen als unproblematisch angesehen, wenn aus-

schliefflich die Vorstands- und Aufsichtsratsreden (8 176 Abs. 1 S. 2 AktG) all-

gemein zuganglich im Internet Ubertragen wurden. Diese Reden richten sich

nicht nur an die Aktionére, sondern an alle Kapitalmarktakteure und die Preisga-

be gesellschaftsschadigender Informationen ist kaum zu erwarten, Than, in:

FS Peltzer, 577, 588; Noack, BB 1998, 2533, 2534; Brocker/Schouler, in: Zetz-

sche, Rn. 116; Seibert, in: RWS Forum 20, 361, 384; vgl. auch RegE-TransPuG,

NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG.

3 gchaaf, Rn. 908; Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden N. Rn. 52.

14 Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 395.
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chergestellt werden, weil nicht kontrollierbar sei, wer noch neben dem
Zugangsberechtigten mit oder ohne dessen Zustimmung das Hauptver-
sammlungsgeschehen verfolge. Der Aktionar konne seine Aktionédrs-
nummer oder Identifikationsnummer weitergeben oder fir eine unbe-
stimmte Vielzahl von Aktiondren Grof3bildschirme aufstellen. Ebenso
konne nicht sichergestellt werden, daf® Bild- und Tonmaterial aufge-
zeichnet und an Nichtaktionére zur Ansicht weitergegeben werde. Selbst
bei der noch Ublichen Verwendung von Smart-Cards als Tragermedien
fur digitale Signaturen sei nicht ausgeschlossen, dal3 sich eine andere
Person der Signatur des Aktionérs bediene und an dessen Stelle an der
Hauptversammlung teilnehme>™.

Gegen diese Argumentation wurde aber von der Uberwiegenden Auffas-
sung zu Recht eingewandt, dal3 die Weitergabe des Zugangscodes an
Nichtberechtigte auRerhalb des Einflu3bereichs der Gesellschaft liegt und
ihr deshalb auch nicht zugerechnet werden kann. Alle bekannten Systeme
der Identifizierung einschliefdlich des herkdmmlichen Systems der Ver-
sendung von Eintrittskarten an Aktionére betrifft das Problem der Wei-
tergabe von Zugangscodes an Unberechtigte in gleicher Weise. Die Ge-
fahr von Mif3bréuchen kann daher nicht zum generellen Mal3stab fur die
Zulassigkeit der Internetiibertragung gemacht werden und ist deshalb als
irrelevant anzusehen™'®.

Mit Einfihrung des Gesellschaftsvertreters in 8§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG
durch das NaStraG hatte der Gesetzgeber die Zuléssigkeit der Ubertra-
gung, jedenfalls beschrankt auf den Aktionérskreis, bereits indirekt klar-
gestellt. Denn dadurch konnte die Gesellschaft den Aktiondren die M6g-
lichkeit er6ffnen, noch wahrend der Hauptversammlung Gber das I nternet
Weisungen an den Proxy-Voter zu erteilen. Dies ist aber nur sinnvoll,
wenn der Aktionar noch auf die Aktiondrsaussprache reagieren kann, was
wiederum die Ubertragung der gesamten Hauptversammlung zwingend

515 Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, Q. Rn. 22; ahnlich fir die Gesellschaf-
terversammlung der GmbH, Hohlfeld, GmbHR 2000 R 34; vgl. auch Casper,
Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219, 220.

% Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 210; Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258,
269; Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 118; Fuhrmann/Géckeler/Erkens, in:
Zetzsche, Rn. 141; Pikdé/Preisder, in: Zetzsche, Rn. 355; Noack, in: No-
ack/Spindler, 13, 16; Schaaf, Rn. 908. Im Ubrigen kann man sich bel der Weiter-
gabe von Zugangscodes teilweise mit der Annahme einer konkludenten Geneh-
migung behelfen, Fleischhauer, ZIP 2001, 1133, 1137.
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voraussetzt>Y’.

b) Klarstellung durch das TransPuG

Obwohl § 118 Abs. 3 AktG nicht die Zulassigkeit der Ubertragung als
solche regelt, sondern lediglich die Regelungskompetenz fir die Ubertra-
gung dem Organ Hauptversammlung zuweist®®, kann nunmehr kein
Zweifel mehr dariiber bestehen, da die Ubertragung der gesamten
Hauptversammlung auch fur die Allgemeinheit zuldssig ist, wenn die
Satzung oder die Geschéftsordnung dies zul&fdt. Die Vorschrift enthalt
weder Beschrankungen hinsichtlich der Art der Ubertragung®™® noch hin-
sichtlich des Zuschauerkreises. Nach der Gesetzesbegrindung kann die
Gesellschaft selbst bestimmen, inwieweit sie sich der Offentlichkeit 6ff-
net und welche Form der Ubertragung sie anbieten mochte®®. Der
Grundsatz der Nichtoffentlichkeit hat aufgrund der ausdriicklichen ge-
setzlichen Regelung hinter dem in der Satzung oder Geschaftsordnung
zum Ausdruck gekommenen Willen der Gesellschaft zurtickzustehen.
Diese gesetzestechnische Losung berilicksichtigt die Tatsache, dal3 letzt-
lich nicht einzusehen ist, warum der dem Schutz der Gesellschaft und der
Aktionére dienende Grundsatz der Nichtoffentlichkeit auch dann gelten
soll, wenn die Mehrheit der Aktionare auf diesen Schutz verzichtet. Die
Neuregelung entspricht auch Ziff. 2.3.4 Deutscher Corporate Governance
Kodex, wonach die Gesellschaft die Verfolgung der Hauptversammlung
Uber neue Kommunikationsmedien ermoglichen sollte.

Allein um den Aktionaren mittels einer Ubertragung auch die Ausiibung
ihrer Aktionérsrechte zu erleichtern, wére es allerdings nicht zwingend
erforderlich gewesen, die Zuléssigkeit der Ubertragung auch auf die ge-
samte interessierte Offentlichkeit auszudehnen. Der Gesetzgeber wollte
aber offensichtlich dem gewachsenen Bedurfnis der grof3en Publikums-

7 Claussen, AG 2001, 161, 168; Baums, Rn. 108; lhrig/Wagner, BB 2002, 789,
795, sehen darin auch die Motivation des Gesetzgebers fur die Einflihrung des
§ 118 Abs. 3 AktG.

8 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG.

9 Die Konjunktion ,Wort und Bild“ ist in § 118 Abs. 3 AktG nicht so zu verste-
hen, daR beide Ubertragungsarten kumuliert sein miissen. Weil es sich bei der
Ubertragung um ein freiwilliges Zusatzangebot handelt, kann sie auch als Ton-
Ubertragung vorgesehen werden, Noack, DB 2002, 620, 623. Dagegen erfordert
es der Zweck des § 118 Abs. 2 S. 2 AktG, dal? bel der Zuschatung von Auf-
sichtgratsmitgliedern sowohl eine Bild- as auch eine Tonubertragung erfolgt,
vgl. unten 3.

%0 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG.



§ 8: Die Ubertragung der Hauptversammlung 123

gesellschaften auf eine werbewirksame Prasentation des Unternehmens
durch das ohnehin organisatorisch aufwendige Event Hauptversammlung
am globalen Kapitalmarkt Rechnung tragen. Es kann deshalb auch aus
Marketinggriinden auf den durch den Nichtoffentlichkeitsgrundsatz ge-
wahrten Schutz verzichtet werden®®. Fiir kleinere Aktiengesellschaften
mit geschlossenem Aktionérskreis ist eine solche Offnung fir die Allge-
meinheit in der Regel aber nicht empfehlenswert, well dort die Gefahr
grof3er ist, dald nicht fur Dritte bestimmte Informationen, die der Gesell-
schaft schaden kénnten, nach AuRen dringen®?. Diese sollten deshalb
durch einen Zugangscode sicherstellen, dal3 nur Aktionére die Hauptver-
sammlung verfolgen kdnnen.

¢) Entscheidungskompetenz

Vor Einfigung des § 118 Abs. 3 AktG war auch umstritten, welches Or-
gan der Gesellschaft tber die Zulassung der Internetiibertragung zu ent-
scheiden hatte. Soweit die Internetiibertragung beschrankt auf Aktionére
fur zulassig angesehen wurde, bestand aber Einigkeit, dafd insoweit der
Versammlungsleiter aufgrund seiner allgemeinen Leitungskompetenz
Uber die Zulassung entscheiden konnte. Nach einer Auffassung sollte der
Versammlungsleiter mangels gesetzlicher Regelung, ebenso wie dies bei
der Frage der Zulassung von Pressevertretern der Fall sei, auch tber die
Zulassung einer Internetiibertragung fir die breite Offentlichkeit nach
Unterrichtung der Hauptversammlung allein entscheiden kénnen, wobel
allerdings fur den Fall, dal3 Aktiondre gegen die Entscheidung des Ver-
sammlungsleiters aufbegehren sollten, ein Beschlufl? der Hauptversamm-
lung erforderlich sein sollte®®. Dem wurde aber zu Recht entgegengehal-

2 Hucke/Ammann, DStR 2002, 689, 691, sehen den Grundsatz der Nichtoffentlich-
keit aber auch nach der Neuregelung im Zusammenhang mit der Ubertragung
noch als problematisch an und raten den Gesellschaften, sich sorgféltig zu Uber-
legen, welches MaR? an Offentlichkeit sie zulassen wollen. Letzteres ist zwar zu-
treffend, dennoch kann bei entsprechender Regelung in der Satzung oder Ge-
schéftsordnung aufgrund des Wortlauts und Zwecks der Regelung eine Ubertra-
gung fur die Allgemeinheit nunmehr rechtssicher erfolgen.
Der DAV hatte sogar empfohlen, die gesetzliche Regelung auf die bdrsennotier-
ten Gesdlschaften zu beschranken, DAV Selungnahme RefE-TransPuG,
NZG 2002, 115, 117. Dazu besteht aber kein Anlal3, da nichts dagegen spricht,
warum nicht auch eine nicht borsennotierte Gesellschaft selbst entscheiden soll-
te, inwieweit sie sich einer breiten Offentlichkeit 6ffnen will.
2 7dllner, in: Kolner Komm., § 119 Rn. 77; Wohlwend, 134; Marsch-Barner, in:
Noack/Spindler, 57, 59; Noack, BB 1998, 2533, 2534. Nach Riegger/Muitter,
ZIP 1998, 637, 638, bestand die Unterrichtungspflicht dagegen nicht, wenn die
Zulassung der Presse ,,gesdllschaftsiiblich* ist. Eine Auffassung sprach dem Or-
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ten, dal’ es bei der Zulassung der Ubertragung fir die Allgemeinheit
nicht mehr allein um Ordnungsfragen, sondern um die kooperationsrecht-
liche und streitanféllige Grundentscheidung geht, inwieweit die Gesell-
schaft interne Informationen an die Offentlichkeit dringen 18%t°*. Es
wurde deshalb fur diesen Fall ein Hauptversammlungsbeschlul? in Form
einer Satzungs- oder Geschaftsordnungsbestimmung oder aber ein Ad-
hoc-BeschluR verlangt®®.

Auch diese Streitfrage ist durch die Einfiigung des 8 118 Abs. 3 AktG
geklart worden. Die Regelungskompetenz Uber die grundsétzliche Zulas-
sung der Internettibertragung ist danach der Hauptversammlung zugewie-
sen, wobei ein Ad-hoc-Beschlul3 der Hauptversammlung Uber die grund-
sitzliche Zulassung der Ubertragung nach dem eindeutigen Wortlaut der
Regelung nicht ausreicht. Allerdings konnen die Aktiondre mit der Sat-
zungs- oder Geschaftsordnungsbestimmung die Regelungskompetenz
insoweit delegieren, als sie es der Verwaltung Uberlassen kénnen, von
Fall zu Fall zu entscheiden, wie weitgehend die Hauptversammlung fur
AuRenstehende gedffnet werden soll°?®. Eine miglichst offene Satzungs-
bestimmung dirfte sich fur die Praxis auch empfehlen, damit der Vor-
stand auf gewandelte Verhaltnisse durch mehrere Handlungsalternativen
schnell und flexibel reagieren kann®?’. Die Entscheidung tber das ,,0b*
der Zulassung der Ubertragung wird sich vor allem an der GréRRe und
Struktur der Gesellschaft sowie an den zu erwartenden Vorteilen im Ver-
gleich zu den mit der Ubertragung verbundenen Zusatzkosten zu orientie-
ren haben®®,

gan Hauptversammlung sogar im Falle eines Widerspruchs jegliche Entschel-
dungskompetenz ab, da dem Versammlungdeiter die alleinige Leitungskompe-
tenz zukomme und grof3e praktische Schwierigkeiten bei groRen Hauptversamm-
lungen einer vorherigen Abstimmung (iber die Zulassung der Ubertragung ent-
gegenstiinden, Schaaf, Rn. 910.

%24 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 16.

5 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 16; Schaaf, Rn. 908; Claussen, AG 2001, 161,
168; Noack, in: FS Lutter, 1463, 1482; Baums, Rn. 108. Eswar der Gesellschaft
aber auch hisher nicht zu empfehlen, es auf einen Ad-hoc-Beschlul? der Haupt-
versammlung ankommen zu lassen, well die Vorbereitung der Internetiibertra-
gung und die damit regelmaRkig verbundene Online-Abstimmung organisatorisch
sehr aufwendig und kostenintensiv ist, Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 123.

%6 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG.

%27 Noack, DB 2002, 620, 623; Mutter, AG-Report 2003, R 34, schlagt folgende

Bestimmung vor:
,,Die Gesellschaft ist berechtigt, aber nicht verpflichtet, die Hauptversammlung
ganz oder teillweise in Ton und Bild zu Ubertragen. Der Vorsitzende bestimmt,
ob, wie und was Ubertragen wird; er soll auch die Kosten fir die Gesellschaft be-
ricksichtigen.«

8 Kollmann, WM Sonderbeilage 1/2003, 1, 8.
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Fraglich kdnnte aufgrund der eindeutigen Kompetenzzuordnung des
§ 118 Abs. 3 AktG zugunsten des Organs Hauptversammlung sein, ob
der Versammlungsleiter entsprechend der bisher herrschenden Auffas-
sung eine Ubertragung beschrankt auf Aktionare zulassen kann, wenn die
Satzung oder Geschéftsordnung fiir die Ubertragung keine ausdriickliche
Regelung vorsieht. Daflr spricht, dal3 der Gesetzgeber mit dem 8§ 118
Abs. 3 AktG die rechtlichen Unklarheiten im Zusammenhang mit der
Ubertragung beseitigen und die Ubertragung insgesamt erleichtern woll-
te’”®. Esist deshalb nicht davon auszugehen, dai der Gesetzgeber mit der
Neuregelung die Kompetenz des Versammlungsleiters einschranken
wollte. Zudem fallt grundsédtzlich dem Versammlungsleiter als Herr des
Verfahrens die Leitungskompetenz fir die Durchfihrung der Hauptver-
sammlung zu®®. Diese wird nur dann Uberlagert, wenn die Hauptver-
sammlung nach 8 118 Abs. 3 AktG auch von ihrer neuen Regelungs-
kompetenz Gebrauch gemacht hat>**.

Aus Griinden der Rechtssicherheit ist es aber zu empfehlen, die Ubertra-
gung ausdriicklich in der Satzung oder Geschéftsordnung zuzulassen. Es
bestiinde sonst auch die Gefahr, daf3 die Entscheidung des Versamm-
lungsleiters zugunsten einer Internetiibertragung durch einen entspre-
chenden einfachen Mehrheitsbeschlufd in der Hauptversammlung aufge-
hoben wird, was die aufwendigen Vorbereitungen des Vorstandes zur
Ermdglichung der Online-Teilnahme zunichte machen wirde.

d) Kein Rechtsanspruch auf Ubertragung der Hauptversammlung

Aus dem zuvor Gesagten ergibt sich gleichzeitig, dal3 einzelne Aktionare
oder Dritte keinen Rechtsanspruch auf allgemeine Ubertragung der
Hauptversammlung aus § 118 Abs. 3 AktG herleiten kénnen®®, und zwar
selbst dann, wenn die Satzung oder Geschéaftsordnung grundsétzlich eine
Ubertragung erlaubt, der Vorstand hiervon aber keinen Gebrauch
macht>*®, Fraglich ist aber, ob eine Regelung in der Satzung oder Ge-
schéftsordnung, die die Ubertragung der Hauptversammlung festschreibt,

%29 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG.

%0 BGHZ 44, 245, 248; Martens, WM 1981, 1010, 1012; Max, AG 1991, 77.

L vgl. Bachmann, AG 1999, 210, 211.

%32 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG; Sommer, in:
Being public, Kap. 8, Rn. 81.

%3 Ppickert/Rappers, in: Semler/Volhard, § 8 Rn. 79.
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zur Folge hat, dai3 die Gesellschaft zur Ubertragung verpflichtet ist. Un-
ter Hinweis auf den Wortlaut des § 118 Abs. 3 AktG, wonach auf Grund
einer Satzungs- oder Geschaftsordnungsbestimmung die Hauptversamm-
lung in Ton und Bild Ubertragen werden ,,darf*, wird dies von einer Auf-
fassung in der Literatur verneint>**. Diese Auffassung ist jedoch abzuleh-
nen, da der Wortlaut der Regelung nicht zwingend die Begruindung einer
Verpflichtung ausschlief3t. Denn die Formulierung ,,darf« kann auch als
Vermeidung eines doppelten ,kann“ in demselben Satz der Vorschrift
angesehen werden®®. Zudem wollte der Gesetzgeber die Gesellschaften
durch Einrdumung eines moglichst weitgehenden Regelungskompetenz
gerade dazu ermutigen®®, ihren Aktiondren eine Ubertragung der Haupt-
versammlung anzubieten. Es ist daher nicht davon auszugehen, dal3 mit
der Wahl der Formulierung ,.darf« gezielt ausgeschlossen werden sollte,
dai sich die Gesellschaft in der Satzung oder Geschaftsordnung gegen-
Uber den Aktionaren auch zur Ubertragung verpflichten kann.

€) Abbruch der Ubertragung

Bisher war auch ungeklart, welche Rechtsfolgen es hat, wenn die Haupt-
versammlung ad hoc die Einstellung der Ubertragung beschliel3t**’. Bei
der Anordnung bzw. Rickgangigmachung der Anordnung einer Internet-
Ubertragung fur den geschlossenen Aktionarskreis handelt es sich ledig-
lich um eine Geschéftsordnungsmal3nahme, so dal? es bisher grundsétz-
lich moglich war, dal3 die Hauptversammlung mit einer einfachen Mehr-
heit den Abbruch der Internetiibertragung beschliefdt. Die auf die Durch-
fihrung einer Internettibertragung vertrauenden Online-Teilnehmer wa
ren dann von der virtuellen Teilhabe ausgeschlossen gewesen. Es hétte
sich dann zudem die ungeklarte Rechtsfrage nach der Anfechtungsbefug-
nis der Online-Teilnehmer bei Verhinderung des Zugangs zur Ubertra-
gung gestellt. Dieser Gefahr wurde in der Praxis damit begegnet, dal3
vielfach in den Teilnahmebedingungen zum Internet-Dialog auf die M6g-
lichkeit eines Abbruchs fir den Fall eines entsprechenden Mehrheitsbe-
schlusses der Hauptversammlung hingewiesen und die Zul&ssigkeit der
Ubertragung in der Satzung oder Geschéftsordnung ausdriicklich festge-

%34 SoKubis, in: MiinchKomm./AktG, § 118 Rn. 95.

%5 vgl. Noack, NZG 2004, 297, 300.

%% vgl. RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 3 AktG.
%37 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 142.
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schrieben wurde. Dies hatte den Vorteil, daf3 nicht nur eine einfache
Mehrheit, sondern eine ¥»Mehrheit erforderlich gewesen wéare, um den
Abbruch durchzusetzen®*. § 118 Abs. 3 AktG verlangt nunmehr ohnehin
eine Regelung in der Satzung oder Geschéftsordnung, die geméal3 88 179
Abs. 2, 129 Abs. 1 S. 1 AktG regelmaliig eine entsprechende qualifizierte
Mehrheit voraussetzen. Damit ist sichergestellt, dal3 der Abbruch der
Internettibertragung korrespondierend zum Erlal3 der Regelung wiederum
durch Anderung der Satzung oder Geschaftsordnung mit einer ¥
Mehrheit des vertretenen Grundkapitals beschlossen werden kann. Die
Satzung kann aber vorsehen, dal3 eine Unterbrechung der Ubertragung
durch den Versammlungsleiter oder aufgrund einer Mehrheit in der
Hauptversammlung maglich ist, falls dieser Schritt wegen sensibler Ver-
handlungsgegenstande fiir notwendig erachtet wird™>.

2. Ubertragung des eigenen Redebeitrages des Aktionars

Von der grundsitzlichen Zuléssigkeit der Ubertragung der Hauptver-
sammlung ist die Frage zu unterscheiden, ob der einzelne oder eine
Gruppe von Prasenzaktiondren das Recht hat, vom Versammlungsleiter
zu verlangen, daid die Ubertragung fiir die Zeit ihres eigenen Redebeitra-
ges ausgeblendet wird>*.

a) Bisherige Rechtsauffassung

Bisher wurde zumeist ein Widerspruchsrecht des Redners unter Hinweis
auf sein Recht auf informationelle Selbstbestimmung, welches Ausfluld
des allgemeinen Personlichkeitsrechts nach Art. 2 Abs. 1 GG i.V.m
Art. 1 Abs. 1 GG ist, und einer fehlenden gesetzlichen Regelung der U-
bertragung im AktG befiirwortet®*. Verwiesen wurde insbesondere auf
die grundlegende Entscheidung des BGH>*?, wonach Tonbandmitschnitte
von Redebeitrdgen und Fragen von Aktiondren durch die Gesellschaft

8 Nach richtiger Auffassung kann sowohl eine Satzungsbestimmung als auch eine

Geschéftsordnungsbestimmung nur mit der fir ihren Erla3 erforderlichen Mehr-
heit aufgehoben oder abgedndert werden, vgl. Bachmann, WM 1999, 210, 214.

% Noack, NZG 2001, 1057, 1064.

0 Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637, 638.

*1  Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637, 638; Claussen, AG 2001, 161, 169; Schieber,
113; Schaaf, Rn. 906; a.A. mit unterschiedlicher Begriindung Noack, in: No-
ack/Spindler, 13, 17; Hither, 270.

2 BGHZ 44, 245, 254; 127, 107, 109.
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ohne deren Zustimmung und ohne vorherige Ankiindigung durch den
Versammlungsleiter als nicht gerechtfertigter Eingriff in den Schutzbe-
reich des allgemeinen Personlichkeitsrechts anzusehen seien. Auch bei
einer Internetlibertragung ist aus technischen Grinden eine Zwischen-
speicherung des Redebeitrages sowie der damit Ubermittelten Bilder
nicht zu vermeiden, so dal3 die Ausgangslage mit der im Fall von Ton-
bandmitschnitten vergleichbar ist>*. Wenn man den Schutzbereich des
allgemeinen Personlichkeitsrechts so weit ausdehnt, wie es der BGH
tut>**, kann der Redner auch bei einer Internetiibertragung, selbst wenn
der Zugang zu ihr auf legitimierte Aktionédre beschrankt ist, vom Ver-
sammlungsleiter verlangen, daR® sein Redebeitrag ausgeblendet wird>®.
Der Versammlungsleiter muf3te deshalb bisher stets bel einer Internet-
Ubertragung darauf hinweisen, dald der Redebeitrag und dessen Fragen
auf Verlangen des Aktionars nicht (ibertragen und aufgenommen wird>*.
Erklart werden kann der Widerspruch zweckméligerweise auf dem
Wortmeldeformular vor Beginn des Redebeitrages, so dal3 die Unterbre-
chung der Ubertragung von den Technikern entsprechend vorbereitet
werden kann>*’. Die hauptversammiungsinterne Ubertragung im Ver-
sammlungssaal oder in einem Nebenraum bedarf dagegen weder der
Einwilligung der Aktiondre noch der Ankiindigung, weil sie allein dazu
dient, allen Teilnehmern dieselbe Wahrnehmung zu ermoglichen und
damit keinen bedenklichen Eingriff in Personlichkeitsrechte darstellt>*®,
Die hauptversammlungsinterne Ubertragung im Versammlungssaal oder
in einem Nebenraum bedarf dagegen weder der Einwilligung der Aktio-
nére noch der Ankiindigung, weil sie allein dazu dient, alen Teilnehmern
dieselbe Wahrnehmung zu erméglichen und damit keinen bedenklichen
Eingriff in Personlichkeitsrechte darstellt. Fir die Online-Teilnehmer

3 Zwar bietet insbesondere das Internet die Méglichkeit des Kopierschutzes der

Ubertragung, das hindert aber z.B. nicht die Aufzeichnung der Ubertragung auf
Tonband u.&, Butzke, in: Obermuller/Werner/Winden, N. Rn. 52, Fn. 109; Rieg-
ger, ZHR 165 (2001), 204, 211; Miilbert, in: Grokomm., Vor. §§ 118-147
Rn. 177.

Kritisch dazu Z6lIner, in: Kélner Komm., 8§ 119 Rn. 80, der die weite Auslegung

des Personlichkeitsrechtsschutzes am eigenen Wort und Bild durch den BGH als

eine mystische Uberbetonung des Einfangens der menschlichen Stimme als Teil

eines Personlichkeitsaspekts ansieht; ebenso Hither, 265 f.

5 godie h.A., vgl. Baums, Rn. 109; Riegger, 165 (2001), 204, 211; Than, in: FS
Peltzer, 577, 589; Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 395; Schaaf, Rn. 907; Goe-
decke/Heuser, BB 2001, 369, 372, Zetzsche, ZIP 2001, 682, 683; Fuhr-
mann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 142.

6 Than, in: FS Pdtzer, 577, 589; Henn, Rn. 810.

7 Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 56, 59.

8 Martens, 50 f.; Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, N. Rn. 51.
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kann dann eine kurze Zusammenfassung des Redebeitrages des wider-
sprechenden Redners ins Netz gestellt werden und eine Ubertragung der
Antwort des Vorgandes erfolgen. Der Vorstand darf den Namen des be-
treffenden Aktionérs in seiner Antwort nicht erwahnen, abféllige Reakti-
onen des anwesenden Publikums dirfen nicht tGbertragen werden und die
darauf folgenden Abstimmungen sind auszublenden®®.

In der Praxis zeigt die Regie bel entsprechender Anweisung zumeist ei-
nen schwarzen Bildschirm oder einen vorbereiteten ,,Lickenfillere mit
Hintergrundinformationen zur Hauptversammlung. Die Ausblendung der
Redebeitrage fuhrt allerdings zu einem I nformationsdefizit auf Seiten der
Online-Teilnehmer®™® und mindert die Attraktivitst der Online-
Teilnahme. Es besteht bei einer Unterbrechung auch die Gefahr, dal3 die
Online-Teilnehmer beim Anblick eines schwarzen Bildschirms oder der
Sendung eines Pausenfillers die Ubertragung nicht mehr weiterverfol-
genSSl.

Deshalb wurde zunehmend eine Neubesinnung auf die Grenzen des all-
gemeinen Personlichkeitsrechts in einem Verband gefordert™?2. Jedenfalls
in den Féllen, in denen dem Redner aufgrund der Satzung oder der Ge-
schéftsordnung bekannt sei, dal3 die Hauptversammlung Ubertragen wer-
de, misse dieser mit der Aufzeichnung rechnen und sich in modernen
Zeiten auf die Ubertragung und Speicherung einrichten®. Diese Auffas-
sung war aber deshalb angreifbar, weil das Widerspruchsrecht Ausfluld
des verfassungsrechtlich garantierten allgemeinen Personlichkeitsrechts
des Redners ist und daher nicht zur Disposition der Mehrheit, sondern
alein zur Disposition des Grundrechtstragers selbst stehen kann®*. Die
Regierungskommission hatte daher vorgeschlagen, der Gesellschaft aus-
drtcklich durch Gesetz eine Satzungskompetenz einzurdumen, wonach
eine telekommunikative Ubertragung von Redebeitragen in der Haupt-
versammlung auch ohne das Einversténdnis des Aktionars vorgenommen

%9 Than, in: FS Peltzer, 577, 589, halt es sogar fiir konsequent, wenn bei vorlie-

gendem Widerspruch des Redners auch die Antworten des Vorstandes nicht -
bertragen werden.

%0 Ek, Rn. 605.

1 5o die Befiirchtungen der Regierungskommission, Baums, Rn. 109; ebenso
Soindler, ZGR 2000, 420, 435.

2 vgl. Spindler, ZGR 2000, 420, 435; Hiither, 278.

%3 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 37; ders., in: Noack/Spindler,
13, 18; fur Tonbandaufzei chnungen, Max, AG 1991, 77, 82.

4 Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 121; Zetzsche, ZIP 2001, 682, 683; Butzke,
in: Obermuller/Werner/Winden, N. Rn. 54.
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werden kann>.
b) Anderung durch das TransPuG

Der Gesetzgeber wollte ebenfalls die Ubertragung tiber das Internet —
und zwar ohne lastige Unterbrechungen — rechtssicher zulassen und hat
sich mit der Einfigung des § 118 Abs. 3 AktG durch das TransPuG dem
Vorschlag der Regierungskommission angeschlossen. Es ist zwar nicht
explizit geregelt, dal3 der Aktiondr bei Austibung dieser Regelungskom-
petenz nicht mehr die Unterbrechung seines Redebeitrages verlangen
kann. Indirekt ergibt sich dies aber daraus, dal3 die Gesellschaft in der
Satzung oder Geschéftsordnung regeln kann, dal? die gesamte Hauptver-
sammlung Ubertragen werden darf, was nur moglich ist, wenn dem Red-
ner kein Widerspruchsrecht gegen die Ubertragung seines Redebeitrages
zusteht®®. § 118 Abs. 3 AktG ist Teil der verfassungsméaRigen Ordnung
und schrankt damit das allgemeine Personlichkeitsrecht des Redners zu-
gunsten der Ermdglichung einer vereinfachten Ausiibung der Aktionérs-
rechte durch Online-Teilnehmer und dem Informationsinteresse poten-
tieller Anleger ein®’. Diese vom Gesetzgeber vorgenommene | nteressen-
abwagung hdlt sich im Rahmen seines weiten gesetzgeberischen Gestal-
tungsspielraumes. Dem Minderheitenschutz ist dadurch ausreichend
Rechnung getragen worden, dal3 kein einfacher Mehrheitsbeschluf3 der
Aktiondre ausreicht, sondern die fir eine Satzungs- oder Geschéftsord-
nungsbestimmung erforderliche ¥-Mehrheit gema 88 179 Abs. 2, 129
Abs. 1 S. 1 AktG erforderlich ist™®.

Das LG Frankfurt a. M. hat nunmehr entschieden, dal3 die Erméchtigung
in 8118 Abs. 3 AktG als solche verfassungsgemald ist, da sie bereits
nicht in die Rechte der Aktionére eingreift, sondern es vielmehr den Ak-
tiondren gestattet, die Satzung ihrer Aktiengesellschaft so zu fassen, dal3
eine unbeschrankte Ubertragung der Hauptversammlung in Wort und
Bild erfolgen darf. Im entschiedenen Fall war der Aktionar nach Auffas-
sung des Gerichts durch die beschlossene Satzungsbestimmung auch
weder in seinem allgemeinen Personlichkeitsrecht noch in seinem Recht

%5 Baums, Rn. 109.

%6 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. u § 118 Abs. 3 AktG; Seibert,
NZG 2002, 608, 611; Kollmann, WM Sonderbeilage 1/2003, 1, 8.

%7 Hucke/Ammann, DStR 2002, 689, 691; Schieber, in: Zetzsche Rn. 289; Seibert,
in: RWS-Forum 20, 361, 384.

%8 vgl. Schieber, 6.1.2. (115).
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auf informelle Selbstbestimmung nach Art. 2 Abs.1i.V.m. Art. 1 Abs. 1
GG verletzt, weil der Wunsch der Mehrheit der Aktionére auf eine unbe-
schrankte Ubertragung das I nteresse des einzelnen Aktionars auf Unter-
brechung der Ubertragung tiberwiegt, zumal dieser die Méglichkeit hat,
bei Redehemmungen einen Vertreter fiir sich sprechen zu lassen™.

Auch den in der Literatur gedulRerten kooperationsrechtlichen Bedenken
gegen die Mdglichkeit des Ausschlusses des Widerspruchsrechts hat der
Gesetzgeber damit eine klare Absage erteilt™®. Es wurde befiirchtet, da3
Aktionarsrechte faktisch dadurch verkirzt werden konnten, als sich Akti-
onére bei einer Live-Ubertragung aufgrund von Redehemmungen nicht
mehr zu Wort melden wirden und sich der Charakter der Hauptver-
sammlung verandern konnte®®'. Dem wurde aber zu Recht entgegen-
gehalten, dal3 es keinen grof3en psychologischen Unterschied macht, ob
der Aktiondr vor hunderten von Mitaktionaren spricht, oder ob er die
Rede bei laufenden Kameras fiir eine breite Offentlichkeit halt®®?. Aktio-
nare konnten durch eine Ubertragung Uber das Internet sogar zur Ergrei-
fung des Wortes beflligelt werden, da sie dann ihre Botschaften einem
noch breiteren Publikum vermitteln kénnen®®. Dem Aktionér, der Rede-
hemmungen hat, ist es vor allem im Interesse der Online-Aktionére zu-
zumuten, einen Vertreter fiir sich sprechen zu lassen®®. Der Aktionar
kann dann selbst entscheiden, ob er seinen Redebeitrag personlich vor-
bringen will oder mit geringerer Wirkung lediglich verlesen lassen will.
Damit sich der Aktionar auf eine Ubertragung fir die gesamte Offent-
lichkeit einstellen und gegebenenfalls einen Stellvertreter zur Austibung
des Rederechts bevollméchtigen kann, sollte die Gesellschaft die Aktio-
ndre in den Einladungsunterlagen darauf hinweisen, dal3 ein Wider-
spruchsrecht nicht besteht.

Wenn die Hauptversasmmlung von der Regelungskompetenz des § 118
Abs. 3 AktG dagegen keinen Gebrauch gemacht hat oder das Wider-

%9 LG Frankfurt a. M. NZG 2005, 520; zweifelnd Mimberg, ZGR 2003, 21, 51.

0 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 224, Begr. u § 118 Abs. 3 AktG.

1 Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 395; Schieber, 6.1.2. (114); Max, AG 1991,
77, 82.

%2 Wohlwend, 135; Noack, in: Noack/Spindler, 13, 17.

%3 Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 60. Bei sog. |astigen Aktionaren, die die
Hauptversammlung a's Bihne zur allgemeinpalitischen Agitation mifRbrauchen,
stellt die Zurverfigungstellung dieser offentlichen Plattform aber gleichzeitig
auch ein erhebliches Problem dar.

%4 Seibert, RWS-Forum 20, 361, 384. Die Gesellschaft sollte dann aber auch dafiir
sorgen, dald der Aktiondr auf der Hauptversammlung einen Mitarbeiter der Ge-
sellschaft mit der Verlesung seines Redebeitrages betrauen kann.
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spruchsrecht nicht ausgeschlossen hat, kann der Redner entsprechend der
Rechtsprechung des BGH nach wie vor der Ubertragung widerspre-
chen®®. Um die mit dem Widerspruchsrecht einhergehenden, oben dar-
gestellten praktischen Konsegquenzen zu vermeiden, sollten die Gesell-
schaften, die eine Ubertragung der Hauptversammlung in Betracht zie-
hen, deshalb rechtzeitig die Satzung oder Geschéftsordnung entsprechend
andern.

3. Videozuschaltung von Aufsichtsratsmitgliedern

Nach 8 118 Abs. 2 S. 1 AktG sollen die Mitglieder des Vorstandes und
des Aufsichtsrats an der Hauptversammlung personlich teilnehmen. Trotz
des Wortlautes ,,sollen ergibt sich aus der Vorschrift nach allgemeiner
Auffassung nicht nur ein Recht, sondern auch eine Pflicht zur physischen
Teilnahme an der Hauptversammiung®®. Die Anwesenheitspflicht soll
den Aktionéren vor allem einen unmittelbaren Eindruck von den Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitgliedern in der Hauptversammlung verschaf-
fen und ihnen gleichzeitig das Gefuihl vermitteln, von diesen gehdrt und
ernst genommen zu werden. Die Abwesenheit von Vorstandsmitgliedern
in der Hauptversammlung ist daher grundsétzlich unzuléssig und kann
eine Schadensersatzpflicht nach 88 93, 116 AktG auslésen. Bel wieder-
holter unentschuldigter Abwesenheit kann diese im aulersten Fall auch
mit der Abberufung aus wichtigem Grund nach 88 84 Abs. 3, 103 Abs. 3
AktG sanktioniert sein®®’.

Nach dem durch das TransPuG neu angefiigten 8 118 Abs. 2 S. 2 AktG
kann die Satzung einer Aktiengesellschaft nunmehr aber fir bestimmte
Falle vorsehen, die Teilnahme der Aufsichtsratsmitglieder an der Haupt-
versammlung im Wege der Bild- und Tonubertragung zu gestatten. Diese
Ausnahmeregelung gilt nur fir Aufsichtsratsmitglieder, weil diese in der
Hauptversammlung Uberwiegend eine passive Rolle einnehmen und da-
her ein eher geringes praktisches Bedirfnis an ihrer physischen Anwe-

%5 Knigge, WM 2002, 1729, 1730, Fn. 18; Baums, Rn. 109, wonach es dem Sat-
zungsgeber unbenommen bleiben soll, den ihm eingerdumten Regelungsspiel-
raum hingichtlich der Beseitigung des Widerspruchsrechts nicht voll auszuschop-
fen.

6 Butzke, in: Obermilller/Werner/Winden, C. Rn. 23; Semler, in: MinchHdb/AG,
8§36 Rn. 5.

%7 Goétz, NZG 2002, 599, 603; Hiiffer, § 118 Rn. 10.
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senheit besteht™®®. Vorstandsmitglieder nehmen dagegen Leitungsver-
antwortung war, so dal3 der Gesetzgeber eine generelle physische Teil-
nahmepflicht nach wie vor fur sachgerecht und zwingend erforderlich
halt>%°.

Die Bestimmung ist auch im Zusammenhang mit der Neuregelung des
8110 Abs. 3 S. 1 AktG fur die Abhaltung von Aufsichtsratssitzungen zu
sehen. Wéhrend der bisherige Wortlaut des 8 110 Abs. 3 S. 1 AktG vor-
sah, dal3 der Aufsichtsrat ,,zusammentreten mul3, lautet die Neufassung
dieser Vorschrift, dald der Aufsichtsrat Sitzungen ,,abhalten” muf3. Der
gesnderte Wortlaut stellt klar°™, daB fir Aufsichtsratssitzungen nicht in
allen Fallen die physische Anwesenheit zwingend erforderlich ist, son-
dern ebenfalls in begriindeten Ausnahmeféllen eine Abhaltung der Sit-
zung als Video-, Telefon-, oder Internetkonferenz ausreicht™™.

Beide Anderungen tragen der Internationalisierung der Aufsichtsrdte
Rechnung®’?. Es erscheint bei international besetzten Aufsichtsraten hau-
fig nicht zumutbar, dai die Aufsichtsratsmitglieder unter hohem Kosten-
und Zeitaufwand zur Hauptversammlung anreisen missen. Interessant ist
diese Option nach Auffassung des Gesetzgebers vor allem fur nichtbor-
sennotierte Gesellschaften, insbesondere bei Vollversammlungen mit
dem Alleinaktiondr oder wenn Aufsichtsratsmitglieder auslandischer
Muttergesellschaften zugleich Grof3aktiondr einer inléndischen Tochter

%8 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 2 AktG; Butzke, in:

Obermller/Werner/Winden, C. Rn. 25.

Aus wichtigem Grund, wie etwa Krankheit, ist aber auch ohne gesetzliche Rege-

lung die Teilnahme eines Vorstandsmitglieds ausnahmsweise entbehrlich, was

sich aus der Formulierung ,,soll“ in § 118 Abs. 1 S. 2 AktG herleiten |&t, DAV

Selungnahme RefE-TransPuG, NZG 2002, 115, 117. Der DAV hidlt die Neure-

gelung deshab auch fr Gberfllssig.

0 Nach Wagner, NZG 2002, 57, 61, lieRen Sinn und Zweck der Regelung schon
vor der Neuregelung die Abhaltung einer Videokonferenz zu, weil diese ebenso
wie die Prasenzteilnahme eine Aussprache und Beratung ermdgliche; anders die
wohl h.A. fir Pflichtsitzungen, Mertens, in: Kélner Komm., § 110, Rn. 29; Hif-
fer, § 110, Rn. 10.

1 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 2 AktG; Knigge,
WM 2002, 1729, 1732; Go6tz, NZG 2002, 599, 601, ist sogar der Auffassung, daid
die Abhaltung der Aufsichtsratssitzung als Telefon- oder Videokonferenz auch
ohne Vorliegen eines begrindeten Ausnahmefalles moglich ist, weil der Gesetz-
geber eine solche Beschrankung im Wortlaut der Vorschrift im Gegensatz § 118
Abs. 2 S. 2 AktG nicht aufgenommen habe; fir eng begrenzte Ausnahmen dage-
gen zu Recht Knigge, WM 2002, 1729, 1732.

2 |hrig/Wagner, BB 2002, 789, 795. Die Zulassung von Videokonferenzen bei der
Beschluf¥fassung nach dem bereits durch das NaStraG gednderten § 108 Abs. 4
AktG sollte diesem Zweck ebenfalls Rechnung tragen, vgl. RegE-NaStraG, BT-
Drucks. 14/4051, 12, Begr. zu § 108 AktG; zur virtuellen Aufsichtsratssitzung
ausfihrlich Kindl, ZHR 166 (2002), 335, 341.
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sind>”®. Diesen wird durch die Anderung ermdglicht, vom Ausland aus
der Hauptversammlung der Tochtergesellschaft zugeschaltet zu werden
und von dort Stimmrechtsweisungen an den Proxy-Voter zu erteilen. Bei
borsennotierten Gesellschaften wird diese Option eher geringere Bedeu-
tung haben, da es fur viele Aktiondre befremdlich erscheinen durfte,
wenn anstelle einzelner Aufsichtsratsmitglieder ein Monitor mit dessen
Konterfei auf der Tribiine stiinde®™.

Das bisherige erhohte Anforderungsniveau der korperlichen Anwesenheit
kann fir die in der Satzung bestimmten Falle damit durch eine Ubertra-
gung ersetzt werden®”. Die Ubertragung muR? kumulativ als Ton- und
Bildiibertragung und zudem wechselseitig erfolgen®”®. Dies ist sachge-
recht, weil nur eine solche Ubertragung einer gleichzeitigen physischen
Anwesenheit gleichkommt und es entsprechend dem Zweck der Rege-
lung gewahrleistet, dal3 sich der Aktionér einen Eindruck von dem Auf-
sichtsratsmitglied verschaffen kann. Eine ausschlief3lich telefonische Zu-
schaltung geniigt daher nicht®”’. Eine Interaktionsmdglichkeit zwischen
dem Aufsichtsratsmitglied und dem Aktiondr mufd dagegen nicht ge-
schaffen werden, weil auch das prasente Aufsichtsratsmitglied keine Ein-
griffsbefugnisse hat *'®,

Zu beachten ist, dal3 es sich nicht um eine Ermessensregelung fur den
konkreten Einzelfall handelt, sondern eine abstrakt-generelle Regelung
fur bestimmte Fallgruppen in der Satzung zu treffen ist. Eine generelle
Freistellung von der Abwesenheit ist nicht zulassig, da dies von den Ak-
tionéren als mangelndes Interesse an der Hauptversammlung interpretiert
werden konnte und der Reputation des Aufsichtsrats und der Gesellschaft
abtraglich sein kdnnte®”. Satzungsbestimmungen, die al's Fallgruppen fur
eine berechtigte Abwesenheit sachlich nicht Gberzeugende Griinde vor-

3 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 2 AktG.

% Seibert, NZG 2002, 608, 611, der dies alenfalls bei Gesellschaften aus der IT-
Branche fur praktisch relevant ansient.

5 RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 2 AktG.; Seibert,
NZG 2002, 608, 611.

% RegE-TransPuG, NZG 2002, 213, 223, Begr. zu § 118 Abs. 2 AktG; Sommer, in
Being public, Kap. 8, Rn. 85.

" Dagegen soll nach der Gesetzesbegriindung eine Telefonkonferenz bei der Ab-
haltung von Aufsichtgratssitzungen zuldssig sein, RegE-TransPuG, NZG 2002,
213, 221, Begr. zu 8§ 110 Abs. 3 AktG; kritisch zur Gleichstellung von Video-
und Telefonkonferenz, weil letztere nicht alle Funktionen einer Prasenzver-
sammlung erflllte, Wagner, NZG 2002, 57, 62; Kindl, ZHR 166 (2002), 325,
346.

% Noack, DB 2002, 620, 624.

% Hucke/Ammann, DSR 2002, 689, 691.
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sehen, sind nichtig, weil insoweit eine Abweichung vom zwingenden
Regelungsinhalt des § 118 Abs. 2 S. 2 AktG nach § 23 Abs. 5 S. 2 AKtG
vorgenommen wiirde>®.

Die geplante Anderung war im Vorfeld auf Kritik gestoRen, weil bei ei-
ner Video- oder Telefonkonferenz nicht kontrolliert werden konne, ob
die physisch nicht anwesenden Aufsichtsratsmitglieder die Ubertragung
auch tatsachlich verfolgen. Im dbrigen lasse die bisherige Regelung des
8 118 Abs. 2 AktG mit der Formulierung ,,soll* fir im Einzelfall begrin-
dete Ausnahmefalle gentigend Raum".

Diese Kritik lberzeugt nicht. Es ist nur eine wechselseitige Ubertragung
zuléssig, so dal3 der Aktionar auch kontrollieren kann, ob das Aufsichts-
rat das Geschehen in der Hauptversammlung am Monitor verfolgt. Ein
Anspruch darauf, dal3 das Aufsichtsratsmitglied das Geschehen interes-
siert wahrnimmt, besteht dagegen nicht und wére selbst bei dessen Pr&
senz nicht durchsetzbar. Dartiber hinaus erscheint es angesichts der zu-
nehmenden Internationalisierung der Aufsichtsréte rechtspolitisch win-
schenswert, wenn die Gesellschaft in begriindeten Ausnahmeféllen den
sich im Ausland aufhaltenden Aufsichtsratsmitgliedern eine vereinfachte
Teilnahme mittels moderner Ubertragungstechniken erméglichen kann.
Im Interesse der Rechtssicherheit ist es trotz der fur begriindete Ausnah-
men offenen bisherigen Regelung zu begrifen, wenn die Ausnahmen
nunmehr durch die Satzung festgelegt werden missen.

4. M edienrechtliche Problematik der Ubertragung

Wenig geklart ist die medienrechtliche Problematik der Ubertragung der
Hauptversammlung, insbesondere ob die Ubertragung im Internet oder
im Web-TV einer rundfunkrechtlichen Genehmigung bedarf>®?. Es
kommt vor allem der Anwendungsbereich des erst zum 01.01.1997 in
Kraft getretenen Rundfunkstaatsvertrages, aber auch der Medienstaats-

%80 5o wohl auch Gétz, NZG 2002, 599, 603. Eine Satzungsbestimmung koénnte auf
Vorschlag von Mutter, AG-Report 2003, R 34 etwa lauten:
,,Die Teilnahme eines Aufsichtsratsmitglieds an der Hauptversammlung darf im
Wege der Bild- und Tonubertragung erfolgen, wenn das betreffende Aufsichts
ratsmitglied dies mindestens eine Woche vor der Hauptversammlung beim Vor-
stand schriftlich oder per Telefax beantragt und versichert, daf3 es zur An- und
Abreise mehr als finf Stunden benétigen wirde, und sich verpflichtet, der Ge-
sellschaft alle ihr durch die Ubertragung entstandenen Kosten zu erstatten.

%L DAV Sellungnahme RefE-TransPuG, NZG 2002, 115, 117.

%2 Butzke, in: Obermiller/Werner/Winden, Q. Rn. 22. Auch der Bericht der Regie-
rungskommission spricht die Problematik nur an, vgl. Baums, Rn. 108.
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vertrage der Lander™®®, der Landesmediengesetze sowie auf Bundesebene
des Teledienstgesetzes™®* in Betracht.

Nach 82 Abs. 1 RStV ist Rundfunk die fur eine fur die Allgemeinheit
bestimmte Veranstaltung und Verbreitung von Darbietungen aller Art in
Wort, in Ton und in Bild unter Benutzung elektronischer Schwingungen
ohne Verbindungsleitung l&ngs oder mittels eines Leiters. Unerheblich ist
insoweit, ob die Verbreitung aufgrund terrestrischer Frequenzen, Uber
Satellit, Breitbandkabel oder Glasfaserkabel oder sogar tber schmalban-
dige Netze wie das Telefonnetz erfolgt; wichtig ist nur, dal3 die Verbrei-
tung Uber elektromagnetische Schwingungen vorgenommen wird®°. Dies
ist bel einer Internetlibertragung der Fall, weil dabei ein Audio-
/Videosignal Uber das Telefonnetz verbreitet wird.

Bei der Ubertragung der Vorstandsreden und erst recht der Aktionarsaus-
sprache handelt es sich auch um Darbietungen im rundfunkrechtlichen
Sinne, da sie unzweifelhaft der Meinungsbildung der Aktionéare bzw. der
gesamten Offentlichkeit im Sinne von Art. 5 Abs. 1 GG* dienen.
Entscheidend kommt es deshalb fur die Erforderlichkeit einer medien-
rechtlichen Genehmigung auf die Frage an, ob die Ubertragung der
Hauptversammlung auch an die Allgemeinheit gerichtet ist. Dies ist der
Fall, wenn die Ausstrahlung an eine beliebige Vielzahl von Empféngern
gerichtet ist®®’. Daran kann dann kein Zweifel bestehen, wenn die Uber-
tragung ohne Zugangsbeschrankungen fiir die breite Offentlichkeit er-
folgt>®. Fraglich konnte dies nur dann sein, wenn und soweit ausschlief3-
lich durch die Eingabe des PIN-Codes legitimierte Aktionare die Uber-
tragung verfolgen konnen®®. Die Ubertragung fiir bestimmte Zielgrup-
pen oder Sparten schliefdt aber grundsétzlich nicht aus, dal3 es sich um
eine an die Allgemeinheit gerichtete Darbietung handelt>®. Einschran-
kungen werden nur bei Angeboten fur bestimmte Teilnehmer, etwa bei
Videokonferenzen bei kleinen Vereinen oder GmbH’s, in denen sich

%83 7.B. Medienstaatsvertrag vom 20. Januar 1997/12. Februar 1997 (GVBI. Hbg. |

360).
%4 Teledienstgesetz v. 22. Juli 1997 (BGBI. | 1870), zuletzt gedndert am 14.12.2001
(BGBI. | 3721).

%5 Holzagd, in: Hdb. Mulitmedia-Recht, 3.2., Rn. 21.

%6 gpindler, ZGR 2000, 420, 434, Fn. 75.

%7 Lammek/Dreyer, CR 1999, 638, 640.

8 Fir Ubertragung im Business-TV aulerhalb der Geschéftsraume des Unterneh-
mens Lammek/Dreyer, CR 1999, 638, 642.

%9 Shieber, 5.2. (96).

0 gpindler, ZGR 2000, 420, 434, Fn. 75.
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weitgehend alle Teilnehmer personlich kennen, anerkannt™. Ubertrégt
man dies auf die Hauptversammlung, so kann allenfalls bei den Aktien-
gesellschaften mit kleinem Aktionérskreis, wie bei Familienaktiengesell-
schaften, auf die Einholung einer medienrechtlichen Genehmigung ver-
zichtet werden. Bei den grof3en Publikumsgesellschaften kann dies dage-
gen nicht in Betracht kommen, zumal ohnehin nicht sichergestellt werden
kann, dal3 Aktionare am heimischen PC weitere Personen zuschauen las-
sen oder gar Uber Videowande Ubertragungen fir die Allgemeinheit or-
ganisieren.

Da die Einholung medienrechtlicher Genehmigungen mit sehr hohen
Kosten verbunden ist, sollte der Gesetzgeber de lege ferenda, jedenfalls
fur den Fall einer Ubertragung mit Zugangsbeschrankungen, Befreiungen
von der Genehmigungspflicht vorsehen. Andernfalls besteht die Gefahr,
dai die Gesellschaften allein aus Kostengriinden von einer Ubertragung
absehen werden.

5. Zusammenfassung

8118 Abs. 3 AktG stellt klar, dal3 eine Internetibertragung nicht nur be-
schrankt auf Aktionére, sondern auch fiir die breite Offentlichkeit zuge-
lassen werden kann, wenn die Satzung oder Geschaftsordnung dies zu-
lan’t. Der Gesellschaft bleibt es Gberlassen, in welchem Mal3e sie sich
durch eine Internettibertragung der Allgemeinheit 6ffnet. Besteht keine
entgegenstehende Regelung, so kann der Versammlungsleiter eine Inter-
netlibertragung beschrénkt auf legitimierte Aktiondre zulassen. Das
Recht des Redners auf eine Unterbrechung der Ubertragung fiir die Zeit
seines Redebeitrages kann nur dann ausgeschlossen werden, wenn die
Satzung oder Geschéftsordnung dies zuldlét. In eng umgrenzten, in der
Satzung bestimmten Ausnahmeféllen konnen Aufsichtsratsmitglieder per
Videokonferenz zugeschaltet werden. Die Neuregelungen des TransPuG
machen flexible Lésungen mdglich, was angesichts der oft sehr unter-
schiedlichen Struktur von Aktiengesellschaft von einer personalistischen
Familiengesellschaft bis hin zur bdrsennotierten Publikumsgesellschaft
sinnvoll ist. Weiterer gesetzgeberischer Handlungsbedarf besteht nur in
medienrechtlicher Hinsicht.

¥l Holzagd, in: Hdb. Mulitmedia-Recht, 3.2., Rn. 16.
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8 9: Die Stimmrechtsvertretung

Die Online-Teilnahme sollte sich nicht alein auf die Ubertragung der
Hauptversammlung beschrénken. Vielmehr sollten die auf der Hauptver-
sammlung vertretenen Prasenzen gesteigert und damit die auf der Haupt-
versammlung zu fassenden Beschliisse auf eine breitere Basis gestellt
werden. Dazu ist es erforderlich, den Aktiondren die Moglichkeit zur
Stimmrechtsausiibung tber das Internet zu ertffnen.

1. Das Stimmrecht des Aktionérs

Die Stimmrechtsausiibung (88 133 ff. AktG) ist das wohl Uberragende
Teilnahmerecht®? des Aktionérs, weil er mit seiner Stimme aktiv EinfluR
auf die Unternehmenspolitik nehmen kann®®. Es beginnt geméaR § 134
Abs. 2 S. 1 AktG grundsétzlich erst nach vollstandiger Einzahlung der
Einlage und wird nach 8 134 Abs. 1 S. 1 AktG im Regelfall nach Nenn-
betragen oder bei Stiickaktien nach der Anzahl der Aktien ausgelibt.
Wenn das Grundkapital in gleiche Nennbetrage aufgeteilt ist, enthalt jede
Aktie genau eine Stimme (one share one vote) Dabei handelt es sich aber
nicht um aktienrechtliches Gebot. So gewahrt etwa bei Ausgabe von Ak-
tien mit unterschiedlichen Nennbetragen die Aktie mit dem kleinsten
Nennbetrag eine Stimme, wahrend die mit hoheren Nennbetrégen ein
entsprechend vielfaches Stimmrecht gewahren. Nichtborsennotierte Ge-
sellschaften kénnen auch durch die Satzung nach 88 134 Abs. 1 S. 2, 23
Abs. 5 S. 1 AktG Héchststimmrechte einfiihren®®. Mehrfachstimmrechte
sind dagegen nicht mehr zuléssig. Altrechte sind gemél3 8 5 Abs. 1 E-
GAktG zum 01.01.2003 entfallen, falls die Hauptversammlung nicht zu-
vor mit Dreiviertelmehrheit unter Ausschlul? der beglnstigten Aktionéare
die Fortgeltung beschlossen hat.

Praktisch kann eine Online-Stimmabgabe auf zwei Wegen realisiert wer-
den. Die erste Moglichkeit besteht darin, dal3 der Online-Teilnehmer sei-
ne Stimme zu jedem Tagesordnungspunkt Uber eine direkte Online-
Verbindung zum Hauptversammlungsnetzwerk der Gesellschaft tbermit-

%2 Teilnahmerechte sind solche gesellschaftsrechtlichen Rechte, die dem Aktionér
durch Gesetz oder durch die Satzung der Gesdllschaft eingerdumt sind, Bar-
waldt, in : Semler/Volhard, 8 10 Rn. 2.

%8 Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 33.

%% Huffer, § 134 Rn. 3, 4.
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telt, so dal3 mit einer Abstimmungssoftware die Stimmenauszahlung er-
folgen kann (Direct-Voting). Da das Direct-Voting de lege late jedoch
noch nicht zul&ssig ist>®, erfolgt die Online-Abstimmung noch iiber den
Umweg des sog. Stellvertretermodells, bei dem der von der Gesellschaft
zur Verfugung gestellte und auf der Hauptversammlung anwesende Pro-
xy-Voter die auf seinem Server eingegangenen Stimmen elektronisch an
das Abstimmungssystem der Gesellschaft weiterleitet. Dies ist mdglich,
weil das Stimmrecht, wie die Ubrigen Teilnahmerechte auch, kein
hochstpersonliches Recht ist®®. Sowohl der Inhaber- als auch der Na-
mensaktiondr kann gemal? 8 134 Abs. 3 S. 1 AktG einen beliebigen Drit-
ten, der in der Hauptversammlung anwesend ist, mit einer Vollmacht im
Sinne von 8§ 164 Abs. 1 BGB ausstatten, damit dieser ihn bei der Ab-

stimmung vertritt™”.

2. Person des Stimmrechtsvertreters

Lange Zeit Ubten vor alem die Kreditinstitute gemal? § 135 Abs. 1 S. 1
AktG das Stimmrecht fiir die Aktionére in der Hauptversammlung aus™.
Die hervorgehobene Stellung der Banken bei der Stimmrechtsausiibung
lag vor allem darin begrindet, dal3 diese durch die von ihnen ausgetibte
Depotverwaltung der Aktien Zugang zu den Aktiondren haben®®. Dies
wurde als problematisch angesehen, vor allem weil die Kreditinstitute in
der Regel das Stimmrecht im Sinne der Verwaltungsvorschlége ausiib-
ten°® und eine Kontrolle durch die Eigentiimer damit praktisch nicht
stattfand®. Als Reaktion auf die heftige Kritik an das \Vollmachtsstimm-
recht der Banken sowie aus Kostengrtinden haben sich zahlreiche Kredit-
ingtitute mittlerweile nahezu génzlich aus der Stimmrechtsvertretung
zuriickgezogen®®. Begiinstigt wurde diese Entwicklung auch durch die
mit 8 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG aF. erstmals geschaffene Méglichkeit fir

% Dazu§3, 1.

%% Henn, Rn. 709; Schaaf, Rn. 217; ZolIner, in: Kélner Komm., § 134 Rn. 72.

%7 Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, E. Rn. 65. Die Satzung kann auch nicht
bestimmen, dal3 eine Stimmrechtsausiibung durch einen Stellvertreter ausge-
schlossen ist, da es sich um eine zwingende Regelung im Sinne von § 23 Abs. 5
S. 1 AktG handelt, Bunke, AG 2002, 57, 58.

%8 Umfangreiche Zahlenangaben bei Baums, AG 1996, 11 ff.

%9 Hiither, AG 2001, 68, 69.

60 Behnke, NZG 2000, 665, 666.

1 Seiner, Einl. Rn. 4.

€2 vgl. BMJ-Bericht, NZG 2004, 948, 950; Noack, in: Noack/Spindler, 13, 20;
ders., in: FS Lutter, 1463, 1467; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 182.
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Gesellschaften mit Namensaktien, direkt die Einladungsunterlagen an die
ihnen aus dem Aktienregister bekannten Aktionare zu tbermitteln, beige-
tragen®. Zu einem dramatischen Riickgang der auf der Hauptversamm-
lung vertretenen Prasenzen kam es jedoch trotz dieser Entwicklung nicht,
weil der Riuckzug der Kreditinstitute aus der Stimmrechtsvertretung
durch einen geringfiigigen Zugang der Vertretung durch Aktionérsverei-
nigungen sowie einer spirbaren Inanspruchnahme des Proxy-Voting,
insbesondere durch institutionelle Anleger weitgehend aufgefangen wur-
de6°4.

Will der Aktionar sein Stimmrecht Uber das Internet austiben, ist dieser
derzeit stets auf die Bevollméchtigung eines von der Gesellschaft be-
nannten Stimmrechtsvertreters angewiesen. Dies liegt daran, dal’ allein
die Gesellschaften bereit sind, den organisatorischen und finanziellen
Aufwand fur die Einrichtung des Proxy-Voting zu tragen. Hinzu kommt,
dai die Einbindung der EDV des Vertreters in das System der vollelekt-
ronischen Hauptversammlungsabwicklung Schnittstellen erfordert, die
Dritten nur bei Einverstandnis der Gesellschaft offenstehen®®. Die Ge-
sellschaft wird aber vorwiegend ein I nteresse daran haben, allen den von
ihr beauftragten Stellvertretern den erforderlichen Zugang zu der ent-
sprechenden Infrastruktur zu gewahren.

a) Person des Gesellschaftsvertreters

Nach Einfugung des 8§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG durch das NaStraG ist nicht
mehr ernstlich zweifelhaft, dal3 die Stimmrechtsausiibung durch von der
Gesellschaft benannte Vertreter ausgeiibt werden kann®®. Fraglich ist
jedoch immer noch, ob und ggf. unter welchen Voraussetzungen Ein-
schrankungen hinsichtlich der Person des Stellvertreters vorzunehmen
sind.

€3 Die Entfristung der Dauervollmachten durch das NAStraG in § 135 Abs. 2 S. 1
AktG hat diese Entwicklung nicht aufgehalten, vgl. BMJ-Bericht, NZG 2004,
948, 951.

04 BMJ-Bericht, NZG 2004, 948.

€5 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 184; Noack, in: Noack/Spindler, 13, 26.

6% vgl. oben § 3, 2.; Claussen, AG 2001, 161, 169; Seibert, ZIP 2001, 53, 55; No-
ack, ZIP 2001, 57, 61; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 187; Bunke, AG 2002,
57, 59; Huffer, 8§ 134 Rn. 26b; grundsatzlich auch Kindler, NJW 2001, 1678,
1687.
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b) Einschrankungen bei gesellschaftsnahen Personen

Der Gesellschaftsvertreter, den die Gesellschaft mit der Online-
Stimmrechtsvertretung betraut, steht zur Gesellschaft zumeist in einem
engen Néaheverhdltnis. Dieses kann seinen Ursprung vor alem aus einer
arbeitsrechtlichen oder innergesellschaftlichen Beziehung haben. Obwonhl
in der Literatur bis zur Einfihrung dieser Vorschrift allgemein Einigkeit
dartiber bestand, dal3 die Verwaltung selbst oder mittels ihr nahestehen-
der Personen keine Vollmachten einwerben darf, sieht der Wortlaut das
Aktiengesetzes nach der Zulassung des Gesellschaftsvertreters keine Ein-
schrankungen hinsichtlich der Person des von der Gesellschaft zu benen-
nenden Stellvertreters vor. Angesichts der nach wie vor bestehenden
rechtspolitischen Bedenken gegen das Verwaltungsstimmrecht®™’ stellt
sich aber die Frage, ob eine einschrankende Auslegung der Vorschrift
nach der Person des Vertreters geboten ist.

(1) Einschrankende Auslegung

In der Literatur wird teilweise zur Begrenzung des Einflusses der Ver-
waltung eine einschrankende Interpretation des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG
dahingehend beflrwortet, dal3 bestimmte Personen, die der Gesellschaft
besonders nahe stehen, sowie die Gesellschaft selbst nicht Stimmrechts-
vertreter sein konnen®®. Aus dem Wortlaut der Neuregelung sowie aus
der Gesetzesbegrindung lief3e sich nur entnehmen, dal3 die Gesellschaft
einen eigenen Stimmrechtsvertreter einsetzen, nicht aber um welche Per-
son es sich dabei handeln diurfe. Es mufdten aber Personen von der
Stimmrechtsvertretung ausgeschlossen werden, bei denen die Weisungen
des Aktionéars mit eigenen Beschlul3vorschlégen oder vertraglichen Ver-
pflichtungen gegentiber der Gesellschaft in Konflikt geraten konnten.
Insbesondere bei der Bevollméachtigung von Mitarbeitern der Gesell-
schaft®® bestehe die Gefahr, daR diese sich aufgrund des bestehenden

7 Hther, AG 2001, 68, 70 ff.

€8 vgl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219; Kindler, NJW 2001,
1678, 1687; vor Inkrafttreten des NaStraG Singhof; NZG 1998, 670, 673.

699 Auch dieses Modell ist trotz erheblicher rechtlicher Bedenken schon vor dem
Inkrafttreten des NaStraG in der Hauptversammlungssaison 2000 von enigen
grofen Publikumsgesellschaften, vor allem von der DaimlerChryser AG, der
Siemens AG und der Lufthansa AG praktiziert worden. Die Stimmrechtsvertre-
tung durch Mitarbeiter wurde als ,,besonderer Service“ in der Einladung im Vor-
feld der Hauptversammlung angeboten, vgl. dazu Noack, ZIP 2001, 57, 61; ders,,
in: FS Lutter, 1463, 1474; Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 213.
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Interessenkonflikts vornehmlich von dem Interesse der Verwaltung leiten
lassen konnten. Mitarbeiter seien aufgrund der arbeitsvertraglichen Ge-
horsams- und Treuepflicht dem Direktionsrecht ihrer Arbeitgebers un-
terworfen, andererseits seien sie aber an die Weisungen des Aktionéars
beziiglich der Stimmabgabe gebunden®™®. Erst recht, wenn die Stimm-
rechtsvertretung von der Gesellschaft selbst als juristischer Person, ihrer-
seits vertreten durch Mitarbeiter oder Vorstandsmitglieder, wahrgenom-
men werde, liege die Gefahr einer Interessenkollision auf der Hand®'.
Etwas anderes kdnne sich auch nicht daraus ergeben, dal3 nach herr-
schender Auffassung eine Stimmabgabe durch den Gesellschaftsvertreter
in Analogie zu 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG nur bei einer ausdrticklichen Ein-
zelweisung zum jeweiligen Tagesordnungspunkt erforderlich sei®. Dies
konne der mit dem Interessenkonflikt heraufbeschworenen Gefahr, dal3
sich die Verwaltung durch die Wahrnehmung von Stimmrechten aus
fremden Aktien ein ungebthrliches Machtpotential verschaffe, nur ab-
schwéchen, nicht aber vollstandig beseitigen®™.

(2) Stellungnahme

Dieser Auffassung ist mit der herrschenden Meinung entgegenzuhalten,
dal’ sowohl nach dem Wortlaut des Gesetzes als auch in der Gesetzesbe-
grindung keine Einschrankungen hinsichtlich der Person des Stellvertre-
ters vorgenommen werden®*. Dem Gesetzgeber war bei der Neufassung
durch das NaStraG bekannt, dal3 einige Gesellschaften bereits eigene
Mitarbeiter mit der Stimmrechtswahrnehmung beauftragt hatten®™. Zu-
dem waren bereits in Erwartung der Verabschiedung des NaStraG von

®10  Kindler, NJW 2001, 1678, 1687; nach Hiiffer, § 134 Rn. 26b, sind solche Mitar-

beiter der Gesellschaft zu wéahlen, denen Professionalitat und damit Abstand ge-

geniiber etwaigen Winschen der Verwaltung zugetraut werden kann.

Etwas anderes kénnte auch nach dieser Auffassung insoweit wohl nur gelten,

wenn keine organisierte, sondern lediglich eineindividuelle Vertretung, wie etwa

bel der Erteilung eines personlichen Mandates an ein Aufsichtsratsmitglied, in-

tendiert i, vgl. dazu Noack, in: FS Lutter, 1463, 1477; a.A. Hither, AG 2001,

68, 72, der darauf hinweist, dal’3 der Einzelne auch im Fall der Stimmrechtsver-

tretung al's Privatperson die gleichen Interessen berlicksichtigen wird, denen er

auch as Organ folgen wiirde.

12 76llner, in: FS Peltzer, 661, 667; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 188; Hiither,
225; Bunke, AG 2002, 57, 60, beflrwortet die Anaogie, weil den Bedenken hin-
sichtlich des Verwaltungsstimmrechts wenigstens ,,halbwegs*® Rechnung getra-
gen werden kénne.

813 Huffer, § 134 Rn. 26b.

®14  Bunke, AG 2002, 57, 59.

65 vgl. Fn. 609.

611
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einigen Gesellschaften Vorratsbeschliisse gefaldt worden, welche die
Durchfiihrung eines Proxy-Voting durch Mitarbeiter as Stellvertreter in
der nachstjshrigen Hauptversammlung erméglichen sollten®™®. Es kann
deshalb, jedenfalls bezogen auf eine Vertretung durch Mitarbeiter, nicht
vom Bestehen einer planwidrigen Regelungsliicke ausgegangen wer-
den®™’. Im Ubrigen haben auch Mitarbeiter der Gesellschaft bei der
Stimmrechtsaustibung ausschliefdlich den Weisungen des vollmachtge-
benden Aktionérs Folge zu leisten. Zwar unterliegen die Mitarbeiter ar-
beitsrechtlich dem Direktionsrecht der Gesellschaft; der Vorstand erklart
aber bel Beauftragung des Mitarbeiters konkludent, dal3 er fUr die Stimm-
rechtsausiibung auf sein Direktionsrecht verzichtet und eine von den
Verwaltungsvorschlagen abweichende Stimmrechtsausiibung durch den
Mitarbeiter zul&R3t**®. Ansonsten wiirde er sich widerspriichlich verhalten,
was ihm ohne konkreten Anlal3 daftr aber nicht unterstellt werden kann.

Eine sachliche Differenzierung nach der Weisungsgebundenheit der als
Stellvertreter beauftragten Person ist praktisch auch nicht rechtssicher
durchfuhrbar. Selbst bei der Bevollméchtigung eines gesellschaftsfrem-
den Vertreters — wie etwa einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft®™® oder
einer Rechtsanwaltssozietét — konnte es aufgrund der doppelten vertrag-
lichen Bindung zur beauftragenden Gesellschaft und zum vertretenen
Aktiondr zu Interessenkonflikten kommen®®. Der externe Vertreter
konnte sich bel der Stimmabgabe an dem Interesse der Verwaltung aus-
richten, da er etwa als Abschlul3prifer oder Rechtsberater von dieser be-
zahlt wird und nicht den Entzug des Auftrages fur die nachsten Jahre

616 Dazu Noack, in: Noack/Spindler, 13, 30 ff.
®7  Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 213; Pico/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 358.
8 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 213; Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche,
Rn. 135; Semler, in: Semler/Volhard, § 1 Rn. 24.
Diesen Weg hat bereits in der Hauptversammlungssaison 2000 die Deutsche
Telekom AG bestritten, indem sie eine bekannte Wirtschaftsprifungsgesel | schaft
gegen Bezahlung mit einer fir die Aktiondre kostenlosen Stimmrechtsvertretung
betraute (sog. Treuhandmodell). Das Vollmachtsformular war so gestaltet, daf3
die Wirtschaftsprifungsgesellschaft im Sinne der Verwaltung der Telekom ge-
stimmt hétte, wenn der Aktiondr keine anderslautenden Weisungen erteilt hatte.
Die Schutzgemeinschaft der Kleinaktiondre hatte daraufhin die Telekom im
Rahmen einer wettbewerbsrechtlichen Unterlassungsklage nach § 1 UWG auf
Unterlassung verklagt. Erst nachdem die Telekom eine Unterlassungserklérung
abgegeben hatte, nach der sie das Vollmachtsformular in Zukunft so gestalten
werde, dal3 eine Stimmrechtsausiibung analog 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG unter-
bleibt, wenn keine Weisungen erteilt werden, hatte das LG Baden-Baden die
Klage abgewiesen, vgl. LG Baden-Baden NZG 1998, 685ff = ZIP 1998, 1308 ff.;
spéater bestétigt durch OLG Karlsruhe ZIP 1999, 750 ff.; dazu Butzke, in: Ober-
muller/Werner/Winden, E. Rn. 66.
620 gnghof, NZG 1998, 670, 671; Hiither, AG 2001, 68, 73; Bunke, AG 2002, 57,
60.
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riskieren will®*. Eine gewisse Abhangigkeit des Stellvertreters ergibt
sich auch allein aus dem praktischen Grund, dal dieser auf eine Koopera-
tion mit der Gesellschaft angewiesen ist, wenn er im angemieteten Ver-
sammlungslokal der Gesellschaft ein Online-Weisungssystem installieren
will, welches an das Abstimmungssystem der Gesellschaft angeschlossen
ist. Der Gesetzgeber hat den Gesellschaften mit der Zulassung eines Ge-
sellschaftsvertreters schon dadurch einen erheblichen Vertrauensvor-
schuld entgegengebracht, indem er begrenzende Regelungen bewul3t zu-
néchst nicht vorgesehen hat®%.

Die beflrchtete Mil3brauchsgefahr ist in der Praxis ohnehin kaum gege-
ben. Zwar vereinigt der Stellvertreter alle Vollmachten und Weisungen
auf sich. Die Verarbeitung der Vollmachten und Weisungen muf3 aber
jedenfalls bei den grof3en Publikumsgesellschaften aus praktischen Grin-
den elektronisch Uber einen Server erfolgen, auf den der Gesellschafts-
vertreter selbst keinen Zugriff hat®?3. Die Situation stellt sich nicht anders
dar, als wenn die mit Strichcodes versehenen Stimmabschnitte der Akti-
onare oder Stellvertreter mittels Scanner elektronisch in das Abstim-
mungssystem eingelesen werden. Auch hier wére es theoretisch denkbar,
dal3 die Gesellschaft technische Manipulationen vornimmt.

Nicht zuléssig ist dagegen die generelle Einsetzung von Organen oder
Organmitgliedern der Gesellschaft als Gesellschaftsvertreter. Nach § 136
Abs. 2 AktG ist selbst ein Vertrag, durch den sich der Aktionér verpflich-
tet, nach Weisung des Vorstandes oder Aufsichtsrats der Gesellschaft das
Stimmrecht auszutiben, nichtig. Daraus &3t sich ein allgemeines Mani-
pulationsverbot des Inhalts, dal3 Organe oder Organmitglieder nicht von
sich aus mittels des organisierten Einwerbens von Vollmachten die Ver-
waltungsinteressen zu Lasten der kapitalgebenden und das Risiko tragen-
den Aktionére durchsetzen diirfen, ableiten®®.

62l <chieber, 6.1.5. (117); Bunke, in: Zetzsche, Rn. 18; Butzke, in: Obermiil-

ler/Werner/Winden, E. Rn. 66; ZdlIner, in: FS Peltzer, 661, 665.

BeschlulZempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses, BT-Drucks.

14/4618, 14, Begr. zu § 134 AktG: ,,Damit wird in Deutschland ein dem im ang-

loamerikanischen Rechtskreis bekannten Proxy-Voting vergleichbares Abstim-

mungsverfahren moglich. Die aktienrechtliche Regelung ist zunédchst rudimen-

tar.«

63 Klawitter, in: Noack/Spindler, 37, 42 u. 45; Pict/Preisser, in: Zetzsche,
Rn. 358.

624 Behnke, NZG 2000, 665, 671; Hiiffer, § 134 Rn. 26b. Eine Einschrankung ergibt
sich fur Vorstandsmitglieder bei einer zuldssigen Vertretung im Einzelfall nach
§ 136 Abs. 1 S. 1 AktG auch insoweit, als Abstimmungsgegensténde betroffen
sind, bei denen der Stimmrechtsvertreter selbst in Konflikt mit eigenen personli-

622
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c) Geschéaftsmalig handelnder Gesellschaftsvertreter

Der Gesellschaftsvertreter wurde vom Gesetzgeber in 8 134 Abs. 3 S. 2
AktG und damit im systematischen Zusammenhang mit der Individual-
vertretung nach 8 134 Abs. 3 S. 1 AktG geregelt. Esist aber denkbar, dal3
der Gesellschaftsvertreter auch die Voraussetzungen eines geschéftsmé-
Bigen Stellvertreters nach 8 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG erfiillt. Ebenso
wie Kreditinstitute und Aktiondrsvereinigungen unterliegt dieser den
besonderen in 8 135 AktG aufgestellten Anforderungen an sog. instituti-
onelle Stellvertreter. Wirde der Gesellschaftsvertreter geschaftsmaliig
handeln, so wére er etwa bereits nach § 135 Abs. 8 AktG verpflichtet,
dem Online-Teilnehmer die Abweichung von Weisungen samt der Griin-
de dafur mitzuteilen.

Im Einzelfall ist die Abgrenzung zwischen der Individualvertretung und
der geschaftsméaRigen Stellvertretung problematisch®®. Nach § 135
Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG muf3 sich der Vertreter geschaftsmal3ig zur Aus-
Ubung des Stimmrechts in der Hauptversammlung erbieten. Ein Sich-
Erbieten kann von jeder natiirlichen oder juristischen Person ausgehen
und in jeder Form erfolgen. Es braucht nicht an alle Aktionére, darf aber
andererseits nicht an nur wenige Aktionére gerichtet sein. Es liegt dem-
nach vor, wenn der Vertreter von sich aus an einen unbestimmten Kreis
von Aktiondren ad incertas personas herantritt, um sie zur Bevollméchti-
gung zu bewegen®®. Die GeschaftsmaRigkeit bezieht sich grammatika-
lisch nicht auf eine geschéftsmalRige Ausiibung des Stimmrechts, sondern
auf das Sich-Erbieten®’. Die Tétigkeit des Erbietens muRR demnach mit
der Absicht und Bereitschaft vorgenommen werden, sie 6fters und nicht
nur gelegentlich zu wiederholen®?. Der Vertreter muR die Wahrnehmung
von Hauptversammlungsterminen generell oder fur den Einzelfall in sei-
nem Leistungsangebot aufgenommen haben. Die Betdtigung mui3 tber
das einmalige sog. ,,Trommeln von Aktien™ fir eine bestimmte Haupt-
versammlungsaktion, auch wenn sich das Angebot dabei an eine unbe-
stimmte Vielzahl von Aktionéren richtet, hinausgehen®®.

chen Interessen geraten kann, wie dies etwa bei der Frage der Entlastung des
Vorstandes der Fall ist.

625 Huffer, § 135 Rn. 29.

6% Eckardt, in: G/H/E/K, § 135 Rn. 116; Noack, in: FS Lutter, 1463, 1473; Hiither,
AG 2001, 68, 73.

827 Noack, in: FS Lutter, 1463, 1472; Hiiffer, § 135 Rn. 29.

628 7élIner, in: Kélner Komm., § 135 Rn. 83.

29 Noack, ZIP 2001, 57, 62.
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Mal3geblich sind die Umstéande des Einzelfalls, wobei auch auf die jewei-
lige Funktion des Vertreters abgestellt werden muf3. Ein von der Gesell-
schaft mit der Stimmrechtsausiibung betrauter Mitarbeiter erbietet sich
nicht geschaftsmaldig zur Stimmrechtsvertretung. Er ist folglich grund-
sétzlich nicht als geschaftsmalliger Vertreter anzusehen. Anders zu beur-
teilen wére dies aber, wenn der Mitarbeiter die Vertretung als selbstandi-
ge Nebentétigkeit ausfihrt und auch bei Hauptversammlungen anderer
Gesellschaften als Stimmrechtsvertreter agiert. Eine Anwalts- oder Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft ist dann, wenn sie von vornherein die Ab-
sicht hat, die Stimmrechtsausiibung zum wiederkehrenden Bestandteil
ihrer Tatigkeit zu machen, als geschaftsmaRig handelnd anzusehen®.
Wenn sie dagegen nur bei Gelegenheit im Rahmen eines Mandates auf
Wunsch des Mandanten Stimmrechte vertritt, wird die Tétigkeit nicht
allgemein angeboten, so dal? es sich um einen Fall der individuellen Ver-
tretung handelt®**,

Fraglich ist vor allem, ob der von der Gesellschaft benannte Vertreter
auch dann als ein geschaftsmalRig handelnder im Sinne des § 135 Abs. 9
S. 1 Nr. 3 AktG anzusehen ist, wenn zu jeder Hauptversammlung ein
Proxy-Komitee bestellt ist, welches sich aus immer wieder neuen natiirli-
chen Personen rekrutiert®™2. Wenn die Mitglieder des Proxy-Komitees
nur einmalig als Stellvertreter auftreten wollen, wird man, obwohl essich
funktional eher um den Fall einer professionellen Stellvertretung handelt,
nicht daran vorbeikommen, die GeschaftsmaRigkeit zu verneinen®:. In
diesen Fallen wird man aber héufig einzelne der in 8 135 Abs. 1-8 AktG
far professionelle Stimmrechtsvertreter vorgesehenen Sonderbestimmun-
gen analog anwenden kdnnen.

3. Vollmachtserteilung und Form der Vollmacht

Die Stimmrechtsvollmacht kann nach den allgemeinen birgerlich-
rechtlichen Grundsdtzen entweder als Innenvollmacht (8 167 Abs. 1
1 Alt. BGB) durch rechtsgeschéftliche Erklarung gegentiber dem zu Be-
vollméchtigenden oder als AuRenvollmacht (8 167 Abs. 1 2. Alt. BGB)
durch entsprechende Erklarung gegentiber der Gesellschaft erteilt wer-

630 gnghof, NZG 1998, 607, 672, Fn. 12.

81 Eckardt, in: G/H/E/K, § 135 Rn. 116; Hiiffer, § 135 Rn. 29.
632 <chieber, 6.1.5. (120).

83 Noack, in: FS Lutter, 1463, 1478.
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den®**. Der Vollmachtserteilung liegt im Innenverhltnis zumeist ein
Auftrag (8 662 BGB), ein Geschéftsbesorgungs- (8 675 BGB) oder ein
Dienstvertrag (§ 611 BGB) zugrunde®®®. Nach den §§ 134 Abs. 3 S. 2,
135 Abs. 1 S. 1, Abs. 7 S. 1 AktG aF. muldte die Vollmacht — abwei-
chend von den allgemeinen Bestimmungen des Privatrechts™®
gend in schriftlicher Form erteilt werden. Der Gesetzgeber hat mit dem
NaStraG aber Formerleichterungen fir die Vollmachtserteilung vorgese-
hen. Inwieweit Formerleichterungen moglich sind oder von der Gesell-
schaft in der Satzung zugelassen werden koénnen, héngt von der Person
des Stellvertreters ab.

— ZWin-

a) Vollmachtserteilung an organisierte Stimmrechtsvertreter

Fir die Bevollméachtigung von Kreditinstituten bedarf es seit Anderung
des 8135 Abs. 1 S. 1 AktG durch das NaStraG keiner schriftlichen
Vollmacht mehr®®’. Entsprechendes gilt aufgrund des Verweises in § 135
Abs. 9 S. 1 AktG bei Bevollméchtigung einer Aktionarsvereinigung oder
eines geschaftsmalig handelnden Stimmrechtsvertreters. An die Stelle
der Schriftform ist diein § 135 Abs. 2 S. 4 AktG geregelte Dokumentati-
onspflicht getreten. Die zwingende Schriftform entsprach nach Auffas-
sung des Gesetzgebers nicht mehr den Bedurfnissen einer weltweit ge-
streuten Aktiondrsstruktur und den gewachsenen Mdglichkeiten der
Nutzbarmachung moderner Kommunikationstechnologien®®. Die Risi-
ken, die mit dem Einsatz dieser Technologien einhergehen, hielt der Ge-
setzgeber firr hinnehmbar®®. Alle Vorgange vom Aktienerwerb bis hin

63 Umstritten ist, ob auch eine vollmachtlose Vertretung verbunden mit einer spéte-

ren Genehmigung nach §177 Abs. 1 BGB zuldssig ist, dafir Hartmann,
DNotZ 2002, 253, 255; a.A. Eckardt, in: G/H/E/K, § 134 Rn. 29.

65 vgl.§3 3.

6% GemaR § 167 Abs. 2 BGB kann die Bevollméchtigung selbst dann formlos erfol-
gen, wenn das Rechtsgeschéft, fir das die Vollmacht ertellt werden soll, einer
bestimmten Form bedarf.

87 Bunke, AG 2002, 57, 61, problematisiert, dal? sich Gesetzestext und -systematik
der 88 134, 135 AktG durchaus auch so auslegen lief3en, dal? das satzungsdispo-
sitive Schriftformerfordernisnach § 134 Abs. 3 S. 2 AktG fir den Individuaver-
treter als allgemeine Regel angesehen werden kodnne, so dal3 dies auch fir die
Bevollméchtigung organisierter Stellvertreter gelten kénne. Er verneint dies aber
dann zutreffend mit dem Hinweis auf die insoweit eindeutige Gesetzeshegrin-
dung, die § 135 AktG as lex specialis gegenliber § 134 AktG begreift, vgl. Re-
gE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG.

% RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 135 AktG.

39 Warnend noch Spindler, ZGR 2000, 420, 431, der auf die Probleme in der
Rechtsprechung bel der Beweldastverteilung im Rahmen der Verwendung einer
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zur Stimmrechtsausiibung kénnen damit theoretisch in einer digitalen
Kette unter Vermeidung von Medienbriichen integriert werden®°. Der
Aktionar kann sein Kreditinstitut daher telefonisch, per Fax bzw. Compu-
terfax oder via E-Mail Uber das Internet bevollméchtigen.

Aufgrund des offenen Wortlautes des 8 135 Abs. 1 S. 1 AktG ist nicht
geklart, ob die Gesellschaft fur organisierte Stimmrechtsvertreter abwei-
chend von 8§ 135 Abs. 1 S. 1 AktG in der Satzung eine bestimmte Form
fur die Ertellung der Vollmacht festlegen kann, um so etwa einen schrift-
lichen Nachweis der Vollmacht verlangen zu kénnen.

Ein Teil der Literatur vertritt mit unterschiedlicher Begrindung die Auf-
fassung, dal3 auch die Vollmachten fir organisierte Vertreter an § 134
Abs. 3 S. 2 AktG gemessen werden kénnten®*. Die Streichung des Wor-
tes ,,schriftlich™ in § 135 Abs. 1 S. 1 AktG habe fir die Beteiligten nur
die Moglichkeit begriinden sollen, die Nachweiserfordernisse selbst fest-
zulegen, nicht aber diesen die Formfreiheit aufzudrangen. Dazu hétte es
mindestens einer Erlauterung in der Gesetzesbegriindung bedurft®?. Der
Wortlaut untersage Schriftformerfordernisse auch nicht ausdrticklich, so
dal’ Satzungsbestimmungen als nur erganzende Regelungen nach § 23
Abs. 5 S. 2 AktG zulassig seien. Es sei grundsétzlich auch nicht ausge-
schlossen, daf3 kooperationsrechtliche Anforderungen auf andere Rechts-
verhaltnisse ausstrahlen konnten. Dies zeige 8 135 Abs. 4 S. 3 1. Halbs.
AktG, wonach fur die Ausiibung des Stimmrechts aus fremden Aktien
die Erflllung der in der Satzung vorgesehenen Erfordernisse auch mal3-
geblich flr den Nachweis der Stimmberechtigung des Vertreters gegen-
Uber der Aktiengesellschaft seien®*.

Gegen diese Auffassung spricht aber die Gesetzesbegriindung. § 135
Abs. 1 S. 1 AktG ist danach als eine Sonderregelung zu § 134 Abs. 3S. 2

Geheimzahl bel der EC-Karte, den Problemen bei der Dokumentation von Tele-
fongespréachen und der Existenz von Hackern hingewiesen hatte.
%0 Noack, NZG 2001, 1057, 1061.
641 Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 399; Kindler, NJW 2001, 1678, 1688; Ko-
cher, NZG 2001, 1074; Bunke, AG 2002, 57, 61.
842 Kindler, NJW 2001, 1678, 1688; Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 399, die fir
den Fall, dal} der Gesetzgeber etwas anderes bezweckt haben sollte, eine Klar-
stellung im Gesetzestext verlangt hatten; fur eine Klarstellung im Gesetzeswort-
laut auch Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 273.
Welche Kriterien die Vollmacht bezogen auf die jeweiligen Stellvertreter zu
erfillen habe, misse in der Satzungsbestimmung alerdings genau festgelegt
werden. Eine Wiederholung des Wortlautes des § 134 Abs. 3 S. 2 AktG in der
Weise, dal3 allgemein allein die schriftliche Form gelten solle, reiche nicht aus,
Bunke, AG 2002, 57, 61.

643
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AktG konzipiert®**. Nach dem Willen des Gesetzgebers sollte die Festle-
gung der Nachweiserfordernisse allein den Beteiligten Uberlassen wer-
den, um nicht durch die Festlegung einer bestimmten Form fir die Do-
kumentations- und Identifikationsbediirfnisse der Beteiligten die Nutz-
barmachung moderner Technologien zu behindern®. Zu den Beteiligten
des Vollmachtsverhaltnisses gehdrt aber nicht die Gesellschaft, sondern
alein der Vertreter und der vertretene Aktionér. Zudem wurde eine ent-
sprechende Anwendung des 8§ 134 Abs. 3 S. 2 AktG auch daran schei-
tern, dal3 die Festlegung der Schriftform in Abweichung von der grund-
sétzlich zulassigen Formfreiheit nach 8§ 135 Abs. 1 S. 1 BGB eine Er-
schwerung bei der Vollmachtserteilung darstellen wiirde®®. Es wiirde
sich damit nicht nur um eine erganzende, sondern um eine abweichende
Bestimmung von der abschlief3enden Sonderregelung des § 135 Abs. 1
S. 1 BGB handeln, so dal? sie nach § 23 Abs. 5 S. 2 AktG unzuléssig wé
re. Abweichende Satzungsbestimmungen werden allein fUr die individu-
elle Stellvertretung zugelassen. Die Vollmacht an organisierte Stellver-
treter sollte damit im Gegensatz zur Vollmachtserteilung an Private gene-
rell von der Schriftform befreit werden®’. Folglich kann der Aktionér die
Vollmacht gegentiber organisierten Stellvertretern in jeder beliebigen
Form erteilen, wenn das Kreditinstitut dem Aktionér den dafir erforder-
lichen Kommunikationskanal fir die Vollmachtserteilung eroffnet®.
Diese werden bei der Vereinbarung der Vollmachtsform aber zu beachten
haben, dal3 die Vollmacht nach § 135 Abs. 2 S. 4 AktG nachprifbar fest-
zuhalten ist und die gewéhlte Form es der Gesellschaft ermoglichen muf3,
zu Uberprtfen, dai3 die Vollmacht auch von einem Aktionér erteilt wor-
den ist. Sie werden deshalb regelméiig geeignete Authentifizierungs-
nachweise verlangen, wie sie etwa die beim Online-/Internet-Banking
ublich sind.

44 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 135 AktG; Hiiffer, § 135
Rn. 6.

5 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15 u. 16, Begr. zu § 135 AktG; Noack,

ZIP 2001, 57.

Zugelassen sind nur satzungsdispositive Formerleichterungen, vgl. RegE-

NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG.

47 Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 273; Than, in: FS Peltzer, 577, 590 u. 591.

648 Noch in der Hauptversammilungssaison 2001 hatten viele Gesellschaften Einla-
dungsunterlagen versendet, die unrichtig oder jedenfalls irrefiihrend darauf hin-
wiesen, da die Vollmacht zwingend schriftlich zu erteilen sei. Entsprechende
MiRversténdnisse waren bel den Einberufungsbekanntmachungen einiger Gesell-
schaften im Bundesanzeiger und in den Tageszeitungen festzustellen; vgl. dazu
Bunke, AG 2002, 57, 61, Fn. 50 u. 51; Noack, NZG 2001, 1057, 1061.

646
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b) Vollmachtserteilung an Private nach § 134 Abs. 3 S. 2 AktG

Bel der Stimmrechtsvertretung durch individuelle Stimmrechtsvertreter
mufl3 die Vollmachtserteilung dagegen gemal 8 134 Abs. 3 S. 2 AktG
grundsétzlich in schriftlicher Form erfolgen. Andernfalls ist die Voll-
macht gemal3 8 125 Abs. 1 BGB unwirksam.

Der Aktiondr muf3 zur Erfullung dieses Formerfordernisses nach 8§ 126
Abs. 1 BGB eine papierschriftliche Vollmachtsurkunde ausstellen und
diese eigenhandig oder mittels notariell beglaubigtem Handzeichen un-
terzeichnen. Nach Uberwiegender Auffassung in Rechtsprechung und
Literatur sind ein Fax oder Computerfax grundsétzlich nicht ausreichend
far die Erfallung der Schriftform, weil dem Erkl&rungsgegner gemal3
8167 Abs. 1 BGB die eigenhéndig unterzeichnete Originalerklérung
zugehen muli3, was bei einem Faxausdruck als Reproduktion der Origi-
nalurkunde nicht der Fall ist®*°. Gleiches gilt fir die VVollmachtserteilung
durch Computerfax oder E-Mail mittels eingescannter Unterschrift, da
diese erst mit dem Ausdruck verkorpert wird. Um eine effiziente Aus-
schopfung der Rechtsmittelfristen zu ermdglichen, gewahrt die Recht-
sprechung zwar zunehmend Erleichterungen bei der Ubermittlung von
Schriftsitzen per Fax und anderer elektronischer Ubermittlungsfor-
men®®. Diese Rechtsprechung |3t sich aber nicht ohne weiteres auf das
materielle Recht Ubertragen. Die Schriftform im Zusammenhang mit der
Bevollméachtigung dient nicht allein der Feststellung des Absenders, son-
dern ihr kommt eine Nachweis- und Dokumentationsfunktion zu®. Auch
die Einfuhrung der elektronischen Form, die nur dann die Schriftform
ersetzt, wenn das Dokument mit einer elektronischen Signatur ersetzt
wird, zeigt, dal’ der Gesetzgeber nicht davon ausgeht, dal3 die oben ge-
nannten Formen der Schriftform des § 126 Abs. 1 BGB geniigen.

Die Satzung der Gesellschaft kann die Anforderungen an die Voll-
machtserteilung aber erleichtern®™?, so da? eine Vollmachtserteilung per
Fax, Computerfax, E-Mail oder Uber ein Bildschirmformular im Internet

49 BGH NJW 1997, 3169, 3170; BGHZ 121, 224, 229.

%0 BVerfG NJW 1996, 2857; BGH NJW 1998, 762.

61 Klawitter, in: Noack/Spindler, 37, 40; Bunke, AG 2002, 57, 63.

2 Der DAV hatte kritisiert, dai? eine Offnungsklausel zu unterschiedlichen Stan-
dards flhren konnte, so dal es auf Seiten der Aktionére leicht zu Unklarheiten
und Verwirrungen kommen kénne, DAV/HrA Sellungnahme z. RefE-NaStraG,
NZG 2000, 443, 447.
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erfolgen kann®?. Selbst die Zulassung einer miindlichen oder fernmiind-

lichen Bevollméchtigung, bei der im Ergebnis ganz auf die Einhaltung
einer Form verzichtet wird, ist zul&ssig®™”.

Teilweise wird in der Literatur kritisiert, dal3 der Gesetzgeber die Form-
freiheit ebenso wie fir organisierte Stellvertreter nach § 135 Abs. 1 S. 1
AktG nicht auch fur individuelle Stellvertreter gesetzlich festgelegt hat.
Die Gesetzesbegriindung fiir § 135 AktG®® verfange auch bei der indivi-
duellen Stellvertretung®®. Richtig ist, dal auch bei der individuellen
Stellvertretung die alleinige Moglichkeit einer schriftlichen Bevollméch-
tigung nicht mehr zeitgemald ist. Zu berticksichtigen ist aber, dal3 bei ei-
ner Vollmachtserteilung gegeniiber organisierten Stimmrechtsvertretern
eine ausreichende Authentizitétsprifung regelméallig gewahrleistet ist,
wahrend dies bei der Vollmacht an Privatpersonen haufig nicht der Fall
ist. Insbesondere die Kreditinstitute stellen dies mittels der bei Online-
/Internet-Banking Ublichen Sicherheitsstandards sowie einer Dokumenta-
tion der Vollmachten sicher. Eine satzungsdispositive Regelung bietet
der Gesellschaft die Moglichkeit, einen geeigneten Nachweis der Voll-
macht durch die Wahl der Form der Vollmacht zu erlassen. Die Differen-
zierung zwischen individueller und organisierter Stellvertretung hinsicht-
lich der Vollmachtsform beruht daher durchaus auf sachgerechten Grin-
den und sollte derzeit nicht aufgegeben werden.

c) Formfreie Ermachtigung des L egitimationsaktionars

8135 Abs. 7 S. 1 AktG bietet dem Aktionar die Moglichkeit, die Identi-
té seiner Person gegentiber der Gesellschaft geheimzuhalten. Die Vor-
schrift regelt den Fall, dal3 der organisierte Stimmrechtsvertreter bei Na-
mensaktien im Aktienregister als Treuhénder fir den Aktionér eingetra-
gen ist, obwohl ihm die Aktien materiell nicht gehdren (sog. Legitimati-
onsaktionar)®’. Aufgrund der unwiderlegbaren Vermutung des Beste-

3 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG; GeRler, § 134

Rn. 11b; Hartmann, DNotZ 2002, 253, 260.

Das Gesetz spricht zwar nur von einer Erleichterung und nicht von der Aufhe-

bung der Form. Well der Gesetzgeber den Gesellschaften aber freie Hand lassen

wollte, steht auch die vollsténdige Aufhebung der Form der Vollmacht zur Dis-

position der Satzung, Ludwig, AG 2002, 433, 434.

%5 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 135 AktG.

% Hither, MMR 2000, 521, 525; Happ, WM 2000, 1795; Wohlwend, NJW 2001,
3170, 3171.

%7 In den USA sind ca. 75 % der Aktien bei Brokern oder Banken (Nominees) ano-
nym registriert (sog. Street-name-Registrierung), vgl. Friedman, 11-10 (11.06).
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hens der Mitgliedschaft des Eingetragenen nach § 67 Abs. 2 AktG kann
dieser das Stimmrecht im eigenen Namen ausiiben. Einer Vollmachtser-
teilung bedarf es folglich nicht.®®. Ein organisierter Stimmrechtsvertreter
muf3 aber, um das fremde Recht im eigenen Namen geltend machen zu
konnen, gemald 8 135 Abs. 7 S. 1 AktG zur Stimmrechtsausiibung er-
méchtigt werden. Diese interne Erméchtigung kann folgerichtig ebenso
wie die Erteilung einer Vollmacht formfrei, etwa per E-Mail, Fax oder
Internetnachricht, erteilt werden®®. Sie braucht der Gesellschaft — ebenso
wie die Vollmachtsurkunde — nicht vorgelegt zu werden. Auch insoweit
reicht eine Dokumentation gemal? § 135 Abs. 2 S. 4 AktG aus.

d) Vollmacht an Gesdllschaftsvertreter

Was § 134 Abs. 3 S. 2 AktG fir die Form der Stimmrechtsvollmacht an
Private bestimmt, gilt grundsétzlich auch fir den von der Gesellschaft
benannten Stimmrechtsvertreter im Sinne von 8 134 Abs. 3 S. 3 AktG.
Die Vollmacht bedarf daher der Schriftform, soweit die Satzung der Ge-
sellschaft nichts anderes bestimmt. Aufgrund Ziff. 2.3.3 Deutscher Cor-
porate Governance Kodex sollte die Gesellschaft eine Satzungsregelung
vorsehen, wonach bei der Bevollméchtigung eines von der Gesellschaft

Dies erschwert es den Gesellschaften, die Stimmrechtsvollmachten der materiel-
len Inhaber (beneficial owner) vor der Hauptversammlung einzuwerben (proxy
solicitation) und erfordert einen enormen organisatorischen und finanziellen
Aufwand. Trotzdem gelingt es vielen Gesellschaften aufgrund der proxy solicita-
tion bereits so vidle Vollmachten einzuwerben, dal? sie das Abstimmungsergeb-
nis bereits vor der Hauptversammiung kennen. Deshalb wird insoweit auch von
einer ,heimlichen Hauptversammlung“ gesprochen, vgl. Claussen, AG 2001,
161, 162; Spindler/Hlther, RIW 2000, 329, 335; Verfurth/Wohlwend, in: Zetz-
sche, Rn. 191. In Deutschland ist eine solche Entwicklung dann zu erwarten,
wenn es den Gesellschaften gelingt, Aktionére Uber das Proxy-V oting-System
zur Erteilung von Verwaltungsvollmachten zu bewegen, wobei eine Ubertragung
einschlieflich Weisungserteilungsmoglichkeit noch wahrend der laufenden
Hauptversammlung diesen Effekt abmildern kdnnte.

Eine weitere Mdglichkeit, gegenliber der Gesdllschaft anonym zu bleiben, be-
steht fir den Erwerber von Namensaktien darin, zu verlangen, dal3 die Aktien
nicht in das Aktienregister eingetragen werden. Es erfolgt dann lediglich eine
Ldschung des hisherigen Aktionérs ohne Umschreibung, so daf3 ein sogenannter
freler Meldebestand im Aktienbuch gefiihrt wird, Goedecke/Heuser, BB 2001,
369, 372; Kolling, NZG 2000, 631, 637, weist darauf hin, dafd nach Auskiinften
aus Bankenkreisen in Deutschland ebenso wie in den USA ein Trend zur Ano-
nymisierung durch Schaffung freier Meldebesténde zu verzeichnen ist. Bereits
Noack, DB 1999, 1306, 1310, hatte auf die Gefahr eine solchen Entwicklung an-
gesichts der damal s fehlenden rechtlichen Moglichkeit einer verdeckten Stellver-
tretung bei Namensaktien hingewiesen. Dies hat sich auch nach neuem Recht
nicht geéndert, da aus L egitimationszwecken jedenfalls eine Geheimhaltung der
| dentitét gegentiber der Gesellschaft nicht méglich ist.

89 Vgl. RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG.
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benannten Stimmrechtsvertreters anstatt der gesetzlich geforderten
Schriftform eine Bevollméchtigung per Fax oder auf einem anderen e-
lektronischen Weg geniigt®®.

Zweifelhaft ist, ob beim Fehlen einer satzungsméaldigen Formerleichte-
rung nach 8134 Abs. 3 S. 2 AktG einem geschaftsmalig handelnden
Gesellschaftsvertreter die Vollmacht nach § 135 Abs. 9 Nr. 3, Abs. 1S. 1
AktG formlos erteilt werden kann.

Es wird die Auffassung vertreten, dal3 § 134 Abs. 3 S. 3 1. Halbs. AktG
als lex specialis fur den Gesellschaftsvertreter den in 8 135 AktG aufge-
fUhrten Sonderregelungen fur organisierte Stimmrechtsvertreter, auf die
8135 Abs. 9 Nr. 3 AktG fur den geschaftsmaiigen Stellvertreter ver-
weist, vorgehe. Die Schriftform gelte grundsétzlich dann, wenn die Ge-
sellschaft die Stimmrechtsvertretung organisiert oder jedenfalls initiiert
habe. Dagegen konne es auf die Professionalitdt des von der Gesellschaft
eingesetzten Stimmrechtsvertreters nicht mal3geblich ankommen. Es sei
auch kein sachlicher Grund dafir ersichtlich, warum eine Vollmachtser-
tellung an den geschéftsmalig handelnden Gesellschaftsvertreter unter
erleichterten Voraussetzung moglich sein sollte, wahrend dies bei Be-
vollméchtigung eines nicht professionellen Gesellschaftsvertreters nicht
der Fall sei. Ohnehin kdnne nicht selten sicher beurteilt werden, ob der
Gesellschaftsvertreter tatséchlich geschaftsmalig i.S.v. 8§ 135 Abs. 9S. 1
Nr. 3 AktG agiere®™.

Ein Vorrang des 8 134 Abs. 3 S. 2 AktG vor dem 8§ 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3
AktG 18Rt sich dogmatisch aber wohl nicht begriinden®?. Aus dem Wort-
laut des Gesetzes ergibt sich nicht, dal3 die Vollmacht grundsétzlich dann
schriftlich erteilt werden muf3, wenn die Gesellschaft die Stimmrechts-
vertretung initiiert hat. Das Gesetz sieht auch fur die Bevollméchtigung
eines individuellen Stellvertreters grundsétzlich die Schriftform vor, ob-
wohl auch dieser nicht von der Gesellschaft beauftragt worden sein mul3.
Aus der Gesetzesbegriindung ergibt sich vielmehr, dal3 der Gesetzgeber
die Regelungen fir organisierte Vertreter in 8 135 AktG als Spezialrege-
lung zur individuellen Stellvertretung aufgefaldt hat®. Nur so 1aRt sich

%0 Seibt, AG 2002, 249, 258.

1 Bunke, AG 2002, 57, 62; ders,, in: Zetzsche, Rn. 21.

2 5o wohl auch Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 182; Noack, ZIP 2001, 57, 62.

3 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 und § 135 AktG; We-
ber, NZG 2001, 337, 342; Jager, NZG 1999, 573, 577; Bunke, AG 2002, 57, 62,
Fn. 55, der darin aber zu seiner abweichenden Auffassung keinen Widerspruch
erkennt, weil die Sonderregelung nur den Regelfall einer Bevollméchtigung ei-
nes geschaftsméllig handelnden Stellvertreters, nicht aber den Sonderfall eins zu-
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auch der Verweis des § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG auf § 135 Abs. 4
S. 1-3 AktG erkléren. Zudem ist zu bedenken, dal3 gerade bei einer ge-
schaftsmalRigen Stimmrechtsvertretung und dem damit einhergehenden
Massengeschéaft Formerleichterungen angebracht sind, was dafir spricht,
dal3 die Differenzierung allein nach der Professionalisierung des Stellver-
treters vorgenommen werden sollte®®. Es gibt auch keinen sachlich ge-
rechtfertigten Grund dafir, warum ein geschaftsmaldig handelnder Ver-
treter nur dann nicht unter erleichterten Bedingungen bevollméchtigt
werden darf, wenn er von der Gesellschaft beauftragt wurde®®. Auch den
mit dem Verwaltungsstimmrecht verbundenen Gefahren kann nicht ef-
fektiv durch eine Anwendung des § 134 Abs. 3 S. 2 AktG entgegenge-
wirkt werden, well die Gesellschaft sich ohnehin durch die Satzung von
der Schriftform befreien konnte. Die Auslegungsprobleme im Zusam-
menhang mit dem Begriff des geschaftsmalligen Stellvertreters dirfen
nicht einfach dadurch umgangen werden, dal3 man den § 135 Abs. 9S. 1
Nr. 3 AktG im Fall einer durch die Gesellschaft initiierten Stimmrechts-
vertretung nicht anwendet, obwohl dessen Tatbestandsvoraussetzungen
erflllt sind. Vielmehr miissen und kénnen diese Auslegungsfragen durch
Literatur und Rechtsprechung gel0st werden. Im Ergebnis bleibt festzu-
halten, dal3 die Bevollméachtigung eines geschéftsméaiig handelnden
Stellvertreters im Sinne 8 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG keiner Form be-
darf, selbst wenn dieser von der Gesellschaft benannt worden ist.

e) Ausgestaltung von Satzungsregelungen

Solange die Satzung der Gesellschaft fur die Vollmachtserteilung bei der
individuellen Stellvertretung keine Formerleichterungen vorsieht, bleibt
es grundsétzlich bei der Schriftform. Zur Erleichterung der Vollmachts-
und Weisungserteilung und der Ermdglichung der Online-Teilnahme
hatten viele Gesellschaften deshalb bereits im Vorgriff auf die neue Ge-
setzeslage des NaStraG im Jahr 2000 entsprechende Vorratsbeschliisse

sétzlich von der Gesellschaft beauftragten Stellvertreters meine. Fur diese These
lar% sich aber weder aus dem Gesetz noch aus der Gesetzesbegriindung etwas
herleiten.
%4 RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG: ,Das Gesetz
bleibt bei der Vollmacht an Private bei der Schriftform als Regel, stellt dieser
aber satzungsdispositiv.* Diese Formulierung deutet auf eine Differenzierung der
Person des Stellvertreters nach dem Grad seiner Professionalisierung hin.
Ein solches Bedurfnis flr eine grundsétzliche Schriftform zeigt die Gegenauffas-
sung nicht auf.

665
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gefalRt®™®. Die Satzungen sehen Formerleichterungen teils nur fir die Be-
vollméchtigung von Gesellschaftsvertretern, teils aber auch generell fr
die Vollmachtserteilung an Private vor®’. Zu bedenken ist bei der For-
mulierung der Satzungsbestimmung, dal3 die Bevollméchtigung eines
Gesellschaftsvertreters nach 8 134 Abs. 3 S. 3 AktG von der Gesellschaft
nachprifbar festzuhalten ist. Es sollten in der Satzung deshalb nur Form-
erleichterungen bestimmt werden, die auch der Nachweispflicht gentigen
konnen und die erkennen lassen, ob tatsachlich eine Vollmacht von ei-
nem Aktiondr ertellt worden ist. Insbesondere das fllichtig gesprochene
Wort sollte deshalb nicht fur die Ertellung der Vollmacht zugelassen
werden, es sei denn, es wird dhnlich wie beim Telefon-Banking sicherge-
stellt, dal? die Angabe eines zuvor mitgeteilten Codewortes aufgezeichnet
wird. Fur die Bevollméchtigung im Rahmen der Individualvertretung
sieht das Gesetz alerdings keine den 88 135 Abs. 2 S. 3, 134 Abs. 3 S. 3
AktG entsprechende Dokumentationspflicht vor. Ausgerechnet bei der
Individualvertretung kdnnen sich aber Zweifelsfragen hinsichtlich der
Authentizitét des Ausstellers der Vollmacht ergeben, so dal3 auch hier
Vollmachtsformen gewahlt werden sollten, die eine ausreichende Nach-
weismdglichkeit er6ffnen. Eine Satzungsbestimmung, die die Voll-
machtserteilung in jeder gesetzlichen Form fur zulassig erklért, ist daher
grundsétzlich nicht zu empfehlen. Sie wére zwar in hohem Mal3e flexibel
und offen fur kunftige technologische Entwicklungen. Es besteht aber die
Gefahr, dal? der Gesellschaft Vollmachtsformen aufgedrangt werden, die
diese zu einem erhdhten Organisationsaufwand zwingen®®®. Wenn ein
Proxy-Voting von der Gesellschaft angeboten wird, ist es zur Vermei-
dung von Medienbrichen aber sinnvoll, neben der schriftlichen Erteillung
der Vollmacht die Mdglichkeit einer Vollmachtserteilung an den Gesell-

66 Dazu Noack, in: Noack/Spindler, 13, 30 ff. Solche Vorratsbeschliisse sind zul&s-
sig, vgl. RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG; Weber,
NZG 2001, 337, 343. Die Satzungsbestimmung kénnte etwa lauten (vgl. Satzung
Deutsche Telekom AG):

,,Der Aktiondr kann die Stimmrechtsvollmacht nach Mal3gabe der gesetzlichen
Vorschriften auch im Wege elektronischer Post (E-Mail) mit einem von der Ge-
sellschaft zu bestimmenden Ublichen Echtheitsnachweis erteilen.

7 vqgl. die zahlreichen Satzungsbeispiele bei Bunke, AG 2002, 57, 62 Fn. 60 u. 61;
eher pessimistisch dagegen noch, Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686, der aufgrund der
gangigen Praxis, in Satzungen das Gesetz zu rezitieren, beflirchtete, dal die Sat-
zungsklauseln den optimalen Einsatz der neuen Medien verhindern werden. Ge-
rade umgekehrt duRerte der DAV die Beflirchtung, dal? durch eine Viefalt von
Satzungsklauseln unterschiedliche Standards entstehen kénnten, die bel den Ak-
tionéren fur ein erhebliches Mal3 an Verwirrung sorgen koénnten, DAV Sellung-
nahme RefE-NaStraG, NZG 2000, 443, 447.

68 Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 113.
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schaftsvertreter Gber ein ins Netz gestelltes Bildschirmformular, auf dem
dann zugleich auch die Weisungen erteilt werden kénnen, vorzusehen®®.
Fur die Vollmachtserteilung von Kreditinstituten und diesen gleichge-
stellten Stellvertretern hétte eine Formerleichterung durch die Satzung
dagegen nur Kklarstellende Funktion, da bei diesen die Vollmachtsertei-
lung gemdal3 8 135 Abs. 1 S. 1 AktG generell formlos méglich ist. Eine
schriftliche Vollmachtserteilung ist dagegen selbst bei anderslautender
Satzungsbestimmung ausreichend. § 134 Abs. 3 S. 2 AktG soll den Ge-
sellschaften lediglich die Mdglichkeit eréffnen, den Aktiondren eine ver-
einfachte Stimmrechtsausiibung anzubieten®®. Erschwerungen, wie sie
bei ausschliefdlich zugelassener elektronischer Bevollméchtigung fir Ak-
tionére ohne Internetanschluf? auftreten konnten, sind dagegen unzul&s-
Sig671.

Zweifelhaft ist, ob die Satzung die Form der Vollmacht allein in das Er-
messen des Vorstandes stellen kann, der die konkreten Anforderungen
der Vollmacht dann flexibel in den Einladungsunterlagen formulieren
konnte®”. Aktiondre miikten dann stets damit rechnen, daf3 der Vorstand
kurzfristig vor der Hauptversammlung die Anforderungen fir die Form
der Vollmachtserteilung abéndert. Der Vorstand konnte dann bestrebt
sein, durch eine kurzfristige Anordnung von Formerschwerungen unbe-
gueme Aktiondre von der Stimmrechtsvertretung auszuschlie3en. Zu
beachten ist ferner, dald nach § 134 Abs. 3 S. 2 AktG nur die Satzung die
Anforderungen an die Vollmacht in Abweichung vom Gesetz festlegen
kann. Diese muf3 dann dem Aktionér eine ebenso verlalliche Grundlage
wie die gesetzlich angeordnete Form bieten. Aus Griinden der Rechtssi-
cherheit mul3 aus der Satzung daher hinreichend bestimmt ersichtlich
sein, welche Formen der Vollmachtserteilungen zuldssig sind®”. Die
Bestimmung einzelner Modi bei Erteilung der in der Satzung ausdriick-
lich bestimmten Form durch den Vorstand ist dagegen unbedenklich,
soweit diese nicht den Charakter der zugelassenen Form beseitigen. Es
koénnen deshalb z.B. bestimmte Sicherheitsstandards fir die Erteilung

%9 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 22.

670 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG.

67 Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393, 398; Weber, NZG 2001, 337, 343; Bunke, in:
Zetzsche, Rn. 21, Fn. 21.

672 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 128 u. 136; wohl auch Kindler,
NJW 2001, 1678, 1686.

73 Bunke, AG 2002, 57, 63.
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elektronischer Vollmachten auRRerhalb der Satzung festgelegt werden®™.
Soweit die in der Satzung bestimmten Vollmachtsformen von der gesetz-
lichen Form abweichen, sind sie auch moglichst wértlich in der Einberu-
fung bekannt zu machen. Die Bekanntmachungspflicht ergibt sich ent-
weder aus einer analogen Anwendung des 8§ 121 Abs. 3 S. 2 AktG oder
aufgrund der Satzungsbestimmung selbst®”.

f) Vereinfachungen durch das FormVAnpG

Wenn die Satzung dagegen keine Erleichterungen vorsieht, 1a3t 8§ 126
Abs. 3 BGB Erleichterungen von der in § 134 Abs. 3 S. 2 AktG gesetz-
lich angeordneten Schriftform zu®®. Die gesetzliche Schriftform kann
danach durch die elektronische Form im Sinne von § 126a BGB ersetzt
werden, wenn die gesetzliche Regelung die elektronische Form nicht
ausnahmsweise ausschliet®”’. Da ein ausdriicklicher AusschluR der e-
lektronischen Form fir die Erteilung der Vollmacht in § 134 Abs. 3 AktG
nicht ausdriicklich vorgesehen ist, kann der Aktiondr grundsétzlich, an-
statt die Vollmacht handschriftlich zu unterschreiben, auch geméai3 § 126a
Abs. 1 BGB einer elektronischen Vollmacht seinen Namen hinzufligen
und das Dokument mit einer qualifizierten elektronischen Signatur nach
§ 2 Nr. 3 SigG versehen®™®,

Hier stellt sich die Frage, ob die Gesellschaft der Vollmachtserteilung in
elektronischer Form zustimmen muf3. Dafur &3t sich anflihren, dal3 nach
dem Gesetzeswortlaut des § 126a Abs. 1 BGB die schriftliche Form
durch die elektronische Form ersetzt werden kann, aber nicht zwingend
ersetzt werden muf3. Auch aus dem RegE-FormVAnpG ergibt sich, dal?
eine Ersetzung der Schriftform nicht kraft Gesetzes, sondern nur dann
erfolgt, wenn die Beteiligten dies wollen und die Anwendung der elekt-
ronischen Form billigen und damit mit dem Zugang in elektronischer

67 Auch bei der Schriftform war die Regelung bestimmter Modifikationen durch
den Vorstand hisher zuldssig, Bunke, AG 2002, 57, 63.

75 DAV Sellungnahme RefE-NaStraG, NZG 2000, 443, 447; Bunke, in: Zetzsche,

Rn. 22.

Die Erleichterungen des allgemeinen Zivilrechts sind auch fiir andere Rechtsge-

biete mal3geblich.

877 Einen ausdriicklichen AusschluR der elektronischen Form sehen etwa die §§ 766
S. 2,780,781 S. 3BGB vaor.

67 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 29; ders, NZG 2001, 1058, 1061; Bunke,
AG 2002, 57, 64.

676
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Form rechnen miissen®”®. Zu beachten ist, daR die Vollmacht sowohl als
AulZenvollmacht gegentiber der Gesellschaft als auch als Innenvollmacht
ohne Beteiligung der Gesellschaft erteilt werden kann.

Die Aufzenvollmacht kann nach § 167 Abs. 1 2. Alt. BGB nur unter Mit-
wirkung der Gesellschaft bei der elektronischen Ubermittlung erteilt
werden, so da? die Gesellschaft die elektronische Form billigen muR®®.
Fraglich ist aber, ob die Billigung der elektronischen Form nach § 134
Abs. 3 S. 2 AktG zwingend durch die Satzung zu erfolgen hat. Dem wird
zu Recht entgegengehalten, dal? die Vorschrift eine Satzungsbestimmung
nur fUr den Fall verlangt, dal3 zur Vollmachtserteilung eine gegentiber der
Schriftform erleichterte Form gelten soll. Die elektronische Form ist aber
nicht als Erleichterung gegentiber der Schriftform anzusehen, weil sie
dieser geméaR § 126 Abs. 3 BGB rechtlich gleichgestellt ist®*. Es reicht
deshalb grundsétzlich aus, wenn der Vorstand die elektronische Form in
den Einladungsunterlagen (konkludent) billigt oder diese Vollmachten
schlicht akzeptiert®®?. Allerdings ist die Gesellschaft nicht daran gehin-
dert, in ihrer Satzung ausdricklich die elektronische Form auszuschlie-
Ren. Eine elektronisch erteilte Vollmacht wére dann nach §125 S. 2
BGB formunwirksam. Die Wiederholung des Wortlauts des 8 134 Abs. 3
S. 2 AktG in der Satzung gentigt zum Ausschluf3 der elektronischen Form
aber nicht®®, Der Satzungsgeber hat mit der Ubernahme des Wortlauts
des §134 Abs. 3 S. 2 AktG namlich konkludent die Zustimmung zur
Nutzung der der Schriftform nach § 126 Abs. 3 BGB gleichwertigen e-
lektronischen Form erteilt. Schwieriger zu beurteilen ist der eher seltene
Fall, dal3 der Vorstand in den Einladungsunterlagen seine Mif3billigung
hinsichtlich der elektronischen Form zum Ausdruck bringt, der Wortlaut
der Satzung aber generell die Schriftform zulaf3t. Die elektronische Be-
vollméchtigung muR auch in diesem Fall zulassig sein®®*. Dem Aktionar
koénnte sonst die ihm durch den Wortlaut der Satzung eingeraumte zu-
sétzliche Maoglichkeit zur Vollmachtserteilung durch eine Entscheidung
des Vorstandes wieder genommen werden. Der Aktiondr muf3 aus Grin-
den der Rechtssicherheit aus der Satzung eindeutig entnehmen kénnen,

679 RegE-FormVAnpG, BT-Drucks. 14/4987, 14, Begr. zu §126a BGB; Pa-
landt/Heinrichs, § 126aRn. 6.

80 Noack, NZG 2001, 1057, 1061; Bunke, AG 2002, 61, 64.

%1 Bunke, AG 2002, 61, 64.

%2 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 23.

3 Noack, NZG 2001, 1057, 1061.

84 3o wohl auch Noack, NZG 2001, 1057, 1061.
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welche Anforderungen er zur wirksamen Ausiibung seines Stimmrechts
zu erfilllen hat®®. Der Vorstand hat es selbst in der Hand, die Satzungs-
bestimmung fir die Beschluf3fassung genauer zu formulieren.

Wenn die Vollmacht dagegen als Innenvollmacht gemé 8§ 167 Abs. 1
1. Alt. BGB vom Aktionér gegenuber dem Vertreter erteilt wird, ist die
Gesellschaft nicht in die Vollmachtssphére involviert®®. Allerdings be-
simmt §174 S.1 BGB, dal} der Stimmrechtsvertreter zuriickgewiesen
werden kann, wenn dieser nicht die Vollmachtsurkunde bzw. entspre-
chend bei einer elektronischen Bevollméchtigung die mit einer qualifi-
zierten Signatur versehene Vollmachtsdatei vorgelegt hat. Die Existenz
dieser Vorschrift kénnte dafir sprechen, dal3 auf der Vollmachtsebene
auch die Interessen der Gesellschaft an der Beachtung einer bestimmten
Form zu berticksichtigen sind, zumal die Gesellschaft zur rechtssicheren
Abhaltung der Hauptversammlung Legitimationsnachweise verlangen
kann, die von der zugelassenen Vollmachtsform abhéngig sind®®’. Nach
§174 S. 2 BGB kommt es auf die Vorlage der Vollmachtsurkunden aber
nicht an, wenn der Aktionédr die Gesellschaft von der Stimmrechtsaus-
Ubung in Kenntnis gesetzt hat. Dies geschieht aber regelméiig durch die
Anmeldung des Stimmrechtsvertreters zur Hauptversammlung nach
§ 123 Abs. 2 AktG.

Zumeist dirfte die Frage nach dem Einfluld der Gesellschaft auf die In-
nenvollmacht beim Proxy-V oting ohnehin von geringer praktischer Rele-
vanz sein, weil die Bevollméchtigung des Gesellschaftsvertreters regel-
maldig als Aulienvollmacht in der Weise, dal3 der Aktiondr ein von der
Gesellschaft gestelltes Formular ausftllt und an die Gesellschaft per Post
oder Uber das Internet tbermittelt, erfolgt®®. Zudem wird der Gesell-
schaftsvertreter aufgrund seiner vertraglichen Beziehung zur Gesellschaft
die Vollmachtserteilung in elektronischer Form nur dann billigen, wenn
dies mit der Gesellschaft abgestimmt ist.

5 vgl. e).

%% Noack, NZG 2001, 1057, 1061.

87 vgl. Ludwig, AG 2002, 433, 436 firr die vergleichbare Problematik im Zusam-
menhang mit dem Verzicht auf den formgerechten Zugang der Vollmachtserkl&
rung nach § 130 Abs. 1 BGB; Bunke, AG 2002, 61, 64.

8 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 23.
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4. Inhalt der Vollmacht

Bei der organisierten Stimmrechtsvertretung darf die Vollmacht geméaf3
8135 Abs. 2 S. 1 AktG nur fir ein bestimmtes Kreditinstitut erteilt wer-
den. Deshalb ist der Name des Vertreters in der Vollmachtsurkunde oder
in dem Bildschirmformular aufzunehmen; eine Inhabervollmacht ist un-
zulassig®®. Aber auch fir die nicht geschaftsméRig handelnden Gesell-
schaftsvertreter kann keine Blankovollmacht erteilt werden. § 134 Abs. 3
S. 3 AktG spricht von dem von der Gesellschaft benannten und nicht von
dem erst zu benennenden Stellvertreter®®. Der Aktionar muR deshalb vor
der Vollmachtserteilung Gber die Namen der Vertreter hingewiesen wer-
den, was in der Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger und
in den Einladungsunterlagen erfolgen sollte. Soweit eine Stellvertretung
im Namen dessen, den es angeht, ausgelibt werden soll, muR3 dies eben-
falls gemal? 88 135 Abs. 4 S. 2, 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG ausdriick-
lich in der Vollmacht bestimmt sein.

Beim Proxy-Voting sollte aus Sicherheitsgrinden die Vollmacht stets
auch die ausdriickliche Erméchtigung enthalten, mehreren Mitarbeitern
der Gesellschaft oder den Mitarbeitern des Gesellschaftsvertreters Unter-
vollmacht zu erteilen. So kann das Risiko, dal3 bei Ausfall des Stellver-
treters Stimmrechte nicht ausgetibt werden konnen, deutlich begrenzt
werden®.

Problematisch ist, dal3 § 135 Abs. 3 S. 1 AktG, wonach die Vollmacht die
Unterbevollmachtigung grundsétzlich®? ausdriicklich gestatten muf, nur
far organisierte Stellvertreter gilt. Gleiches gilt fur die inhaltlichen An-
forderungen der Vollmacht nach § 135 Abs. 2 S. 3 AktG®*, § 134 Abs. 3
S. 3 2. Halbs. AktG verweist im Falle der Bevollméachtigung eines Ge-
sellschaftsvertreters gerade nicht auf 8 135 Abs. 2 S. 3, Abs. 3 AktG.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob diese Bestimmungen bei der Bevoll-
méchtigung eines Gesellschaftsvertreters analog angewendet werden

689 7ZdlIner, in: Kélner Komm, § 135 Rn. 28.

80 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 24; Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 91.

81 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 128 u. 136; Butzke, in: Obermiil-
ler/Werner/Winden, E. Rn. 69.

%2 Fir die Unterbevollméchtigung von Angestellten gilt dies nicht. Sieist bei Kre-

ditingtituten ohnehin zwingend erforderlich, well ansonsten nur der Vorstand als

organschaftlicher Vertreter desselben das Stimmrecht ausiiben kénnte.

In der Praxisist es deshalb empfehlenswert, die Bevollméchtigung ausdriicklich

nur mittels des bereitgestellten Vollmachtsformulars zuzulassen, um so Mehr-

deutigkeiten zu vermeiden, Fuhrmann/Gockel er/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 136.
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kénnen®*,

Eine Regelungsliicke liegt vor, weil der Gesetzgeber die Regelungen
Uber die Erteilung der Untervollmacht nach § 135 Abs. 3 S. 1 AktG und
Uber die inhaltlichen Anforderungen der Vollmacht nach § 135 Abs. 2
S. 3 AktG fir die Bevollméchtigung eines Gesellschaftsvertreters weder
Uber den Verweis in § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG noch auf andere
Weise im Gesetz geregelt hat. Diese Regelungsliicke ist jedoch nur dann
planwidrig, wenn den vorgenannten Bestimmungen im Wege der Ausle-
gung auch entnommen werden kann, dal3 der Gesetzgeber die darin an-
geordneten Rechtsfolgen nicht nur fir die Bevollméchtigung von Kredit-
ingtituten und sonstigen organisierten Stimmrechtsvertretern, sondern
auch — wenn er diesen Fall bedacht hétte — fur die Bevollmé&chtigung von
Gesellschaftsvertretern angeordnet hétte. Gegen eine derartige Exklusivi-
té dieser Bestimmungen |3t sich insbesondere anfihren, dal3 der Ge-
setzgeber die Figur des Gesellschaftsvertreters im Gesetz bewuf3t nur
rudimentér geregelt hat®”. Der partielle Verweis auf § 135 Abs. 4 S. 1-3
AktG hat wohl auch nur den Zweck, eine verdeckte Stimmrechtsvertre-
tung auch fur den Gesellschaftsvertreter moglich zu machen, nicht aber
pauschal, eine dartber hinausgehende punktuelle analoge Anwendung
der Bestimmungen des § 135 AktG auf den Gesellschaftsvertreter auszu-
schlieRen®®,

Geht man daher vom Vorliegen einer planwidrigen Regelungsliicke aus,
so muldte schliefdlich der den o.g. Bestimmungen zugrunde liegende
Rechtsgedanke auch auf die Bevollméachtigung eines Gesellschaftsvertre-
ters Ubertragbar sein. Eine solche vergleichbare Interessenlage dirfte
deshalb bestehen, weil gerade bei der Bevollméchtigung von Gesell-
schaftsvertretern, bei denen die Gefahr von I nteressenkonflikten gegeben
ist, ein Bedurfnis daftr besteht, die inhaltlichen Anforderungen an die
Vollmachtserteilung an denen der organisierten Stellvertreter zu messen,
zumal dies auch der Herstellung von Chancengleichheit auf dem Markt
der Stimmrechtsvertretung dient.

Festzuhalten ist daher, dal3 die Vorschrift des 8 135 Abs. 3 S. 1 AktG,
wonach die Vollmacht die Unterbevollméachtigung grundsétzlich aus-
dricklich gestatten muf3, und die in § 135 Abs. 2 S. 3 AktG normierten

894 Daflr: Bunke, in: Zetzsche, Rn. 24; ders, AG 2002, 57, 71; Hiiffer, § 134
Rn. 26¢; Butzke, in: Obermiller/Werner/Winden, E. Rn. 67.

Vgl. BeschluBempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses, BT-Drucks.
14/4618, 14, Begr. zu § 134 AktG; Seibert, ZIP 2001, 53, 55.

8% Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 188.
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inhaltlichen Anforderungen der Vollmacht bei der Bevollméachtigung
eines Gesellschaftsvertreters analog gelten.

5. Uberprifung der Identitat desVollmachtgebers

Eine Stimmabgabe ohne Vertretungsmacht ist geméal § 180 S. 1 BGB
unheilbar nichtig®” und vermag bei Vorliegen der ibrigen Vorausset-
zungen die Anfechtbarkeit von Beschlissen nach § 243 Abs. 1 AktG zu
begriinden®®. Es muR daher sichergestellt sein, dai? fremde Stimmrechte
nur mit einer wirksamen Vollmacht ausgelibt werden. Die Identitéatstiber-
prufung ist insbesondere dann nicht allein Aufgabe der Gesellschaft,
wenn organisierte Stellvertreter Stimmrechte aus fremden Aktien wahr-
nehmen. Der Stimmrechtsvertreter mul3 sich in eigener Verantwortung
vergewissern, dal3 die Vollmacht auch tatsdchlich von dem Aktionar
stammt. Dies folgt daraus, dal3 die Vergewisserung Uber das Bestehen der
Vollmacht zu den Sorgfaltspflichten bei der Wahrnehmung von Stimm-

rechtsmandaten gehort®®.

a) Durch organisierte Stellvertreter

Fur organisierte Stellvertreter ergibt sich diese Verpflichtung nunmehr
mittelbar daraus, dald se gemald §135 Abs.2 S.3 und 4, Abs.9 S. 1
AktG die Vollmachten nicht mehr vorzulegen, sondern in eigener Ver-
antwortung nachprufbar festzuhalten haben. Kreditinstitute sollten daher
nur solche Vollmachtsformen mit ihren Kunden vereinbaren, bei denen
die Identitét des Urhebers und die Authentizitét der Vollmachtserklarung
auch hinreichend sichergestellt ist. Dazu gentigt etwa die Vereinbarung
der elektronischen Form, wobei gemél3 88 127 Abs. 3 S. 1, 126a Abs. 1
BGB eine einfache elektronische Signatur ausreicht. Kreditinstitute wer-
den aber auf die beim Online-/Internet-Banking tblichen und bewahrten
Legitimationssysteme, wie das PIN-/TAN-Verfahren und das HBCI-
Verfahren zurtickgreifen.

7 Fir organisierte Stimmrechtsvertreter ergibt sich die Unwirksamkeit zudem aus

dem Umkehrschlul? zu § 135 Abs. 6 AktG.

8% Semler, in: MinchHdB/AG, § 38 Rn. 50, 62, 63; Barz, in: GroRkomm., § 134
Rn. 30.

899 Noack, ZIP 2001, 57, 58; ders., in: Noack/Spindler, 13, 31.
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b) Durch Mitglieder des Proxy-K omitees

Beim Proxy-Voting stellt dagegen die Gesellschaft fir den von ihr be-
nannten Stimmrechtsvertreter das elektronische Vollmachts- und Wei-
sungserteilungssystem zur Verfigung. Die Gesellschaft tberprift dann
regelmaidig selbst durch eigene Mitarbeiter oder durch beauftragte
Dienstleister, ob die Vollmacht tatsachlich von einem berechtigten Akti-
ondr stammt. Dazu haben die Gesellschaften bzw. deren Hauptversamm-
lungsdienstleister ein dem Online-/Internet-Banking vergleichbares L egi-
timationssystem entwickelt’®. Dieses Verfahren birgt keine groReren
Risiken als bei einer schriftlichen Bevollméchtigung, bei der die geleiste-
ten Unterschriften bel einer Massenvertretung praktisch nicht auf ihre
Echtheit Gberprift werden kénnen.

Schwierigkeiten bereitet beim Proxy-Voting die Identitétsprifung von
Personengemeinschaften, etwa bei Ehegatten oder Anlegergemeinschaf-
ten, die ihre Aktien in einem gemeinschaftlichen Depot halten. Wahrend
die Bestellung der Eintrittskarten allein durch den im Aktienregister ein-
getragenen Aktionér erfolgen kann™, muR bei der Vollmachts- und Wei-
sungserteilung gemald 8 69 Abs. 1 AktG sichergestellt werden, dal3 eine
Zustimmung aler Mitglieder der Personengemeinschaft vorliegt. Bel
schriftlicher Bevollméchtigung miissen dazu alle Mitglieder der Perso-
nengemeinschaft, soweit sie Aktionare sind, die Vollmacht unterschrei-
ben. Bei einer Vollmachtserteilung tGber das Internet ist dies nicht mog-
lich. Personengemeinschaften werden auch regelmal3ig nur unter einer
Aktiondrsnummer bzw. bei Inhaberaktien unter einer Depotnummer ge-
flhrt. Sie erhalten damit die Mitteilungen nach 88 125, 128 AktG und
den dabei mitgeteilten PIN-Code nur gemeinsam. Es kann daher bei einer
Legitimation mit diesem PIN-Code nicht zuverlassig Uberprift werden,
ob die Zustimmung aller Mitglieder erteilt wurde. Dasjenige Mitglied,
welches den PIN-Code erhalten hat, kdnnte den anderen Mitgliedern den
PIN-Code etwa vorenthalten haben und ohne Kenntnis der anderen die
Weisungen erteilen. Es bestiinde technisch zwar die Méglichkeit, jedem
einzelnen Mitglied einen eigenen PIN-Code zuzuteilen; dies wére aller-
dings sehr aufwendig. Es reicht deshalb aus, wenn in der Einladung und
auf der Weisungsmaske ausdrucklich darauf hingewiesen wird, dal3 die

0 vgl. §4,5.
1 Eshandelt sich bei der Erteilung von Eintrittskarten lediglich um eine organisa-
torische Hilfsmalznahme.
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Vollmacht und die Weisungen gemeinschaftlich zu erteilen sind und un-
autorisierte Erteilungen als Falschung beweiserheblicher Daten nach
8 269 SIGB strafrechtlich relevant sein kdnnen. Ein Restrisiko kann hin-
genommen werden, insbesondere unter dem Gesichtspunkt, dal3 auch bei
einer schriftlichen Vollmachtserteilung nicht sicher ausgeschlossen wer-
den kann, dal3 z.B. ein Ehepartner die Post mit den fir den anderen Ehe-
gatten bestimmen Einladungsunterlagen offnet und dann ohne dessen

Kenntnis Vollmacht und Weisungen erteilt ",

6. Legitimation des Stimmrechtsvertreters

Wenn der Stimmrechtsvertreter fremde Stimmrechte wahrnehmen will,
mufl3 er sich ebenso wie ein Aktiondr, der personlich an der Hauptver-
sammlung teilnehmen will, gegeniber der Gesellschaft legitimieren. Er
muld dazu grundsétzlich das Bestehen einer wirksamen Vollmacht und
die Stimmberechtigung des vertretenen Aktionars nachweisen’®,

a) Nachweisder Vollmacht gegentiber der Gesellschaft

Vor Inkrafttreten des NaStraG mufdten die Stellvertreter zur Ausiibung
von Stimmrechten der Gesellschaft zum Nachweis der Stimmberechti-
gung eine schriftliche Vollmacht vorlegen™.

(1) Organisierte Stimmrechtsvertreter

Fur die Bevollméachtigung von organisierten Stimmrechtsvertretern ist
die Vorlagepflicht entfallen. Die Vollmachtserklérung ist gemal? 8§ 135
Abs. 2 S. 4 AktG vom Vertreter nur noch intern nachprifbar festzuhal-
ten. Die Vollmachtsurkunde ist damit nicht mehr bei der Gesellschaft
aufzubewahren, so dal3 das mit der Vorlagepflicht verbundene Problem,
daf3 die Vollmacht nicht mehr von den Kreditinstituten zur Stimmrechts-
vertretung fur die Hauptversammlungen der Gesellschaften, deren Aktien
sich ebenfalls im Depot des Aktionérs befanden, genutzt werden konnte,
obsolet geworden ist”®®. Die Gesellschaft muR grundsétzlich darauf ver-

92 Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 124.

93 Noack, ZIP 2001, 57, 59; Bunke, AG 2002, 57, 64; Ludwig, AG 2002, 433, 436.
704 88134 Abs. 3S.3,135Abs. 4 S. 3AktG aF.
%5 Keélling, NZG 2000, 631, 638; dazu schon Noack, DB 1999, 1306, 1310.
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trauen, dald entsprechende Legitimationsprifungen durch den Vertreter
vorgenommen werden und fremde Stimmrechte nur aufgrund wirksamer
Vollmachten ausgeiibt werden™®. Der Gesetzgeber hat diesen Vertretern
mit der Neufassung ein grofReres Vertrauen entgegengebracht, was wohl
damit zu erklaren ist, dal3 die Kreditinstitute sich durch die Schaffung der
Sicherheitsstandards beim Online-/Internet-Banking fur die Durchfih-
rung einer Authentizitdtsprifung als kompetent erwiesen haben. Bei
Zweifeln ist die Gesellschaft aber nach wie vor berechtigt und wegen
ihrer Verpflichtung zur Durchfihrung einer rechtssicheren Hauptver-
sammlung auch verpflichtet, den Nachweis der Bevollméchtigung zu
verlangen und zu Uberprifen, mit welchem Anteil er eine Beteiligung an
der Gesellschaft vertritt™®”.

Es wird die Frage diskutiert, ob die Gesellschaft konkrete Nachweiser-
fordernisse — insbesondere die Vorlage einer schriftlichen Vollmachtsur-
kunde — jedenfalls dann in der Satzung festlegen kann, wenn die Anony-
mitdt des Aktiondrs gegenlber der Gesellschaft ohnehin nicht gewahr-
leistet ist™®. Fir die Zulassigkeit solcher statuarischer Legitimationser-
fordernisse wird angefuhrt, dal3 der Wortlaut des 8135 Abs. 4 S. 3
1. Halbs. AktG offen sei. Unter den danach fur den Nachweis der
Stimmberechtigung des Vertreters zu erfillenden satzungsmaldig vorge-
sehenen Erfordernissen fir die Austibung des Stimmrechts konnten nicht
nur die nach 123 Abs. 2 AktG ublichen Anmelde- bzw. Hinterlegungser-
fordernisse, sondern auch bestimmte von den organisierten Stimmrechts-
vertretern zu erfilllende Nachweiserfordernisse verstanden werden’®.
Dem ist entgegenzuhalten, dal3 § 135 Abs. 4 S. 3 AktG selbst keine Re-
gelungskompetenz in der Satzung erdffnet, sondern nur auf bereits beste-
hende Satzungsbestimmungen, ndmlich auf die nach § 123 Abs. 2 und 3
AktG zulassigen satzungsdispositiven Teilnahmevoraussetzungen, ver-
weist. Die Anforderungen, die an die Form und den Nachweis der Voll-

% Bunke, AG 2002, 57, 65; krit. zum Wegfall der Vorlagepflicht bei gleichzeitiger
Lockerung der Formvorschriften Butzke, in: Obermdiller/Werner/Winden, C.
Rn. 50.

07 Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, C. Rn. 37; Sommer, in: Being public,
Kap. 13, Rn. 84.

% Gewshrleistet ist die Anonymitét des Aktionérs gegeniiber der Gesallschaft nur
bel der verdeckten Stimmrechtsvertretung nach § 135 Abs. 4 S. 2 AktG bel Ge-
sellschaften mit Inhaberaktien. Bei Namensaktien |81t die VVorschrift zwar eben-
falls eine verdeckte Stimmrechtsvertretung zu. Die Anonymitét kann aber nach
zutreffender Auffassung nur gegentiber den Mitaktionéren und nicht gegentiber
der Gesdllschaft hergestellt werden, da diese die Legitimation des Aktionérs U-
berprifen kénnen muf3, Noack, ZIP 2001, 57, 59.

% Bunke, AG 2002, 57, 65.
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macht zu stellen sind, werden dagegen abschlief3end in den 88 133 ff.
AktG geregelt. Der Gesetzgeber hat mit der Regelung des § 135 Abs. 2
S. 3 AktG auch zum Ausdruck gebracht, dal3 es bei der organisierten
Stellvertretung generell allein Sache der am Vollmachtsverhéltnis Betei-
ligten ist, die Nachweiserfordernisse festzulegen’°. Zu beachten ist zu-
dem, dal3 die Gultigkeit der Vollmacht an Kreditinstitute sich auch auf
die Vollmachtsvertretung fir die Hauptversammlungen anderer Gesell-
schaften erstreckt. Dies zeigt, dal3 die fur das sog. Vollmachtsstimmrecht
der Banken typische Vollmacht auf eine gegentiber der Gesellschaft ano-
nyme Stimmrechtsvertretung im Sinne von 8§ 135 Abs. 4 S. 2 AktG zuge-
schnitten ist*!. Die Zulassigkeit satzungsdispositiver schriftlicher Nach-
weiserfordernisse wirde auch erneut das Problem aufwerfen, dald die
Vollmachtsurkunde jedenfalls solange, wie die Gesellschaft diese zum
Nachweis bei sich aufbewahren wirde, nicht zur Legitimation der Kre-
ditinstitute bei den Hauptversammlungen anderer Gesellschaften genutzt
werden kénnte™2. Weiter bestiinde aufgrund unterschiedlicher Satzungs-
bestimmungen die Gefahr einer Zersplitterung der zu erfillenden Nach-
weiserfordernisse, was dazu fuhren konnte, dal3 die Kreditinstitute zur
Vorsicht generell nur schriftliche Vollmachten akzeptieren konnten. Dies
wiirde den mit der Neuregelung intendierten Zweck einer Offnung fir
moderne Kommunikationstechnologien zuwiderlaufen.

(2) Gesellschaftsvertreter

Auch der von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter ist nicht
mehr dazu verpflichtet, die Vollmachtsurkunde der Gesellschaft zum
Nachweis seiner Stimmberechtigung vorzulegen. Die Vollmachtserkla
rung ist vielmehr gemal3 § 134 Abs. 3 S. 3 AktG von der Gesellschaft
selbst nachpriifbar festzuhalten. Es erscheint folgerichtig, dai’ die Doku-

9 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15 u. 16, Begr. zu § 135 AktG: ,,Im Ubri-
gen ist es Sache der Beteiligten, vor allem also der Aktiondre und der Kreditin-
gtitute und Aktionarsvereinigungen, die geeigneten Vollmachtsformen zu ver-
einbaren.” Mit der Formulierung ,,vor allem* wird zwar nicht ausgeschlossen,
dal’ noch weitere Personen beteiligt sein kdnnen. Es durften damit aber nur die
geschéftsmdlligen Stellvertreter, auf die die Vorschrift des § 135 Abs. 2 S. 4
AktG entsprechend anwendbar ist, nicht aber auch die Gesdllschaft selbst ge-
meint sein; vgl. auch § 9, 3., a).

1 vqgl. Hiffer, § 135 Rn 17.

"2 Es ergébe sich fir die Dauer der Aufbewahrung der Vollmachtsurkunde durch
die Gesdllschaft zudem eine Kollison mit der den organisierten Stellvertretern
obliegenden Dokumentationspflicht nach 8§ 135 Abs. 2 S. 3 AktG.
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mentationspflicht hier nicht von dem Gesellschaftsvertreter, sondern von
der Gesellschaft selbst zu erfillen ist, well bei Bevollméchtigung eines
Gesellschaftsvertreters die Vollmachten — anders als bei der Bevollméch-
tigung von Kreditinstituten — regelmafig als Auenvollmacht erteilt wer-
den. Die Gesellschaft erhélt hier aber dadurch, dal3 sie selbst zur Doku-
mentation verpflichtet ist, indirekt einen Bevollméchtigungsnachweis™>.

(3) Individuelle Stellvertreter

In den Fallen der Individualvertretung nach 8 134 Abs. 3 AktG sieht das
Aktiengesetz weder vor, dald der Vertreter einen Nachweis der Bevoll-
méchtigung zu erbringen hat, noch besteht eine Pflicht zur Dokumentati-
on der erteilten Vollmacht. § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG gilt nach
seinem Wortlaut nur fir den Gesellschaftsvertreter. Die Gesellschaft
kann daher den Prifungsmal3stab reduzieren und sich auf Stichproben
oder Plausibiltétskontrollen beschrénken. Gleichwohl kann die Gesell-
schaft aber wie bisher auch bei Zweifeln zur Sicherstellung einer rechts-
sicheren Abhaltung der Hauptversammlung entsprechende Nachweise
verlangen™. Wenn die Satzung der Gesellschaft Formerleichterungen
zuldfdt, sollte gleichzeitig fur die Vollmacht an Private geregelt werden,
auf welche Art und Weise der Nachweis bei der zugelassenen Voll-
machtsform zu erbringen ist™®. Wenn eine Vollmacht per Fax oder E-
Mail zugelassen wird, kann etwa geregelt werden, dal3 die Vorlage einer
Faxkopie oder eines E-Mail-Ausdrucks gentigt oder die E-Mail gleichzei-
tig auch an die Gesellschaft zu Ubermitteln ist. In jedem Fall sollte fur
eine gleichférmige Handhabung gesorgt werden. Ansonsten bestiinde die
Gefahr, dal3 nicht zugelassene Dritte, die unter denselben Voraussetzun-
gen wie zugelassene Aktionare Zugang begehrt haben, Anfechtungsklage
erheben™®,

Besteht keine Satzungsregelung oder a3t diese nur eine schriftliche
Vollmachtserteilung zu, so kann die Gesellschaft den Stellvertreter ge-
mal3 8§ 174 S. 1 BGB zurlickweisen, wenn er die Originalurkunde nicht
vorlegt™’. Allerdings lassen die §§ 126 Abs. 3, 126a Abs. 1 BGB als

3 Bunke, AG 2002, 57, 66.

4 Noack, ZIP 2001, 57, 58.

5 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG sieht die Még-
lichkeit entsprechender Satzungshestimmungen ausdrticklich vor.

18 Butzke, in; Obermiiller/Werner/Winden, E. Rn. 71.

7 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 134 AktG.



§ 9: Die Simmrechtsvertretung 168

Alternative zur Schriftform grundsétzlich auch eine Vollmachtserklarung
in elektronischer Form zu. 1<t die Billigung der Verwendung dieser Form
in der Satzung oder in den Einladungsunterlagen bereits zum Ausdruck
gekommen’®, so kann die Gesellschaft den elektronisch bevollméchtig-
ten Vertreter dann nicht unter Berufung auf 8 174 S. 1 BGB zuriickwei-
sen®. Eine Vorlage der Originalvollmacht im Sinne von § 174 S. 1 BGB
ist bei einer elektronischen Bevollméchtigung allerdings nicht moglich.
Trotzdem muf3 die Gesellschaft in Zweifelsféallen auch im Fall der elekt-
ronischen Bevollméchtigung einen Nachweis verlangen kénnen'®. Wie
der Nachwels gegentiber der Gesellschaft zu erfolgen hat, ist allerdings
nicht abschlieRend geklart. Dies liegt vor allem daran, dal3 die 88 126 ff.
BGB unmittelbar nur das Verhdtnis zwischen Stellvertreter und Vertre-
tenem, nicht aber zu einem Dritten regeln’®:. Der Vertreter kann aber in
entsprechender Anwendung des 8 171 S. 1 BGB jedenfalls dann nicht
zurlickgewiesen werden, wenn er die mit einer elektronischen qualifizier-
ten Signatur des Aktionéars versehene Vollmachtsdatel an die Gesell-
schaft elektronisch weiterleitet oder den Datentréger mit der gespeicherte
Datei der Gesellschaft tibergibt’?. Gleiches gilt fir den Fall, dai? der Ak-
tionar die elektronische Vollmacht als Aul3envollmacht geméld 8§ 167
Abs. 1 2. Alt. BGB direkt gegenliber der Gesellschaft erteilt oder der
vertretene Aktiondr die Gesellschaft durch eine mit einer qualifizierten
Signatur versehene elektronische Mittellung von der Bevollméachtigung
entsprechend 8 171 S. 2 BGB in Kenntnis setzt.

Fraglich ist, ob die Gesellschaft auch verpflichtet ist, einen Nachweis der
Bevollméachtigung zu verlangen. DafUr spricht zwar, dal3 die Aktionédre
ein Interesse an dem tatsachlichen Bestehen der Vollmacht im Hinblick
auf die Wirksamkeit von auf der Hauptversammlung gefal3ten Beschlls-
sen haben’®®. Trotzdem diirfte es sich nur um eine Obliegenheit der Ge-
sellschaft handeln, da allein ihr die Zustandigkeit fur die Aufstellung der
Kriterien fur die Stimmrechtsausiibung zukommt, soweit keine ausdriick-
liche Regelung im Gesetz existiert’®*. Insbesondere steht es der Gesell-

8 vgl.§9, 3, 6.

9 Noack, NZG 2001, 1057, 1061; Bunke, AG 2002, 57, 66.

20 \Weber, NZG 2001, 337, 342; Noack, ZIP 2001, 57, 58.

2L Noack, NZG 2001, 1057, 1062.

22 Bunke, AG 2002, 57, 66.

2 schramm, in: MinchKomm./BGB, § 174 Rn. 1, spricht insoweit von einem
,,GewiRheitsinteresse”.

24 Dafir spricht auch die Gesetzesbegriindung, in der es heif, dai? die Gesellschaft
einen Nachweis verlangen ,.kann“ und hierzu in der Satzung allgemeine Rege-
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schaft frei, auf die Vorlage der Originalurkunde zu verzichten und auch
einen nicht formgerechten Nachweise zu akzeptieren'®. Dies kommt
immer dann in Betracht, wenn keine verninftigen Zweifel an der ord-
nungsgemal3en Bevollméchtigung bestehen und sich auch kein Wider-
spruch in der Hauptversammlung gegen die Zulassung regt.

Verzichtet die Gesellschaft jedoch auf einen Nachweis der Bevollméach-
tigung oder |&3t sie einen nicht formgerechten Nachwels gentigen, erhoht
sich allerdings das Risiko, dal3 die auf der Hauptversammlung gefafdten
Beschliisse mit der Begriindung angefochten werden, dal3 die Stimmen
mangels wirksamer Bevollméachtigung ungultig Stimmen sind. Erfolg
hédtte eine auf diesen Gesetzesverstold gestiitzte Anfechtungsklage im
Ergebnis aber nur, wenn die fehlerhafte Stimmabgabe das Abstimmungs-
ergebnis beeinflufdt hat.

b) Nachweis der Stimmberechtigung

Bei einer Stimmrechtsvertretung durch organisierte Vertreter missen
zum Nachweis der Stimmberechtigung nach § 135 Abs. 4 S. 3 1. Halbs.
AktG die in der Satzung fur die Ausiibung des Stimmrechts vorgesehe-
nen Erfordernisse erfullt sein. Aufgrund des Verweises des § 134 Abs. 3
S. 3 2. Halbs. AktG auf 8 135 Abs. 4 S. 3 AktG gilt dies auch fur den
Gesellschaftsvertreter. Die Stellvertreter haben dann ebenso wie teilneh-
mende Aktionédr selbst die in der Satzung nach § 123 Abs. 2 und 3 AktG
vorgesehenen Teilnahmevoraussetzungen zu erfilllen.

(1) Erfallung der Teilnahmevoraussetzungen nach § 123 AktG

Soweit die Legitimation bel Gesellschaften mit I nhaberaktien durch Hin-
terlegung erfolgt, kann der Stellvertreter sich mit einer Hinterlegungsbe-
scheinigung, die auf Veranlassung des vertretenen Aktiondrs von der
Hinterlegungsstelle auf seinen Namen ausgestellt und regelméf3ig der
Gesellschaft tibermittelt wird, legitimieren®’. Bei Kreditinstituten, die als
zentrale Hinterlegungsstelle in der Satzung bestimmt sind oder die mit
Zustimmung der Clearstream Banking AG Hinterlegungsbescheinigun-

lungen aufstellen , . kann®, vgl. RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu
§ 134 AktG.

% Ludwig, AG 2002, 433, 436.

% vgl.imEinzelnen § 7.

2T Huffer, § 135 Rn. 18.
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gen ausstellen dirfen, kdnnen umstéandliche Kommunikationswege da-
durch vermieden werden, dal3 diese die Hinterlegungsbescheinigungen
auf sich selbst ausstellen und elektronisch an die Gesellschaft weiterlei-
ten. Erfolgt die Legitimation dagegen mittels eines Berechtigungsnach-
weises (8 123 Abs. 3 S. 2 AktG), kann der Aktionar diesen zusammen
mit der Vollmachtserkl&rung an die Gesellschaft Gbermitteln oder dem
Stellvertreter die Ubermittlung des Berechtigungsnachweises tiberlassen.

Bel Namensaktien kann der Aktionar ebenfalls entweder selbst den Stell-
vertreter zur Hauptversammlung anmelden oder aber die Anmeldung
durch den Stellvertreter vornehmen lassen’®®. Soweit die Satzung nichts
anderes bestimmt, mul3 dies nicht zwingend auf V eranlassung des Aktio-
nérs geschehen. Da organisierte Stimmrechtsvertreter die Vollmacht
nicht mehr nachweisen missen, reicht fur diese die Angabe oder Versi-
cherung, von einem bestimmten Aktionédr bevollméchtigt worden zu sein,
aus.

(2) Fehlen einer Satzungsbestimmung

Bel Gesellschaften mit Namensaktien kann es vorkommen, dal3 die Sat-
zungen keine Bestimmung fur die Legitimation der Aktiondre im Zu-
sammenhang mit den Stimmrechtsvollmachten vorsehen, weil der Ge-
sellschaft fur Legitimationszwecke bereits geméR 8 67 Abs. 2 AktG das
Aktienregister zur Verfigung steht’”. Nach dem Wortlaut des § 135
Abs. 4 S. 3 2. Halbs. AktG a.F. genugte fur die Ausibung des Stimm-
rechts durch organisierte Stellvertreter und Gesellschaftsvertreter (8 134
Abs. 3 S. 2 2. Halbs. AktG) die Vorlage der Aktien oder die Vorlage ei-
ner Hinterlegungsbescheinigung eines Notars oder einer Wertpapier-
sammelbank. Diese Bestimmung galt aufgrund ihres offenen Wortlauts
nicht nur fir Inhaberaktien, sondern auch fir Namensaktien. Fur Legiti-
mationszwecke bei Namensaktien wére dann bei Fehlen einer Satzungs-
bestimmung regelmaiig die Vorlage einer Hinterlegungsbescheinigung
der Clearstream Banking AG erforderlich gewesen. Die zwingende Zwi-
schenschaltung eines Notars oder der Clearstream Banking AG wére aber

28 Diekmann, DB 1999, 1985, 1989; Bunke, AG 2002, 57, 65.

29 Haufig sehen die Satzungsbestimmungen der Gesellschaften mit Namensaktien
aber vor, dai3 das Stimmrecht nur von Aktiondren ausgelibt werden darf, die am
Tag der Hauptversammlung im Aktienregister eingetragen sind. Dann muf3 auch
der Stellvertreter die Eintragung des Vertretenen im Aktienregister nachweisen,
vgl. Pico/Preissler, in: Zetzsche, Rn. 363.
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mit grof3em organisatorischen und finanziellen Aufwand verbunden ge-
wesen. Anders als bei Gesellschaften mit Inhaberaktien wéren in der Sat-
zung keine Kreditingtitute als Hinterlegungszentralstellen bestimmt ge-
wesen, die zur Ausstellung der Hinterlegungsbescheinigungen berechtigt
waren”°.

Nach Uberwiegender und zutreffender Auffassung konnte deshalb die
gesetzlich angeordnete Hinterlegung fir Namensaktien als Konstrukti-
onsfehler des Gesetzes angesehen werden und wegen der praktischen
Gefahr einer Divergenz der Rechtslage zwischen Namensaktien und In-
haberaktien teleologisch reduziert werden™*. Der Verweis auf das Hin-
terlegungssystem war fur Namensaktien nicht schliissig. Bei Namensak-
tien kann die Legitimationsprufung auch bei der Stimmrechtsvertretung
wesentlich einfacher und ohne Medienbriiche Uber einen elektronischen
Abgleich mit dem Aktienregister erfolgen. Der Wortlaut des § 135 Abs. 4
S. 3 2. Halbs. AktG aF. durfte jedenfalls einer zusétzlichen Legitimati-
onsmoglichkeit Uber das Aktienregister nicht zwingend entgegenstehen,
da danach die Vorlegung der Aktien oder einer Bescheinigung tUber der
Hinterlegung der Aktien bei einem Notar oder einer Wertpapiersammel-
bank ,,geniigt. Aufgrund dieser offenen Formulierung konnten daher
auch andere geeignete Nachweise Uber die Stimmberechtigung von der
Gesellschaft anerkannt werden. Eine beabsichtigte erstmalige Vermi-
schung der Legitimationssysteme bei Namens- und Inhaberaktien durch
das Gesetz hétte auch Ausfuhrungen in der Gesetzesbegriindung erwarten
lassen, zumal § 67 Abs. 2 AktG fur Namensaktien generell das Aktienre-
gister fir Legitimationszwecke vorsieht™. Eine Legitimation (iber das
Aktienregister hat bei der verdeckten Stimmrechtsvertretung zwar den

9 Probleme ergaben sich in der Praxis vor allem auch deshalb, weil vide Gesell-
schaften vor Einfihrung des § 135 Abs. 4 S. 3 2. Halbs. AktG aF. durch das
NaStraG den Wechsal von der Inhaberaktie zur Namensaktie vollzogen und die
in ihren Satzungen enthaltenen Hinterlegungsklauseln gestrichen hatten, well sie
diese wegen § 67 Abs. 2 AktG als obsolet betrachtet hatten, vgl. dazu Casper,
Diskussionsbericht, 165 (2001), 219; Noack, ZIP 2001, 57, 60.

8L vqgl. Casper, Diskussionsbericht, 165 (2001), 219; Noack, hatte auch eine L6-
sungsmdglichkeit darin gesehen, dal die Clearstream Banking AG, die als un-
mittelbare Besitzerin der Aktienurkunden die Hinterlegungsbescheinigungen
ausstellen midte, eine Blankoerkldrung des Inhalts abgeben kénnte, dal3 sie die
Hinterlegungsbescheinigungen von den Kreditinstituten Uber deren mittelbaren
Aktienbesitz zu eigen macht. Eine Legitimation Uber das Aktienregister wird a
ber letztlich auch von Noack vorgezogen, Noack, ZIP 2001, 57, 60.

8 Mit der Neuregelung des § 135 Abs. 4 S. 3 AktG hatte der Gesetzgeber vor allem
im Blick, die Rechtsage bei offener und verdeckter Stimmrechtsvertretung an-
zugleichen, RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG; Sai-
bert, ZIP 2001, 53, 56; Weber, NZG 2001, 337, 342.
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Nachteil, dal3 die Anonymitét des Aktiondrs gegentiber der Gesellschaft
nicht mehr gewahrleistet ist”®. Dies war aber hinzunehmen, um die
Stimmrechtsausiibung entsprechend dem erklarten Ziel des NaStraG
nicht unndtig zu erschweren und der Gefahr einer doppelten Ausiibung
von Stimmrechten wirksam entgegenzuwirken”.

Die vorgenannte Problematik ist auch nicht dadurch gelost worden, dal3
nunmehr auf Grund der Anderung der Vorschrift durch Art. 1 Nr. 10
UMAG bei einer fehlenden Satzungsbestimmung anstatt der VVorlage der
Aktien oder die Vorlage einer Hinterlegungsbescheinigung eines Notars
oder einer Wertpapiersammelbank die Vorlage eines Berechtigungs-
nachweises nach 8 123 Abs. 3 AktG genuigt. Denn ebenso wie die Hinter-
legung ist auch die Legitimation mittels eines Berechtigungsnachweises
auf das Legitimationsverfahren fur Inhaberaktien zugeschnitten.

Wegen der ungeklarten Rechtslage sollten die Gesellschaften mit Na-
mensaktien in der Satzung deshalb ausdriicklich vorsehen, dal3 Aktionére
und deren Stellvertreter das Stimmrecht austiben dirfen, wenn der Akti-
ondr am Tag der Hauptversammlung, bzw. am record date, im Aktienre-
gister eingetragen ist. De lege ferenda sollte der Gesetzgeber diesen Kon-
struktionsfehler im Gesetz aber beseitigen’®.

33 Die Anonymité gegeniiber den Mitaktionaren bleibt immerhin gewahrt, weil das

Einsichtsrecht in das Aktienregister mit der Neuregelung des § 67 Abs. 6 S. 1
AktG durch das NaStraG aus Grinden des Datenschutzes auf die personlichen
Daten des Aktionérs beschrénkt wurde. Eine Online-Einsicht in das elektroni-
sche Aktienregigter kann Uber das Internet durch Zuteilung von Kontrollnum-
mern, Aktiondrsnummern und Codewdrtern ermdglicht werden, vgl. RegE-
NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 11, Begr. zu § 67 AktG.

3 Die Gefahr der doppelten Stimmrechtsvertretung besteht hier aufgrund der Ver-
mischung der Legitimationssysteme fir Namens- und Inhaberaktien. Der Aktio-
nér konnte sich etwa fur die personliche Teilnahme Uber das Aktienregister legi-
timieren, wahrend das Kreditingtitut oder der Gesellschaftsvertreter zur Aus
Ubung des Stimmrechts bel verdeckter Stimmrechtsvertretung eine Hinterle-
gungsbescheinigung vorlegen konnte.

" Vgl.§16,8135Abs. 4 S. 32. Halbs. AktG-E.
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7. Geltungsdauer und Widerruf der Vollmacht

Dem Aktionér steht esfrei, ob er den Stellvertreter nur fr eine bestimm-
te Hauptversammlung oder zeitlich unbefristet zur Wahrnehmung des
Stimmrechts bevollméchtigt.

a) Dauervollmacht

Aufgrund der Neuregelung des 8§ 135 Abs. 2 AktG durch das NaStraG ist
die Vollmacht fur organisierte Stimmrechtsvertreter nicht mehr wie fri-
her auf 15 Monate befristet’*®. Da auch § 134 Abs. 3 AktG keine Be-
schrankungen der Vollmachtsdauer vorsieht, gilt dies ebenso fur den Ge-
sellschaftsvertreter, was tellweise als gesetzgeberisches Versdumnis an-
gesehen wird™’. Die Rechtslage im Aktienrecht entspricht damit der
Rechtslage im allgemeinen Zivilrecht, wo die Regelungen der 88 170,
171 BGB die Wirkungsdauer einer Vollmacht ebenfalls nicht von einer
starren Frist abhéngig machen. Das fur den Aktiondr lastige Einreichen
neuer Vollmachten ist damit entfallen. Der Gesetzgeber hielt die stetige
Erneuerung der Vollmacht fir eine unnétige Formlichkeit, da die vom
historischen Gesetzgeber mit der temporaren Vollmacht angestrebte
Schutzwirkung wenig einsichtig war*®. Neben einer Entbiirokratisierung
sollte auch die mit der Befristung verbundene Bevormundung derjenigen
Aktionére, die ihren Kreditinstituten auch fur langere Zeit ihr Vertrauen
schenken wollen, beendet werden™®. Die Depotbanken miissen sich da-
her nicht mehr stets erneut um die Stimmrechte des Aktiondrs bemt-

% vgl.noch § 135 Abs. 2 S. 1 AktG aF.

87 Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, E. Rn. 67; Bunke, AG 2002, 57, 70;
ders., in: Zetzsche, Rn. 26, ist aber der Auffassung, dal3 die praktische Bedeu-
tung dieser Mdglichkeit ohnehin gering bleiben wird, wenn man der h.A. folgt
und eine ausdriickliche Weisung des Aktionérs zu den jeweiligen Tagesord-
nungspunkten fur erforderlich hélt. Zudem durfte sich in der Praxis aufgrund der
wechselnden Zusammensetzung des Proxy-K omitees ohnehin eher die Erteilung
einer Einzelvollmacht anbieten.

8 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG; Die fiinfzehn-
monatige Vollmacht wurde im AktG von 1937 urspringlich damit begrindet,
dal dem Aktionar hierdurch klar vor Augen gefiihrt werden soll, dal er stets
dartber neu zu entscheiden hat, wer seine Stimme auslbt, vgl. Eckardt, in:
G/H/E/K, § 135 Rn. 37.

89 Seibert, ZIP 2001, 53, 56; Kindler, NJW 2001, 1678, 1688; Marsch-Barner, in:
FS Peltzer, 261, 274.
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hen™. Insoweit handelt es sich um eine rechtspolitisch bedeutsame Neu-
regelung. Diese Vereinfachung kdnnte der Prognose des Gesetzgebers fur
ein Obsoletwerden des Vollmachtsstimmrechts der Banken’! namlich
entgegenstehen’*,

b) Widerruf und Informationspflicht gemal’ 8 135 Abs. 2 S. 2 AktG

Die Vollmacht ist, soweit das Stimmrecht nicht bereits ausgeiibt wurde,
grundsétzlich auch noch wahrend der Hauptversammlung frei widerruf-
lich™*. Weil der Aktionar dazu selbst aktiv werden muf, miissen organi-
sierte Stimmrechtsvertreter gemald § 135 Abs. 2 S. 2 AktG den Aktionar
jahrlich und deutlich hervorgehoben auf die Mdglichkeit des Widerrufs
hinweisen.

Problematisiert wird in der Literatur die Frage, ob der Aktionér auch ge-
gentiber den Gesellschaftsvertreter die Vollmacht jederzeit widerrufen
kann. Eine dem 8 135 Abs. 2 S. 2 AktG entsprechende Regelung existiert
fur die Bevollméachtigung des Gesellschaftsvertreters nicht. Es wird des-
halb teilweise zur Begrindung der jederzeitigen Widerrufsmoglichkeit
eine analoge Anwendung des § 135 Abs. 2 S. 2 AktG befiirwortet™*.
Dieser Analogie bedarf es aber nicht, da schon nach 88 168 S. 3, 167
Abs. 1 BGB die Vollmacht jederzeit widerruflich ist. 135 Abs. 2 S. 2
AktG regelt nur die Verpflichtung, auf den jederzeitigen Widerruf hin-
zuweisen, nicht aber die Widerrufsmoglichkeit selbst, die vielmehr als
existent vorausgesetzt wird.

Wie der Hinwels im Einzelnen zu erteilen ist, ist im Gesetz allerdings
nicht geregelt. Es mul3 jedenfalls unter normalen Umstanden erwartet

0 Dazu Hiither, MMR 2000, 521, 524, der die dariiber hinausgehende rechtspoliti-
sche Frage aufwirft, ob es nicht den Grundsétzen des Verbandsrechts eher ent-
sprechen wirde, die Rechte der inaktiven Mitglieder durch die aktiven Mitglie-
der ausiiben zu lassen, anstatt sie automatisch einem Dritten zu Ubertragen. Es
bestiinde dann aber m.E. die Gefahr von Interessenkollisionen, etwa wenn die
regelméfig besser représentierten Grof3anleger die unterreprésentierten Kleinan-
leger zwecks Unternehmensiibernahmen aus dem Unternehmen herausdréngen
wollen (sog. Squeeze-out). Zum Ausschlufd von Minderheitsaktionéren nach den
neuen 88 327a bis 327f AktG etwa Fuhrmann/Smon, WM 2002, 1211 ff. m.z.N.

"l RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu §135 AktG; Hiither,
AG 2001, 68, 72.

"2 Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 274 u. 278; Wohlwend/Verfiirth, in: Zetz-
sche, Rn. 211, erwarten dagegen nicht, dal3 die Ausgestaltung zu einer echten
Dauervollmacht dem Trend zum voting by proxy entgegenstehen wird.

3 Z6lIner, in: Kélner Komm. § 135 Rn. 12; Hiiffer, § 135 Rn. 12.

4 Bunke, AG 2002, 57, 70.
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werden konnen, daRR der Aktiondr von dem Hinweis Kenntnis nimmt’.

Auf jeden Fall wird es ausreichen, wenn der Hinweis den hohen Anfor-
derungen der Belehrung Uber das Widerrufsrecht bei Verbrauchervertra
gen genligt. Nach § 355 Abs. 2 S. 1 BGB muR3 die Belehrung deutlich
gestaltet sein und dem Verbraucher seine Rechte entsprechend den Er-
fordernissen des eingesetzten Kommunikationsmittels deutlich machen,
wobei jedenfalls die Textform im Sinne 8§ 126b BGB einzuhalten ist.
Eine Hinweis per E-Mail reicht daher aus, wenn der Aktionar und Kunde
dem Kreditinstitut seine E-Mail-Adresse mitgeteilt hat. Das allgemeine
Einstellen des Hinweises im Internet genlgt aber nicht, da dann nicht
ausreichend sichergestellt ist, dal3 die Aktiondre von dem Hinweis
Kenntnis nehmen. Der Gesetzgeber hétte sonst entsprechend der neuen
Begrifflichkeit im Aktienrecht bestimmt, dal3 der Hinweis zuganglich zu
machen ist’*®. Der Hinweis muf aber nicht zwingend isoliert erteilt wer-
den, sondern er kann auch zur Vermeidung von Kommunikationskosten
im Zusammenhang mit Mitteilungen erfolgen, in denen regelméidig mit
der Erteilung eines solchen Hinweises gerechnet werden kann. Denkbar
ist eine Erteilung des Hinweises etwa im Rahmen der depotvertraglichen
Korrespondenz oder im Zusammenhang mit den Mitteilungen Uber die
Auslibung des Stimmrechts™’, nicht aber im Zusammenhang mit Werbe-
post oder eines Newsletters.

Kritisiert wird, dal? die Hinweispflicht des § 135 Abs. 2 S. 2 AktG nicht
auch auf den von der Gesellschaft benannten Stellvertreter Gber einen
Verweis in § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG aufgenommen wurde’,
Diesist in der Tat erstaunlich und nicht sachgerecht, da gerade bei einem
von der Gesellschaft benannten Stellvertreter die Gefahr von Interessen-
konflikten besteht, die aufgrund einer unbefristeten VVollmacht in zeitli-
cher Sicht noch verschérft wird. Auch hier wird man aufgrund der ver-
gleichbaren Interessenlage und angesichts der rudimentdren Regelung der
Vertretung durch Gesellschaftsvertreter eine analoge Anwendung des
§ 135 Abs. 2 S. 2 AktG auf den von der Gesellschaft benannten Stellver-
treter vornehmen konnen, selbst wenn § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG
nur auf §135 Abs. 4 S. 1-3 AktG verweist™”. Jedenfalls kénnten die

™ Huffer, § 135 Rn. 12.

6 Bunke, AG 2002, 57, 69.

"7 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 13, Begr. zu § 128 AktG.

8 Vqgl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219.

™9 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 26; Hiiffer, § 134 Rn. 26¢; Habersack, ZHR 165 (2001),
172, 188.
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Gesellschaften freiwillig als Investor-Relations-Mal3nahme solche Hin-
weise erteilen oder den beauftragten Gesellschaftsvertreter aufgrund des
Innenverhdltnisses zur Erteilung eines entsprechenden Hinweises veran-
lassen.

c) Widerruf der Vollmacht beim Proxy-Voting

Hat der Online-Teilnehmer Uber das Internet VVollmacht erteilt, so kann
er, fals er sich doch noch zur personlichen Teilnahme oder fir einen
anderen Stellvertreter™® entscheidet, die Vollmacht nach 8§ 168 S. 3, 167
Abs. 1 BGB entweder gegeniiber dem Vertreter (167 Abs. 1 1. Alt. BGB)
oder gegenliber der Gesellschaft (8 167 Abs. 1 2. Alt. BGB) widerrufen.
Dies kann, soweit im Innenverhdltnis nichts anderes vereinbart ist, auf
demselben Wege geschehen wie die Vollmachtserteilung. Wenn die
Vollmacht etwa nach erfolgreicher Legitimation tber ein Bildschirmfor-
mular auf der Internetseite der Gesellschaft erteilt werden konnte, kann
der Widerruf auch nach Legitimation Uber das Internet erfolgen. Wenn
die nach der Legitimation erscheinende Internetseite der Gesellschaft fir
den Widerruf keine Kommunikationsmdglichkeit vorsieht™, muR es
ausreichen, wenn der Aktionar den Widerruf per E-Mail erklart und diese
zur ldentifikation mit einer elektronischen Signatur versieht. Der recht-
zeitige Widerruf fallt aber grundsétzlich in den Risikobereich des vertre-
tenen Aktionérs. Geht die Widerrufserklarung der Gesellschaft oder dem
Stellvertreter bis zum Beginn der Abstimmung nicht zu™?, so gilt das
Prioritatsprinzip und der gutglaubige Vertreter ist weiterhin fur die Dauer
seines Auftrages gemald 88 674, 168 S. 1 BGB zur Stimmrechtswahr-
nehmung berufen.

Wenn der Aktiondr oder dessen neuer Stellvertreter an der Présenzerfas-
sung erscheint und unter Vorlage der Eintrittskarte oder Nennung der
Eintrittskartennummer Einlal3 begehrt, kann dieses Begehren als konklu-
denter Widerruf der Vollmacht ausgelegt werden™?. Adressat des Wider-
rufs ist in diesem Fall die Gesellschaft gemald 88 168 S. 3, 167 Abs. 1

70 Zum konkludenten Widerruf der Vollmacht bei Bevollmachtigung eines neuen

Stellvertreters.
*1 " Vollmachts- und Weisungsmasken sehen regelmaRig nicht die Méglichkeit des
Widerrufs vor.
Der Widerruf ist eine einseitig empfangsbedirftige Willenserklérung im Sinne
von § 130 Abs. 1 BGB, vgl. Palandt/Heinrichs, § 168 Rn. 5.
% Bunke, AG 2002, 57, 69, Fn. 128.

752
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2. Alt. BGB. Dem Aktiondr darf aber wegen der Gefahr mehrfacher
Stimmrechtsaustibung nur dann stimmberechtigter Zugang erteilt werden,
wenn sichergestellt ist, dal3 der bereits anwesende Vertreter durch Aban-
derung seines elektronisch erfafdten Vollmachtsbestandes seine Stimm-
kraft reduziert. 1 dies nicht gewéhrleistet, so ist der Widerruf nach
§168 S. 2 BGB unwirksam. Dies ergibt sich aus dem Inhalt des Voll-
machtsverhaltnisses, dessen Zweck in der Vornahme einer auch wirksa-
men Stimmabgabe besteht, was bei einer mehrfachen Stimmrechtsaus-
tbung nicht der Fall ware™. Wenn die Gesellschaft beim Proxy-Voting
den Vertretungskreislauf Gber eigene Mitarbeiter aber selbst organisiert
und beherrscht, wird sie auch organisatorisch sicherstellen kénnen, dal3
der Gesellschaftsvertreter noch rechtzeitig vor der Abstimmung den
Vollmachtsbestand reduzieren kann. Moglich ist dies etwa mittels eines
elektronischen Datenabgleichs mit dem Datenbestand des Stellvertreters.
Die Aktionérsdaten auf der vorgelegten Eintrittskarte konnen bei der Pr&
senzerfassung elektronisch erfaldt und mit dem Datenbestand des Proxy-
Voters abgeglichen werden. Die erteilte Vollmacht wie auch bereits er-
teilten Weisungen kdnnen dann automatisch auf dem Server des Stimm-
rechtsvertreters geléscht werden™>. Der Widerruf gegeniiber der Gesell-
schaft ist dann regelméaf3ig nicht mehr nach 8§ 168 S. 2 BGB als unwirk-
sam anzusehen. Die Gesellschaft kann sich folglich auch nicht mehr auf
die Gultigkeit der Vollmachtsurkunde bzw. auf die elektronisch erteilte
Vollmacht zugunsten des Gesellschaftsvertreters im Sinne von § 172
Abs. 1 BGB berufen. Vielmehr ist sie aufgrund der Kenntnis ihrer Mitar-
beiter von dem Widerruf nach 8§ 173 BGB i.V.m. § 166 Abs. 2 BGB
analog bosglaubig geworden’®. Auch der Gesellschaftsvertreter selbst
wird dann bdsgléaubig, weil im Fall einer Organisation des Vertretungs-
kreislaufs der Gesellschaft Uber weisungsabhangige Personen die Kennt-
nis des Vertreters und die Kenntnis der Gesellschaft von dem Widerruf
nach § 166 Abs. 2 BGB gleichzusetzen sind™’. Die Gesellschaft muR
dem Aktiondr deshalb in diesem Fall stimmberechtigten Zugang zur
Hauptversammlung gewéahren.

> Zetzsche, ZIP 2001, 682, 687; Bunke, AG 2002, 57, 69.

%5 Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 345.

%6 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 687; aA. wegen praktischer Schwierigkeiten bei der
Reduzierung der Stimmkraft insbesondere im Falle einer verdeckten Stellvertre-
tung Bunke, AG 2002, 57, 69.

®" Zetzsche, ZIP 2001, 682, 687.
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8. Gefahr mehrfacher Stimmrechtsausiibung

Die Gesellschaft hat organisatorische Vorkehrungen zu treffen, damit
Stimmrechte in der Hauptversammlung nicht mehrfach ausgelibt werden.
Das Abstimmungsergebnis wére sonst verfalscht, was die Anfechtbarkeit
des Beschlusses gemaR § 243 Abs. 1 AktG zu begriinden vermag’®. Bei
Gesellschaften mit Inhaberaktien ist eine mehrfache Stimmrechtsaus-
Ubung regelmaldig ausgeschlossen, weil die Kreditinstitute durch einen
Sperrvermerk im Depot intern sicherstellen, dal3 eine Hinterlegungsbe-
scheinigung bzw. der Berechtigungsnachweis nach neuem Recht nur
einmal ausgestellt wird. Bei Namensaktien erfolgt im Vorfeld der Haupt-
versammlung aufgrund der Anmeldung des Aktionéars oder des Stellver-
treters ein Abgleich mit dem Aktienregister. Erfolgt die Freigabe, so wird
der Eintrag fur den weiteren Abgleich gesperrt. So ist weitgehend sicher-
gestellt, dal3 ein Aktiondr nur einmal personlich oder durch einen Vertre-
ter an der Hauptversammlung teilnehmen kann.

a) Verdeckte Stimmrechtsausiibung bei Namensaktien

Die Gefahr einer Doppelvertretung besteht aber insbesondere in den Fal-
len, in denen die Stimmrechtsvertretung bei Namensaktien verdeckt nach
8135 Abs. 4 S. 2 AktG erfolgt und dies aufgrund einer ertellten Dauer-
vollmacht geschieht”®. Bei Namensaktien erhélt der im Aktienregister
eingetragene Aktiondr gemal? 8 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG direkt die Einla-
dung zur Hauptversammlung mitsamt den Unterlagen zur Bevollméchti-
gung des gesellschaftseigenen Stimmrechtsvertreters. Der Aktionar konn-
te sich dann einmal Uber das Internet mittels seines mit der Einladung zur
Hauptversammlung erhaltenen PIN-Codes fur die Online-Stimmabgabe
durch einen Gesellschaftsvertreter anmelden und zusétzlich mit dem er-
haltenen Antwortbogen eine Eintrittskarte bestellen, mit der er Zugang zu

8 Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 275.

%9 Auch wenn die Satzung keine Bestimmungen fiir die Ausiibung des Stimmrechts
enthalt, fihrt die durch § 135 Abs. 4 S. 3 2. Halbs. AktG herbeigefiihrte, nicht
systemgerechte Vermischung der Legitimationssysteme Registereintragung und
Hinterlegungsbescheinigung bei der verdeckten Stellvertretung zur Gefahr einer
Doppelvertretung, Noack, ZIP 2001, 57, 61; vgl. 89, 6., b), (2). Der Aktionér
kénnte sich gemal? § 67 Abs. 2 AktG gegeniiber der Gesellschaft Uber das Akti-
enregister legitimieren und dartber hinaus gemald 8 135 Abs. 4 S. 2 AKtG en
Kreditingtitut mit der verdeckten Stimmrechtsausiibung beauftragen, welches
sich gegentiber der Gesellschaft mit einer auf sich selbst ausgestellten Hinterle-
gungsbescheinigung legitimieren konnte.
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Hauptversammlung verlangen konnte’®. Das Kreditinstitut, das von der
Absicht des Aktionérs keine Kenntnis hat, konnte sich dann bei Vorlie-
gen einer Dauervollmacht auRerdem zur Hauptversammlung anmelden,
ohne die Identit&t des vertretenen Aktionérs offenlegen zu missen. Durch
den Abgleich der Daten der Anmeldung mit dem Aktienregister kann die
Mehrfachmeldung dann nicht aufgedeckt werden.

Es besteht daher die Gefahr, dal3 Aktionére dieses Verfahren gezielt dazu
nutzen, ihr Stimmrecht mehrfach auszutiben. Haufig werden die Aktion&
re aber auch nicht mehr daran denken, dal3 sie ihrem Kreditinstitut mog-
licherweise bereits vor Jahren Stimmrechtsvollmacht erteilt haben. Eine
indirekte Erinnerung daran ist auch regelmal3ig nicht aufgrund der Mittei-
lungspflicht der Kreditinstitute Gber ihre eigenen Vorschlage zur Stimm-
rechtsausiibung zu erwarten. Wenn das Kreditinstitut — wie im Regelfall
— den Vorschlégen der Verwaltung folgen will, muf3 es nach § 128 Abs. 2
S. 2 AktG dem Aktionédr die Vorschlage namlich nicht mehr mitteilen,
sondern lediglich zugénglich machen’. Von den ins Netz gestellten
Vorschlagen werden aber gerade Aktionére, die sich nicht daran erinnern,
dal3 se dem Kreditinstitut Vollmacht erteilt haben, keine Kenntnis neh-
men. Die Gefahr, dal3 das Kreditinstitut fur sie das Stimmrecht ausibt
und es zu einer doppelten Stimmrechtsausiibung kommt, ist daher durch-
aus realistisch™®.

Es wurde deshalb vorgeschlagen, dal3 die Gesellschaft bzw. der Haupt-
versammlungsdienstleister allein anhand der Eintragungen im Aktienre-
gister auf Veranlassung der Aktionéare Eintrittskarten entsprechend ihres
Aktienbesitzes ausstellen konnte. Diese kdnnten dann die Eintrittskarten
zur eigenen Hauptversammlungsteilnahme nutzen oder ein Kreditinstitut
oder eine Aktionarsvereinigung bevollméchtigen und die Eintrittskarte an
diese weiterleiten. Weder die Gesellschaft noch die Mitaktionére wiirden
dann erfahren, ob und in welchem Sinne von der Eintrittskarte Gebrauch
gemacht wird und es wére gleichzeitig sichergestellt, dal3 Stimmrechte

0 Be der offenen Stellvertretung kann dieses Problem ber den konkludenten

Widerruf der Vollmacht gel6st werden, vgl. 89, 7., ¢).

Marsch-Barner, in: FS Pdtzer, 261, 276, spricht insoweit von ,,korrespondenzlo-
ser Stimmrechtsvertretung®.

Um dem Risiko einer Doppelvertretung aus dem Weg zu gehen, sind enige
Kreditingtitute bei Gesellschaften mit Namensaktien dazu Ubergegangen, Stimm-
rechte aufgrund von Dauervollmachten nicht mehr zu vertreten oder nur noch
eingeschrankt bel ausdricklicher Weisung zur Stimmrechtsausiibung wahrzu-
nehmen. Im letzteren Fall ist eine zusétzliche ausdriickliche Weisungserteilung
gegeniiber den Gesellschaftsvertreter nicht mehr wahrschenlich, vgl. Marsch-
Barner, in: FS Peltzer, 261, 276; Bunke, AG 2002, 57, 68.
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nur einmal ausgelibt werden’®. Diese Lésung vermag jedoch nicht mit
hinreichender Sicherheit eine Doppelvertretung zu vermeiden, da die
Gesellschaft nicht kontrollieren kann, ob der Aktionar tatséchlich ent-
sprechend verfahrt. Bel einer Gesellschaft, die ein Proxy-Voting anbietet,
Uberzeugt der Vorschlag aber auch deshalb nicht, weil dann die Bevoll-
méchtigung des Gesellschaftsvertreters ohne Medienbriiche ausschlief3-
lich auf elektronischem Wege méglich sein sollte’®. Dies wére aber nicht
der Fall, wenn der Aktiondr zur Vermeidung einer mehrfachen Stimm-
rechtsausiibung die Eintrittskarte dem Gesellschaftsvertreter Ubersenden
mufdte.

Mangels einer Losungsmoglichkeit verbleibt dann letztlich nur der Ab-
gleich mit dem Aktienregister, was notwendigerweise aber die Offenle-
gung der Identitét des Aktionars durch den Stimmrechtsvertreter zur Fol-
ge hat und eigentlich nicht dem mit der Neuregelung des § 135 Abs. 4
S. 2 AktG verfolgten Ziel des Gesetzgebers entspricht’®. Das Interesse
der Gesellschaft an einer ordnungsgemal3en Durchfiihrung der Hauptver-
sammlung durfte aber das Interesse des Aktionérs an seiner Anonymitét
ihr gegeniiber Uiberwiegen’®. Nur unter Offenlegung der Identitat des
Aktionérs vermag die Gesellschaft mittels eines Abgleichs mit dem Akti-
enregister zu Uberprifen, ob das Stimmrecht nicht mehrfach ausgetibt
wird. Der Aktiondr hat immerhin noch die Mdglichkeit, die Depotbank
als Legitimationsaktiondr in das Aktienregister eintragen zu lassen und
auf diese Weise auch gegentiber der Gesellschaft anonym zu bleiben. Die
verdeckte Stellvertretung ist immerhin auch noch insoweit sinnvoll, als
eine Geheimhaltung der Identitédt gegentber den Mitaktionaren herge-
stellt werden soll®’. Die Verwaltung kann den ihr durch die eingerdumte
Abgleichsmdglichkeit zukommenden — nicht unbedenklichen — Wissens-
vorsprung gegenuiber den Aktionéren durch gesellschaftsinterne Schutz-
vorkehrungen, sogenannte ,.chinese walls®, minimieren. Dies kdnnte

3 Noack, ZIP 2001, 57, 61.

64 Ablehnend auch Pico/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 363, Fn. 58, die aber m.E. zu
Unrecht davon ausgehen, dal3 die vorgeschlagene Registerlésung eine Ausstel-
lung der Eintrittskarten durch die Kreditingitute befirwortet. Vielmehr dirfte
diese Ldsung alenfalls dann sinnvoll sein, wenn aufgrund des Aktienregisters
generell Eintrittskarten ausgestellt werden, die der Aktiondr entweder vorlegen
kann oder aber bei Bevollméachtigung eines Vertreters diesem Uberlassen mul3.

% Vgl. RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG, wonach
sowohl die offene als auch die verdeckte Stimmrechtsausiibung fir Inhaber- und
fir Namensaktien moglich werden sollte.

6 Piko/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 363; Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 275.

67 Keélling, NZG 2000, 631, 638, der auch nur alein die Méglichkeit einer Geheim-
haltung gegenliber den Mitaktiondren fir entscheidend hélt.
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dann durch Automatisierung des Datenabgleichs oder durch den Einsatz
zur Verschwiegenheit verpflichteter Stimmrechtsvertreter gewdahrleistet
werden ",

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dal3 zur Vermeidung einer Doppelvertre-
tung bei Namensaktien auch im Fall der verdeckten Stimmrechtsaus-
Ubung ein Abgleich mit der Eintragung im Aktienregister vorzunehmen
ist’®. Die Gesellschaft sollte dann auch anlaRlich der Anmeldung des
Kreditinstituts Uberprifen, ob der Aktiondr, dessen Stimmrechte das
Kreditinstitut austiben méchte, nicht bereits einem gesellschaftseigenen
Gesellschaftsvertreter Vollmacht erteilt hat.

Falls sich das Kreditinstitut in diesem Fall ausnahmsweise weigern soll-
te’’®, den Namen des von ihm vertretenen Aktionérs zu offenbaren, kann
die Gesellschaft das Kreditinstitut als Vertreter zurtickweisen. Es handelt
sich dabei nicht um eine rechtswidrige Beeintréchtigung des Teilnahme-
rechts des Aktionérs, da dem Interesse der Gesellschaft an der Vermei-

dung einer rechtswidrigen Abstimmung Vorrang einzurdumen ist’".

b) Reaktion im Falle einer Doppelbevollméchtigung

Falls durch einen entsprechenden Abgleich mit dem Aktienregister eine
doppelte Bevollméchtigung rechtzeitig vor der Abstimmung festgestellt
werden kann, mul3 entschieden werden, welche Vollmacht gultig ist. So-
weit eine Ruckfrage beim Aktiondr nicht moglich ist, kann nur auf den
mutmal3lichen Willen des Aktionérs abgestellt werden. Im Regelfall wird
man davon ausgehen koénnen, dal3 durch die zeitlich spétere Bevollméach-
tigung des Gesellschaftsvertreters konkludent die zuvor dem Kreditinsti-
tut erteilte Vollmacht widerrufen werden soll. Fir den Vorrang der
Vollmacht des Gesellschaftsvertreters — falls diese nicht ausnahmsweise
vor der Bevollméachtigung des Kreditinstituts erteilt worden sein sollte —
spricht auch, dai3 die Vollmacht an den Gesellschaftsvertreter regelmaliig
nur as Einzelvollmacht erteilt wird und daher nur fir die anstehende
Hauptversammlung der jeweiligen Gesellschaft gilt. Zudem enthélt die

708 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 687.

%9 Keélling, NZG 2000, 631, 638; Piké/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 363. Ohnehin
sehen viele Satzungsbestimmungen eine Legitimation des Aktiondrs Uber das
Aktienregister vor, was dann auch fir den Nachweis der Stimmberechtigung des
Stellvertreters gilt.

Bei einem Gesellschaftsvertreter wird dies kaum vorkommen.

M Piko/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 364.
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Vollmacht an den Gesellschaftsvertreter regelmaiig bestimmte Weisun-
gen fur die Stimmrechtsausiibung, so dal3 sie inhaltlich konkreter ist,
wenn nicht ausnahmsweise dem Kreditingtitut nach § 135 Abs. 1 S. 3
AktG konkrete Weisungen erteilt worden sind’2. Es reicht insoweit auch
aus, dal3 der Aktiondr den konkludenten Widerruf nicht gegentiber dem
Kreditinstitut, sondern gegentiber der Gesellschaft erklart, da geméai
88168 S. 3, 167 Abs. 1 2. Alt. BGB der Widerruf der Vollmacht auch
gegenuber dem Dritten, gegentiber dem die Vertretung stattfinden soll,
erfolgen kann.

Diese Losung hat allerdings den praktischen Nachteil, daf3 durch den
konkludenten Widerruf die Dauervollmacht des Kreditinstituts, die sich
generell auch auf die Stimmrechtsvertretung fir die Hauptversammlun-
gen anderer Gesellschaften bezieht, wegféllt. Falls der Aktiondr dann
vergifdt, eine neue Dauervollmacht zu erteilen, ist das Kreditinstitut dann
gehindert, das Stimmrecht des Aktionars auf den Hauptversammlung der
Ubrigen Gesellschaften, deren Aktien sich im Portfolio das Aktionérs
befinden, vertretungsweise auszuiiben’”. Man koénnte den mutmaflichen
Willen des Aktionérs aber dahingehend prazisieren, dal3 dieser nur fir die
Hauptversammlung der betreffenden Gesellschaft, deren Vertreter er
bevollméchtigen will, gelten soll, wahrend im Gbrigen weiterhin das Kre-
ditinstitut bevollméchtigt bleiben soll. Rechtstechnisch kann dieses Er-
gebnis einmal durch die Konstruktion eines Teilwiderrufes erreicht wer-
den. Voraussetzung wére, dald3 das Rechtsgeschéft Vollmachtserteilung
im Sinne von § 139 BGB tellbar ist. Dafur spricht, dal? die VVollmacht fiir
alle Hauptversammlungen der Gesellschaften, die sich im Depot des Ak-
tionérs befinden, erteilt wird und eine Trennung nach der jeweiligen Ge-
sellschaft ohne weiteres moglich ist.

Erwogen wird zudem, ein Ruhen der Vollmacht des Kreditinstitutes, so-
weit sie von einer anderen Vollmacht (iberlagert wird, anzunehmen’”.
Auch diese Konstruktion durfte rechtlich zuldssig sein, da dem Zivilrecht
ein Ruhen der Vertretungsmacht — wie die Bestimmungen der 88 1673 ff.
BGB zeigen — grundsétzlich nicht fremd ist. Entscheidend wird es inso-
weit auf die Ausgestaltung der Rechtsbeziehung zwischen Kreditinstitut

2 ygl. Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 276.

" ginnvoll erscheint es deshalb, den Aktionar Uber die méglichen Folgen einer
doppdten Vollmachtserteilung aufzukléren, so dal3 er seiner Depotbank gegen-
Uber die erforderlichen weiteren Erklérungen abgeben kann, Bachmann,
AG 2001, 635, 639.

" Bachmann, AG 2001, 635, 639.
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und Kunden im Einzelfall ankommen.
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8 10: Weisungserteilung beim Proxy-Voting

Durch die Schnelligkeit und Funktionalitét des Mediums Internet ist es
maoglich geworden, dal3 Aktionére nach erfolgter Legitimation zum Inter-
net-Dialog zusammen mit der elektronischen Vollmachtserteilung oder
noch nach erteilter Vollmacht Weisungen fir die Austibung des Stimm-
rechts elektronisch an Proxy-Voter erteilen. Per Mausklick oder durch
Bedienung der Enter-Taste aktiviert der Aktiondr, der sich fur den Inter-
net-Dialog ordnungsgemal’ legitimiert hat, die Kéastchen Ja, Nein oder
Enthaltung auf der Weisungsmaske (,,order sheet*) und Gbermittelt dann
elektronisch seine Weisung an den in der Hauptversammlung présenten
Stimmrechtsvertreter’”®. Auf dem Server des Stimmrechtsvertreters ge-
hen diese Weisungen ein. Sie werden dann entsprechend des zumeist
gewdhlten Subtraktionsverfahrens elektronisch geblindelt und bei Beginn
der Abstimmung vom Gesellschaftsvertreter durch Dricken der Enter-
Taste Uber seinen separat eingerichteten Rechner in das elektronische
Stimmerfassungssystem eingespeist. Dort werden die Stimmen der Onli-
ne-Teilnehmer mit den Stimmen der Présenzteilnehmer, deren Stimmen
mittels Scanner Uber codierte Stimmabschnitte ebenfalls elektronisch
erfaldt werden, zu einem einheitlichen Stimmergebnis zusammengefal?t.

1. Form der Weisungserteilung

Mangels einer gesetzlichen Formvorschrift kann auf der Grundlage einer
einmal rechtsglltig ertellten Vollmacht sowohl die Weisung als auch ihr
Widerruf formlos, insbesondere damit auch elektronisch Gber das Internet
erteilt werden’”®. Denkbar ist es deshalb auch, dai Aktionére ihrem in der
Hauptversammlung anwesenden Anwalt per Mobiltelefon oder SMS ent-
sprechende Weisungen fir die Stimmabgabe erteilen””’. Fir eine mas-

5 Technisch méglich wére es auch, dem Aktionar die Méglichkeit zur Erteilung

von sog. dynamischen Weisungen zu erdéffnen. Darunter verstent man Weisun-
gen betreffend miteinander verkniipfter Antrédge und Gegenantrage. Der Stimm-
rechtsvertreter wird bei einer massenhaften Stimmrechtsvertretung allerdings
nicht in der Lage sein, fur alle von ihm vertretenen Aktionére die miteinander
gekoppelten Abstimmungsalternativen in angemessener Zeit zu eruieren, so dal3
diese Moglichkeit in der Praxis nicht angeboten wird, Zetzsche, ZIP 2001, 682,
685.

% Klawitter, in: Noack/Spindler, 37, 41.

" Noack, in: FS Lutter, 1463, 1481.
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senhafte Stimmrechtsvertretung fir Kleinanleger eignet sich die telefoni-
sche Ubermittlung der Weisungen aber nicht. Da vor Inkrafttreten des
NaStraG ein Proxy-Voting nicht zul&ssig war, blieb den meisten Kleinan-
legern deshalb zumeist nur die Mdglichkeit, die Weisungen schriftlich
gegenuiber dem depotfihrenden Kreditinstitut oder einer Aktionarsverei-
nigung’® zu erteilen. Nach § 128 Abs. 2 S. 4 AktG aF. mufiten diese
ihrer Bitte um Erteilung einer Weisung noch ein Formblatt beifligen, so
dal? die Weisungen gemald 8 128 Abs. 3 AktG aF. fir diese Stellvertreter
nur schriftlich erteilt werden konnten’”. Der durch das NaStraG gesnder-
te 8§ 128 Abs. 2 S. 5 AktG sieht erganzend zur ebenfalls erleichterten Be-
kanntmachung der Verwaltungsvorschldge nach 8§ 128 Abs. 2 S. 2 AktG
nunmehr als Alternative zum Formblatt die Erteillung der Weisung tber
ein Bildschirmformular vor. So kann das Kreditinstitut dem Aktionér, der
dies winscht, eine elektronische Eingabemaske zur Verfligung stellen,
durch die er seinem Kreditinstitut wie beim Online-Banking Weisungen
erteilen kann. Dariiber hinaus wére es grundsétzlich méglich, Weisun-
gen im Rahmen des Telefon-Banking telefonisch durch Abfrage eines
Codewortes oder computergestiitzt durch Menufihrung mit Spracher-
kennung zu erteilen™. Entscheidend ist allein, daR die gewahlte Form
eine weitgehend sichere Uberpriifung der Legitimation des Aktionars
zuldl}t und eine ausreichend sichere Dokumentation der Weisung ge-
wahrleistet ist.

2. Zeitpunkt der Welsungserteillung

Eine Frist fur die Weisungsertellung oder deren Widerruf sieht das Ge-
setz nicht vor. Der Aktiondr kann daher seinen Stellvertreter fir jeden
einzelnen Tagesordnungspunkt grundsétzlich noch bis zum Beginn der
Abstimmung eine Weisung erteilen oder eine bereits erteilte Weisung
beliebig oft abandern™?. Die spéter erteilte Weisung gilt dann als Wider-
ruf der zuletzt erteilten Weisung’®. Sind TANs bei jeder Einzelweisung

7 §128 Abs. 5 S. 2 AktG aF. verwies fir Aktionarsvereinigungen auf den § 128
Abs. 2 AktG aF.

9 Fuhrmann/Gockel er/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 128.

80 Kindler, NJW 2001, 1678, 1685. In der Praxis geschieht dies aber regelméRig
nicht.

8l RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 14, Begr. zu §128 AktG;, Sems,
NZG 2000, 626, 628; Spindler, ZGR 2000, 420, 430.

8 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 25.

8 Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 41.
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zu verwenden und sind diese verbraucht, so kann der Aktionér via E-
Mail oder den Internet-Dialog weitere TANs anfordern®*. Wahrend der
Hauptversammlung wird ihm diese Mdglichkeit aber nichts mehr nutzen,
weil aus Sicherheitsgriinden der Versand der TANSs regelméf3ig nur auf
dem Postweg vorgenommen wird®.

Aus technischen Grinden wurde den Online-Teillnehmern zunéchst zu-
meist nur die Moglichkeit zur Erteilung von Online-Weisungen bis zu
einem bestimmten Zeitpunkt — zumeist wenige Tage vor der Hauptver-
sammlung — eingeraumt. Damit die Online-Teilnehmer ihre Weisungen
aber ebenso wie die Prasenzteilnehmer unter dem Eindruck der zuvor
Ubertragenen Aussprache erteilen kénnen, sollte die Weisungsmoglich-
keit Uber das Internet auch noch bis zum Beginn der Abstimmung ermdg-
licht werden’®®. Auch Ziff. 2.3.3 Deutsche Corporate Governance Kodex
regt an, dald der Stimmrechtsvertreter auch noch wahrend der Hauptver-
sammlung fir den Aktionér erreichbar sein soll”’. Die Advantec AG
hatte als erste Gesellschaft in Deutschland in ihrer Hauptversammlung
am 30.03.2001 eine Weisungserteilung bis zum Schlul? der Generaldebat-
te zugelassen’®. In der Folgezeit sind diesem Beispiel zwar einige groRe-
re PublikumsgeselIschaften gefolgt™®. Aufgrund des zusétzlichen techni-
schen Aufwands hat die Praxis aber insgesamt eher zurtickhaltend von
dieser Méglichkeit Gebrauch gemacht’®,

Damit in der Kirze der Zeit keine Mitteilungen verloren gehen, sollte die
kurzfristige Anderung von Weisungen nur ber einen einheitlichen
Kommunikationsweg gegeniiber dem Gesellschaftsvertreter zugelassen
werden’*. Der Versammlungsleiter muR am Ende der Aussprache auf
den genauen Zeitpunkt des Endes der Weisungsmdglichkeit, zumeist ein
bestimmtes Zeitintervall nach dem Ende der Aussprache, hinweisen.
Damit der Proxy-Voter die Weisung bzw. ihren Widerruf berticksichtigen
kann, missen die Uber das Internet Ubermittelten Daten noch rechtzeitig

8 Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 343, Fn. 18 u. Rn. 351, Fn. 31.

" vgl. §4,5.

8 Fleischhauer, in: Zetzsche, Rn. 220. ausfilhrlich dazu der Erfahrungsbericht von
Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 336 ff.

87 Krit. wegen angeblicher Schwierigkeiten bei der technischen Umsetzung Koll-
mann, WM Sonderbeilage 1/2003, 1, 9; vgl. Casper, Diskussionsbericht,
ZHR 165 (2001), 219, 220.

8 Dazu der Erfahrungsbericht von Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 336 ff.

89 Z.B. ab 2001: Condomi AG; ab 2002: Deutsche Telekom AG, Allianz AG,
Munchener Rick AG, Celanese AG; ab 2003: Thyssen-Krupp AG, Metro AG;
vgl. Noack, NZG 2003, 241, 242, Fn. 5.

% Noack, NZG 2004, 297, 300.

1 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 136 u. 137.
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vor diesem Zeitpunkt auf dessen Server eingehen. Der rechtzeitige Ein-
gang der Weisung oder ihres Widerrufs liegt ebenso wie der Widerruf der
Vollmacht grundsétzlich im Risikobereich des Online-Teilnehmers’-.
Die Gesellschaft sollte in den Einladungsunterlagen vorsichtshalber auf
die technischen Risiken einer Weisungserteilung erst wahrend der
Hauptversammlung hinweisen und den Online-Teilnehmern empfehlen,
die Weisungen moglichst bereits zusammen mit der Vollmacht zu ertei-
len. So ist einerseits gewahrleistet, dal3 bei einem Ausfall der Technik der
Proxy-Voter das Stimmrecht anhand dieser Notfallweisungen Uberhaupt
austiben kann, andererseits kann der Online-Teilnehmer, falls keine tech-
nischen Probleme auftreten, bereits erteilte Weisungen noch abandern.
Falls auf der Hauptversammlung neue Antrége gestellt oder angekiindig-
te Antrage abgeandert werden, mul3 der Stimmrechtsvertreter die Wei-
sungsmaske unverziiglich entsprechend umgestalten’®®. Wahrend der
Hauptversammlung wird dies aus technischen Griinden zumeist aber nur
selten moglich sein, so dal’ Online-Teilnehmer auch insoweit das Risiko
zu tragen haben, dal3 sie fur kurzfristig gednderte Antrage keine Weisung
mehr erteilen kdnnen. Eine gleichheitswidrige Benachteiligung der Onli-
ne-Teilnehmer nach § 53a AktG ist darin aber nicht zu sehen. Es steht
ihnen offen, diese Risiken dadurch zu vermeiden, dal? sie das Zusatzan-
gebot der Online-Teilnahme nicht wahrnehmen und personlich an der
Hauptversammlung teilnehmen. Auch insoweit empfiehlt sich aber ein
entsprechender Risikohinweis in den Einladungsunterlagen.

3. Strikte Weisungsbindung des Gesdllschaftsvertreters

Da der Bevollméchtigung des Stellvertreters im Innenverhdltnis zumeist
gemal} § 662 BGB ein Auftragsverhdltnis zu Grunde liegt, unterliegt der
Stimmrechtsvertreter bei der Ausiibung des Stimmrechts grundsétzlich
den ihm vom Aktionér erteilten Weisungen. Dies ergibt sich aus dem
Umkehrschlul® zu §665 S. 1 BGB und fir Kreditinstitute auch indirekt
daraus, dal3 diese gemal? 8§ 128 Abs. 2 S. 3 AktG verpflichtet sind, den
Aktionar um die Erteilung von Weisungen zu bitten”. Erfolgt keine
ausdruickliche Weisung, so kann bei einer Stimmrechtsvertretung durch
Kreditinstitute oder Aktiondrsvereinigungen nach § 128 Abs. 2 S. 4 und

2 vgl.§9,7,0).
% Noack, in: Noack/Spindler, 13, 25.
% Hffer, § 135 Rn. 19.
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Abs. 5 S. 2 AktG das Schweigen des Aktiondr als Zustimmung zu den
Verwaltungsvorschldgen gewertet werden, wenn dieser auf diese M6g-
lichkeit zuvor hingewiesen worden ist”®®. Bei veranderter Sachlage auf-
grund des Hauptversasmmlungsgeschehens kann der Vertreter zudem
nach 8§ 665 S. 1 BGB von der zuvor erteilten Weisung abweichen, falls er
nach den Umstadnden annehmen darf, dal3 der Aktionéar bei entsprechen-
der Kenntnis die Abweichung billigen wiirde’®. Dem Vertreter wird da-
mit zugleich die Pflicht auferlegt, mitzudenken und bei veranderten Um-
standen eine eilbediirftige Entscheidung weisungswidrig zu treffen”’.
Organisierte Stellvertreter sind aber nach § 135 Abs. 8 AktG verpflichtet,
den Aktionar unverziglich Gber die Abweichung zu informieren.

Fur die Stimmrechtsaustibung durch Gesellschaftsvertreter sieht das Ak-
tiengesetz bezliglich der Frage seiner Weisungsbindung keine ausdriick-
lichen Regelungen vor. Nach allgemeinen Grundsdtzen des Auftrags-
rechts wére damit auch der Gesellschaftsvertreter nicht strikt an Weisun-
gen gebunden. Auch wenn § 128 Abs. 2 S. 4 AktG nicht unmittelbar auf
den Gesellschaftsvertreter anwendbar ist, wird man auch bei dessen Be-
vollméchtigung die Erteilung der Vollmacht ohne Weisungen als kon-
kludente Zustimmung zu den V erwaltungsvorschl &gen werten miissen’*®,
Die Vollmachtserklarung wére namlich nach 88 133, 157 BGB aus der
Sicht eines objektiven Erklarungsempféngers auszulegen. Ein solcher
wurde die Bevollméchtigung eines Gesellschaftsvertreters ohne Weisun-
gen bei Fehlen besonderer Umstande aber so verstehen, dass in jedem
Fall das Stimmrecht des Aktionérs in der Hauptversammlung ausgelibt
werden soll, und zwar im Zweifel in der Weise, dal3 bei Fehlen konkreter
Weisungen den Vorschldgen der Verwaltung gefolgt werden soll.

Dieses Ergebnis unterliegt aber erheblichen rechtspolitischen Bedenken,
weil die Verwaltung sich auf diese Weise einen inhaltlich offenen
Stimmrechtspool verschaffen kénnte und eine effektive Kontrolle der
Verwaltung durch die Aktiongre kaum noch gewahrleistet ware’®. Viele

" Diese Regelung ist rechtspolitisch notwendig, da sie eine ausreichende Préasenz

auf der Hauptversammlung sichert und eine Alternative zu dieser Lésung nicht
ersichtlich ist. Auch die M&glichkeit zum Proxy-Voting vermag daran nichts zu
andern, weil kaum zu erwarten ist, dal’ Aktionére, die die bisherigen komfortab-
len Dienstleistungsangebote zur Stimmrechtsvertretung nicht nutzten, sich mit
kaum geringerem Aufwand in groRem Umfang selbst online betétigen, Huffer,
8§ 135Rn. 3a

% Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 65.

T Gdler, in: MiinchKomm./BGB, § 665 Rn. 2.

%8 Noack, ZIP 2001, 57, 62; Zetzsche, ZIP 2001, 682, 684.

9 Vgl bereits § 9, 2., b).
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auslandische Rechtsordnungen, die ein Einwerben von Stimmrechtsvoll-
machten durch die Gesellschaft zulassen, sehen deshalb strikte staatliche
Aufsichtsregeln vor, die der Gefahr von Mif3brauchen aufgrund des damit
verbundenen Machtzuwachses der Verwaltung entgegenwirken®®. Der
Gesetzgeber des NaStraG hatte dagegen bei Zulassung des Gesell-
schaftsvertretersin 8§ 134 Abs. 3 S. 2 AktG bewul3t auf ndhere Einzelbe-
stimmungen im Zusammenhang mit der Stimmrechtsausiibung durch
Gesellschaftsvertreter verzichtet, um zunéchst einmal Erfahrungen mit
dem neuen Institut machen zu kénnen®™.

a) Analoge Anwendung des§ 135 Abs. 1S. 2 AktG

Die ganz Uberwiegende Auffassung in der Literatur halt die Bevollméach-
tigung eines Gesellschaftsvertreters wegen der mit dem sog. Verwal-
tungsstimmrecht verbundenen Gefahren nur dann fir zulassig, wenn der
Aktionar zum jeweiligen Gegenstand der Beschlul3fassung ausdriicklich
Weisung erteilt hat®®. In der Reformdebatte zum NaStraG habe Einigkeit
darlber geherrscht, dal3 eine Verwaltungsvollmacht nur in dem fir die
erleichterte Ausiibung des Stimmrechts notwendigen Umfang zuzulassen
sei®3, Bereits vor dem Inkrafttreten des NaStraG sei es bereits von der
Rechtsprechung®* bestétigte Praxis gewesen, daf3 entsprechend dem sog.
Treuhandmodell von der Gesellschaft beauftragte unabhéngige Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften fremde Stimmrechte unter Beachtung aus-
driicklicher Weisungen wahrgenommen hétten®®. Daran habe der Ge-
setzgeber, dem diese Praxis bekannt gewesen sei, auch mit der Zulassung

80 5o werden in den USA von der SEC die Einhaltung der hohen formellen und
inhaltlichen Anforderungen an die proxy statements, mit denen die Gesdllschaft
die Stimmrechtsvollmacht bel den Aktiondren einwirbt, Uberwacht; néher dazu
Merkt, Rn. 633 ff.; Spindler/Hither, RIW 2000, 329, 330 ff.
BeschlufZempfehlung und Bericht des BT-Rechtsausschusses, BT-Drucks.
14/4618, 14, Begr. zu § 134 AKtG; Seibert, ZIP 2001, 53, 55; kritisch Spindler,
MMR 2001/2. Editorial, der der Auffassung ist, dal3 der Gesetzgeber nicht auf
der einen Seite mit der Zulassung eines Proxy-Komitees eine stérkere Anbin-
dung der Gesellschaft an den Kapitalmarkt anstreben kénne, ohne die rechtlichen
Rahmenbedingungen fur den Kampf um die Stimmrechte zu verbessern.
82 Claussen, AG 2001, 161, 170; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 187 ff.; Noack,
in: FS Lutter, 1463, 1477; ders., in: Noack/Spindler, 13, 23f.; Bunke, AG 2002,
57, 60; ders,, in: Zetzsche, Rn. 19; Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 37; Brocker/
Schouler, in: Zetzsche, Rn. 112; Piké/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 348; Casper,
Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219.
83 Noack, ZIP 2001, 57, 62; Bachmann, AG 2001, 635, 638.
84 |G Baden-Baden ZIP 1998, 1308, 1310 f.; OLG Karlsruhe ZIP 1999, 750, 753.
85 Huffer, § 134 Rn. 26b.
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des Gesellschaftsvertreters nichts andern wollen. Zur Schlief3ung der
Schutzliicke, die aufgrund einer Interessenkollision auf Seiten des Ge-
sellschaftsvertreters eintrete, konne der Rechtsgedanke des § 135 Abs. 1
S. 2 AktG herangezogen werden®®. Die Vorschrift sei einer Analogie
zuganglich, da der begrenzte Verweis des § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs.
AktG auf 8 135 Abs. 4 S. 1-3 AktG aufgrund des rudimentéren Charak-
ters dieser Regelung jedenfalls nicht zwingend einer punktuellen analo-
gen Anwendung der Sonderregelungen des § 135 AktG entgegenstehe®””.
Die Stimmrechtsaustibung durch Gesellschaftsvertreter sei vergleichbar
mit der Stimmrechtsausiibung eines Kreditingtituts auf seiner eigenen
Hauptversammlung, bei der es ebenfalls in eigener Sache abstimme und
geneigt sein kdnne, die Verwaltungsinteressen ricksichtslos durchzuset-
zen. Wenn man die Auslibung des Stimmrechts dagegen von einer aus-
drucklichen Erklarung des Aktionérs abhangig mache, sei diese Gefahr
gebannt®®,

b) Gegenauffassung

Einige Stimmen in der Literatur lassen es dagegen ausreichen, wenn das
Internetformular fir die Vollmachtserteilung so gestaltet ist, dal3 der Ak-
tiondr unschwer erkennen kann, wie der Stimmrechtsvertreter das Stimm-
recht im Falle des Fehlens einer Weisung ausiiben werde®®. Gegen das
Erfordernis von Einzelweisungen werden vor allem Wortlaut und Syste-
matik des Gesetzes angefuhrt. Die Vorschrift des § 134 Abs. 3 S. 2
2.Halbs. AktG verweise fur den Gesellschaftsvertreter lediglich auf § 135
Abs. 4 S. 1-3 AktG und nehme gerade nicht auf § 135 Abs. 1 S. 2 AktG
Bezug®'®. Zudem handele es sich bei § 135 Abs. 1 S. 2 AktG um eine auf
die Auslibung des Depotstimmrechts der Banken in ihrer eigenen Haupt-
versammlung zugeschnittene Sonderregelung, die einer Analogie nicht

86 Der Vorschlag einer analogen Anwendung des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG stammte

urspringlich von Schilling, in: FS Moéhring, 257, 260 ff.; Noack, in: FS Lutter,
1463, 1477; ders., in: Noack/Spindler, 13, 24, ist sogar der Auffassung, dald in
Bezug auf die Gesellschaft selbst § 135 Abs. 1 S. 2 AktG unmittelbar und ledig-
lich bei den von ihr benannten Stellvertretern nach seinem Rechtsgedanken an-
wendbar sai.

87 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 188.

88 piko/Preisder, in: Zetzsche, Rn. 358; Noack, in: FS Lutter, 1463, 1477; ders,, in:
Noack/Spindler, 13, 24.

89 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 214; vgl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165
(2001), 219; wohl nicht nur lege ferenda sondern auch de lege lata Bachmann,
AG 2001, 635, 638.

810 Hanloser, NZG 2001, 355.



§ 10: Weisungserteilung beim Proxy-Voting 191

zuganglich sei®’. Der besondere Hintergrund dieser Regelung sei vor
allem in der Sicherung des Depotstimmrechts der depotfiihrenden Bank
fur ihre eigenen Kunden zu sehen. Wirde man diesen die Auslibung des
Stimmrechts fur ihre Aktien verbieten, so wére zu befirchten, dal3 ausge-
rechnet die eigenen Aktionédre als Depotkunden zu den konkurrierenden
Banken abwandern, so dal? diese Banken dann in der Hauptversammlung
der anderen Bank einen iiberwiegenden EinfluR erlangen kénnten®?. Da
den Kreditingtituten aufgrund ihrer Doppelrolle als Aktiengesellschaft
und bevollméchtigte Depotbank die Befugnis, Stimmrechte auszutben,
gleichsam in den Schol3 falle, gehe es dort auch nicht um die Problematik
des systematischen Einwerbens von Stimmen durch die Gesellschaft®'?.
Das teleologische Argument der herrschenden Meinung, wonach die Re-
gelung nur im gerade notwendigen Umfang eine Erleichterung der
Stimmrechtsausiibung zulassen solle, sei nicht zwingend, da das aus-
druckliche Weisungserfordernis die Effizienz des neuen Instruments in
Frage stellen konne®. In vielen Fallen miisse der Stimmrechtsvertreter
sich bei Abgabe der Stimme mangels ausdriicklicher Weisung namlich
enthalten, so dal3 die Aktiondre ihrer Stimmkraft beraubt wirden und
zudem die Gefahr der Entstehung eines Machtvakuums begriindet wiir-

d e815

c) Stellungnahme

Voraussetzung fur eine analoge Anwendung des 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG
waére das Vorliegen einer planwidrigen Regelungsliicke. Die Regelungen
in 8134 Abs. 3 AktG mufdten also fur die Frage der Weisungsbindung
des Gesellschaftsvertreters keine dem § 135 Abs. 1 S. 2 AktG entspre-
chende Regelung vorsehen, obwohl es einer solchen Regelung nach der
dem §134 Abs. 3 AktG zugrundeliegenden Regelungsabsicht bedurft
hétte. Eine solche Regelungsliicke liegt zweifellos vor, weil der Gesetz-

81 Riegger, ZHR 165 (2001) 204, 214; vor der Zulassung des Proxy-Voting durch
das NaStraG auch v. Randow, ZIP 1998, 1564, 1567; Singhof, NZG 1998, 670,
673; Schieber, 6.1.5 (119); Z6lIner, in: FS Peltzer, 661, 665, allerdings mit der
nach alter Rechtslage folgerichtigen Konseguenz, dald mangels Analogieféhig-
keit des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG eine Bevollméchtigung von Gesellschaftsvertre-
tern nicht zul&ssig sein sollte.

82 gnghof, NZG 1998, 670, 673; Schieber, 6.1.5. (118).

813 v, Randow, ZIP 1998, 1564, 1567.

814 Bachmann, AG 2001, 635, 638.

85 Cagper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219: Bachmann, AG 2001, 635,
638.
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geber das Einzelweisungserfordernis fur andere Aktiengesellschaften als
Kreditinstitute nicht geregelt hat®®.

Zudem mufdte diese Regelungsliicke aber auch planwidrig sein, was je-
denfalls dann nicht angenommen werden konnte, wenn dem § 135 Abs. 1
S. 2 AktG im Wege der Auslegung eine Exklusivitét in dem Sinne zu
entnehmen wére, dal3 die darin getroffene Regelung nur fir Kreditinstitu-
te, fur andere Gesellschaften aber gerade nicht gelten sollen.

Der unter b) vorgestellten Auffassung ist zwar zuzugeben, dal es sich bei
der Regelung des 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG in der Tat um eine auf Kredit-
institute zugeschnittene Vorschrift handelt®™’. Der Gesetzgeber wollte
insoweit der Besonderheit Rechnung tragen, dal3 ein Kreditinstitut einen
besonderen Nachteil erleiden wirde, wenn es ausgerechnet auf seiner
eigenen Hauptversammlung nicht die Stimmrechte seiner Aktionére und
Kunden austiben dirfte. Allein die Tatsache, dal3 § 135 Abs. 1 S. 2 AktG
einen besonderen Sachverhalt regelt, besagt aber noch nicht, dai? der Ge-
setzgeber die Rechtsfolgen dieser Norm flr jeden anderen Fall ausschlie-
3en wollte und damit keine planwidrige Regelungsliicke gegeben ist.
Vielmehr mul3 insbesondere insoweit die Entstehungsgeschichte des
8134 Abs. 3 S. 3 AktG berticksichtigt werden. Dabei ist von besonderer
Relevanz, dal3 der Gesetzgeber die Regelung des Gesellschaftsvertreters
ausweislich der Gesetzesbegrindung nur rudimentér geregelt hat, so dal3
der begrenzte Verweis des § 134 Abs. 3 S. 3 2. Halbs. AktG auf § 135
AktG deshalb nicht generell als ausdrticklicher Ausschluf? von Analogie-
schlissen betrachten werden kann.

Hinzu kommt, dal3 angesichts der vor dem Inkrafttreten des NaStraG
gelibten Praxis und der darauf beruhenden Rechtsprechung zum Treu-
handmodell ein abweichendes Verstandnis jedenfalls eine Klarstellung in
der Gesetzesbegrindung zum NaStraG hétte erwarten lassen koénnen,
zumal der Gesetzgeber die Bedenken gegen das V erwaltungsstimmrecht,
wie sich auch aus dem in 8 136 Abs. 2 AktG zum Ausdruck gekomme-
nen allgemeinen Manipulationsverbot ergibt, grundsétzlich mittragt.

Der dem 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG zugrunde liegende Rechtsgedanke muf3-
te schliefdlich auch auf andere Aktiengesellschaften als Kreditingtitute
Ubertragbar sein.

Eine solche vergleichbare I nteressenlage besteht bereits deshalb, weil die
Gefahren, die mit dem Verwaltungsstimmrecht verbunden sind, unab-

816 vgl. Muthers/Ulbrich, WM 2005, 215, 219.
87 Hiiffer, § 135 Rn. 8.
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hangig davon auftreten, ob es sich um Kreditinstitute oder Aktiengesell-
schaften mit einem anderen Unternehmensgegenstand handelt.

Der Gesetzgeber hat mit der 8135 Abs. 1 S. 2 AktG angeordneten
Rechtsfolge dieser VVorschrift zudem gezeigt, dai er fir den Fall, dal? aus
fremden Aktien in eigener Sache abgestimmt werden kann, die Ver-
pflichtung zur Erteilung ausdriicklicher Weisungen als geeignet fur die
Begrenzung des damit eingerdumten Machtpotentials erachtet hat. Dies
gilt gleichermal3en bei der Bevollméachtigung eines Gesellschaftsvertre-
ters. Dieser hétte sich bei Fehlen einer ausdriicklichen Weisung der
Stimme zu enthalten, so dal? die Gefahr von Mif3brauchen weitgehend
gebannt ware. Dies gilt um so mehr, als dal? die Verarbeitung von Voll-
machten und Weisungen beim Proxy-V oting elektronisch geschieht.

Zwar fuhrt die strikte Weisungsgebundenheit des Gesellschaftsvertreters
im Ergebnis dazu, dal3 der Stimmrechtsvertreter faktisch nur noch als
Bote agiert, was mit der gesetzgeberischen Vorstellung, wonach eine
Briefwahl nicht zugelassen werden sol1®®, nur schwer zu vereinbaren ist.
Dieser Nachteil muR3 aber zur Einddmmung der erheblichen Gefahren,
die mit dem Verwaltungsstimmrecht verbunden sind, in Kauf genommen
werden. Der Briefwahleffekt kann auch beim Proxy-Voting dadurch ab-
gemildert werden, dal3 dem Aktiondr mdglichst unmittelbar bis vor der
Abstimmung die Moglichkeit eroffnet wird, Gber das Internet Weisungen
zu erteilen®™. Die Gesellschaften sind jedenfalls bis zu einer ausdriickli-
chen gesetzlichen Klarstellung durch den Gesetzgeber aus Griinden der
Rechtssicherheit gut beraten, an dem strikten Weisungserfordernis fest-
zuhalten. Dieses sollen sie aus Grunden der Rechtsklarheit in ihrer Sat-
zung ausdriicklich vorsehen®?,

Das Bestehen einer vergleichbare Interessenlage a3t sich zudem auch im
Wege des sog. argumentum a maiore ad minus herleiten. Dieser mit der
Analogie verwandte Grundsatz besagt, dal3, wenn nach einer gesetzlichen
Bestimmung flr einen bestimmten Tatbestand eine bestimmte Rechtsfol-
ge gilt, dies fur einen ahnlichen Tatbestand gelten mul3, wenn die ratio
legis der gesetzlichen Regel auf den anderen Tatbestand sogar in einem

88 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG; Bachmann,
WM 1999, 2100, 2107.

89 Noack, in: FS Lutter, 1463, 1480.

80 Wohlwend, NJW 2001, 3170, 3172, schlagt insoweit folgende Satzungsbestim-
mung vor:
,,Die Wahrnehmung der Vollmacht ist ausgeschlossen, wenn ihr keine Einzel-
weisung zu Grunde liegt.«
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noch htheren MaRRe zutrifft®. Eine Anwendung dieses Grundsatzes ist
auch in der hier zu beurteilen Konstellation méglich. Dies ergibt sich
daraus, dal’3 der Gesetzgeber die Kreditinstitute mit der Regelung des
8135 Abs. 1 S. 2 AktG gegeniiber den Gesellschaften mit einem anderen
Geschaftszwelg privilegieren wollte, damit diese nicht ihre eigenen De-
potkunden verlieren. Das in §135 Abs. 1 S. 2 AktG geregelte strikte
Weisungserfordernis mufd dann aber, nachdem samtliche Aktiengesell-
schaften das Stimmrecht auf Grund einer Vollmacht in der eigenen
Hauptversammlung ausiiben durfen, erst Recht auch fir diese Gesell-
schaften gelten. Hatte der Gesetzgeber das ausdrickliche Weisungserfor-
dernis generell nicht mehr fir effizient gehalten und von der Erteillung
ausdricklicher Weisungen absehen wollen, so hétte er dann folgerichtig
auch die Regelung des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG fur Kreditingtitute strei-
chen missen. Ansonsten wirde sich diese urspriinglich privilegierende
Regelung fur Kreditinstitute nunmehr zu deren Nachteil auswirken.

4. Inhalt der ausdricklichen Weisung

Wendet man 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG analog an, so gellt sich die weitere
Frage, wann eine Weisung ausdriicklich erteilt und von der Gesellschaft
gelten gelassen werden kann. Ein Schweigen des Aktionérs auf das ange-
kindigte Abstimmungsverhalten kann jedenfalls nicht ausreichen, denn
ansonsten liefe gerade das aus dem Rechtsgedanken des § 135 Abs. 1
S. 2 AktG hergeleitete ausdriickliche Weisungserfordernis leer®?. Eine
ausdrickliche Weisung des Aktiondrs kann bereits dann angenommen
werden, wenn der Aktiondr irgendwie deutlich macht, dal} e seine
Stimme im Sinne der V erwaltungsvorschlage abgeben will®?3. Dies kann
beim Proxy-Voting vor allem dadurch geschehen, dal3 er auf dem elekt-
ronischen Weisungsformular einen Button anklickt, mit dem er die Ver-
waltungsvorschlage generell billigt. Dieses Verfahren ist nicht unbedenk-
lich, dirfte aber letztlich zulassig sein, weil es lediglich eine technische
Erleichterung fur den Regelfall, dald der Aktiondr den Vorschlégen der
Verwaltung folgt, darstellt. Dem Aktiondr bleibt es unbenommen, die
einzelnen Buttons mit den Weisungsalternativen zu den jeweiligen Ta-
gesordnungspunkten anzuklicken.

81 Larenz, Methodenlehre, 389.
82 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 25.
83 Huither, AG 2001, 68, 73; v. Randow, ZIP 1998, 1564, 1567.
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Auch der von der Mindermeinung beflrchteten Gefahr, dal3 sich der
Stimmrechtsvertreter mangels ausdriicklicher Weisung zu haufig enthal-
ten miisse®™*, kann gerade beim Proxy-Voting besonders effektiv begeg-
net werden. Es mul3 technisch nur sichergestellt werden, dal3 die elektro-
nische Vollmacht nur dann abgesendet werden kann, wenn auch die Wel-
sungsmaske vom Online-Teilnehmer ausgefullt worden ist. Ist dies nicht
der Fall, so erscheint nach Betétigung des Sendebefehls eine Hinweis-
maske auf den Bildschirm, mittels derer der Aktiondr aufgefordert wird,
noch die fehlenden Weisungen zu erteilen. Zudem kann noch ein ent-
sprechender Hinweis in den Einladungsunterlagen oder auf dem Voll-
machtsformular aufgenommen werden.

5. Reichweite der Weisungsbindung

Fraglich ist weiter, ob der Gesellschaftsvertreter nicht ausnahmsweise,
wenn sich die Ausgangslage fur die Erteilung der Weisungen aufgrund
eines unerwarteten Verlaufs der Hauptversammlung gedndert hat, oder
wenn neue BeschlulR- und Geschaftsordnungsantrage vorgebracht wer-
den, von der Weisung des Aktiondrs nach 8665 S. 1 BGB abweichen
darf oder gar abweichen muf3.

Bei einer internetgestiitzten Hauptversammlung wird sich aber nicht im-
mer die Frage nach dem hypothetischen Willen des Online-Teilnehmers
stellen. Zwar ist der Proxy-Voter, sowelt sich aus dem Auftragsverhaltnis
nichts anderes ergibt, nicht verpflichtet, sich beim Aktiondr nach einem
eventuell gednderten Willen zu erkundigen®®. Wenn der Online-
Teilnehmer die Ubertragung im Internet verfolgen und seine Weisungen
noch bis zum Ende der Aussprache elektronisch abandern kann, ist aber
kein Raum mehr flr die Beriicksichtigung eines mutmali3lichen Willens.
Seine fehlende Reaktion muf3 aufgrund der bestehenden Handlungsoption
des Online-Teilnehmers als ein Aufrechterhalten der Weisung ausgelegt
werden. Entweder verfolgt der Online-Teilnehmer die Ubertragung nicht
und hat damit bewuRlt auf die Moglichkeit einer Anderung verzichtet,
oder er mdchte seine bereits erteilte Weisung auch angesichts der veran-
derten Ausgangslage aufrechterhalten.

Der Proxy-Voter darf sich dann auch nicht der Stimme enthalten®. Der

824 gl 3., b).

825 piké/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 358. Bei einer massenhaften Stimmrechtsvertre-
tung wére dies auch praktisch kaum méglich.

826 piké/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 358; a.A. Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 42.
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Aktionér, der bereits eine Weisung erteilt hat und diese aufrechterhalten
maochte, wird sich namlich nicht veranlaldt sehen, diese Weisung noch-
mals zu bestétigen. Eine Auslegung als Enthaltung ware allenfalls dann
maoglich, wenn der Online-Teilnehmer ausdriicklich darauf hingewiesen
wird, dal3 der Stellvertreter im Falle einer fehlenden Bestdtigung der ur-
sprunglichen Weisung sich der Stimme enthalten wird.

Anders konnte die Situation fur den Fall zu beurteilen sein, in dem der
Online-Teilnehmer nicht die Mdglichkeit hat, seine Weisungen aufgrund
der aus der Hauptversammlung gewonnenen Eindriicke abzuandern. Dies
kommt dann in Betracht, wenn der Gesellschaftsvertreter nicht bis zum
Beginn der Abstimmung durch die Online-Teilnehmer erreichbar ist, well
diese Moglichkeit von vornherein nicht von der Gesellschaft angeboten
wird oder technische Stérungen vor der Stimmabgabe aufgetreten sind.
Hier scheidet die Berticksichtigung des mutmal3lichen Aktionarswillens
nicht von vornherein aus, selbst wenn bei einer anonymen und indifferen-
ten Aktionarsmenge eine individuelle Einschatzung des Aktionarswillens
praktisch kaum méglich sein wird®”’. Es ist aber zu beriicksichtigen, dal3
die mit der analogen Anwendung des § 135 Abs. 1 S. 2 AktG beabsich-
tigte Einddmmung des Interessenkonflikt des Gesellschaftsvertreters
letztlich leerlaufen wirde, wenn man diesem Uber § 665 S. 2 BGB eine
Wertungsmadglichkeit einrdumen wirde, die es ihm erméglicht, im vor-
auseilenden Gehorsam den mutmal3lichen Willen des Aktionérs im Inte-
resse der Verwaltung auszurichten. Weil keine Reaktion des Aktionérs
maoglich ist, besteht auch kein Auslegungsspielraum, so dal3 sich der Ge-
sellschaftsvertreter in diesem Fall der Stimme zu enthalten hat.

Wenn dem Vertreter der Gesellschaft zwar Vollmacht erteilt wurde, eine
Weisung aber nicht zugeht, hat dieser sich ebenfalls stets der Stimme zu
enthalten®?®, Eine Herausnahme seines vertretenen Aktienbesitzes aus der
Prasenz kommt nicht in Betracht, da der Aktiondr mit der wirksamen
Erteilung der Vollmacht dokumentiert hat, dal3 er zur Présenz gerechnet
werden will. Ferner kann die Prasenz auch fir das Erreichen bestimmte
Quoren von Bedeutung sein®®.

Weiter stellt sich die Frage, ob in den Féllen, in denen sich in der Haupt-
versammlung herausstellen sollte, dal? eine bereits erteilte Weisung evi-
dent gesellschaftsschéadlich ist, der Stimmrechtsvertreter zur Abweichung

87 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 684.
88 pjckert/Rappers, in: Semler/Volhard, § 8 Rn. 107.
89 Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 44.
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von der Weisung nicht nur berechtigt, sondern sogar verpflichtet ist®®.

Aus der strikten Weisungsgebundenheit des Proxy-Voters folgt jedoch,
dal’ bei weisungsmalligem Stimmverhalten allein dem Aktionédr, nicht
aber dem Proxy-Voter eine Verpflichtung zum Schadensersatz aus der
Verletzung der mitgliedschaftlichen Treuebindung treffen kann, so daf3
diesem selbst bei der Gesellschaftsschadlichkeit der Weisung ein ent-
sprechenden Stimmverhalten zugemutet werden kann®*!,

Wenn der Gesellschaftsvertreter sich mangels Weisung der Stimme ent-
halten sollte oder entgegen der hier vertretenen Auffassung weisungswid-
rig abstimmen sollte, hat er gemal’ § 666 BGB Rechenschaft gegentiber
dem vertretenen Aktionar abzulegen. Einer Analogie zu § 135 Abs. 8
AktG bedarf es dazu nicht zwingend, weil sich die Informationspflicht
gegeniiber dem Auftraggeber bereits aus § 666 BGB, der durch § 135
Abs. 8 AktG lediglich naher konkretisiert wird, herleiten 183t § 666
BGB verpflichtet den Beauftragten, dem Auftraggeber die erforderlichen
Nachrichten zu geben, was ebenso wie bei der Mittellung nach § 135
Abs. 8 AktG eine Information per E-Mail, nicht aber eine Information
iber die Website méglich macht®®,

6. Refor mvor schlage

Die Regierungskommission hat sich der herrschenden Meinung hinsicht-
lich der analogen Anwendung des 8§ 135 Abs. 1 S. 2 AktG angeschlossen,
angesichts der mit dem Meinungsstreit verbundenen Rechtsunsicherheit
aber eine gesetzliche Klarstellung angemahnt®**. Nach dem Vorschlag
soll die Stimmabgabe durch von der Gesellschaft benannte Stimmrechts-
vertreter nur zuléssig sein, wenn diesen ausdriicklich Weisungen erteilt

80 vgl. Heise, in Noack/Spindler, 52, 55 mit Hinweis auf LG Diisseldorf AG 1991,
409, 410.

8L vgl. BGHZ 129, 136ff (,,Girmes); Pickert/Rappers, in: Semler/Volhard, §8
Rn. 109; a.A. Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 43.

82 vgl. BGHZ 109, 260, 266; Hiiffer, §135 Rn. 26; Butzke, in: Obermiil-
ler/Werner/Winden, E. Rn. 88; fir eine Analogie Zetzsche, ZIP 2001, 682, 684;
Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 42.

83 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 684; Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 42, vertreten dage-
gen im Rahmen der analogen Anwendung des § 135 Abs. 8 AktG, dal? die In-
formation keiner bestimmten Form bediirfe, so dal3 eine Vertffentlichung auf der
Website der Gesellschaft zuldssig sei. Gegen diese Auffassung bestehen Beden-
ken, weil der Begriff des ,Mitteilens seit Inkrafttreten des NaStraG vom Ge-
setzgeber in Abgrenzung zu dem Begriff ,,Zuganglichmachen® as Terminus
technicus fir eine aktive Ubermittlungsform verwendet wird, vgl. RegE-
NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 12, Begr. zu § 125 AktG.

84 Baums, Rn. 122.
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worden sind. Fur neutrale und unabhéngige Vertreter, die sich als Stimm-
rechtsvertreter anbieten, soll dies dagegen nicht gelten. Von dieser Privi-
legierung unabhangiger Stimmrechtsvertreter erhofft sich die Regie-
rungskommission eine Belebung des Wettbewerbs auf dem Markt der
Stimmrechtsvertretung.

Der Vorschlag ist in der Literatur auf Zustimmung gestoRen®®. Es wurde
aber auch erwogen, es der Gesellschaft grundsétzlich selbst zu tberlas-
sen, ob sie von der Vollmacht nur bei einer vorhandenen Einzelweisung
Gebrauch machen will oder ob sie durch geeignete Mal3nahmen, wie et-
wa durch Einrichtung von Aktionarsforen oder auch Links zu gesell-
schaftsunabhéngigen Vertretern, eine Begrenzung ihres Machtzuwachses
vorsieht®™®. Offen bleibt allerdings, ob diese freiwillige Selbsteinschran-
kung in der Satzung konkret festgeschrieben werden mufte. Dies wére
mindestens zu fordern, weil eine von der Satzung losgeltste freiwillige
Selbsteinschrankung gerade im Krisenfall, wenn die Verwaltung von der
Maoglichkeit des MiRRbrauchs Gebrauch machen will, versagt. Eine in der
Satzung konkretisierte Selbstbeschrankung wére allerdings auch deshalb
problematisch, weil niemand verl&lich zu beurteilen vermag, welche der
zahlreichen Mal3nahmen im einzelnen zur Einddmmung der Mif3brauchs-
gefahr hinreichend geeignet sind. Dies wiirde zur Rechtsunsicherheit und
auch zu einer Zersplitterung des Rechts aufgrund stark divergierender
Satzungsbestimmungen fuhren.

Auch durften die vorgeschlagenen Alternativmal3nahmen weniger wir-
kungsvoll als das ausdrickliche Weisungserfordernis sein. Zwar mag das
Angebot von Chatrooms u.& ein kurzfristiger technologischer Anreiz fir
Aktionére darstellen, sich selbst intensiver mit den Gesellschaftsangele-
genheiten zu befassen; die MilR3brauchsgefahr wird aber bestehen bleiben,
weil die aus 6konomischen Griinden , rational apathischen Kleinaktiona
re es aufgrund ihres geringen Einflusses auf das Stimmergebnis héufig
zumeist trotzdem der Verwaltung Uberlassen werden, ihr Stimmrecht
ohne strikte Weisungsbindung auszutben.

Vielfach wird zwar auch das ausdriickliche Weisungserfordernis fir nicht
ausreichend erachtet, um der Verschiebung der aktienrechtlichen Kompe-
tenzzuordnung durch das Verwaltungsstimmrecht entgegenzuwirken,
weil die Gesellschaft geméld § 124 Abs. 3 S. 1 AktG nicht daran gehin-
dert werden konne, die Aktiondre um entsprechende Weisungserteilung

85 Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 37; Noack, BB 2002, Die erste Seite.
8% Bachmann, AG 2001, 635, 639.
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zu bitten und diese dann den Vorschldgen der Verwaltung kritiklos fol-
gen konnten®™’. Es gewahrleistet aber jedenfalls, daR3 eine Weisung nur
dann wirksam erteilt werden kann, wenn der Aktion&r den Abstim-
mungsgegenstand zur Kenntnis genommen hat. Noch wirksamer ein-
dammen lief3e sich die Gefahr von MifRbrduchen wohl nur durch eine
staatliche Aufsicht, dhnlich wie sie durch die SEC in den USA wahrge-
nommen wird. Die Implementierung komplizierter kapitalmarktrechtli-
cher Bestimmungen erscheint aber zur Zeit noch nicht dringend geboten,
da erhebliche Mif3brauche in der Praxis bisher — soweit ersichtlich — nicht
aufgetreten sind. Der deutsche Gesetzgeber sollte sich auch angesichts
der wieder angefachten gesellschaftsrechtlichen Diskussionen auf euro-
péaischer Ebene mit voreiligem gesetzgeberischem Aktionismus zurick-
halten, um nicht weitere Hemmnisse flr eine grenziberschreitende
Stimmrechtsausiibung zu schaffen.

Aus Griinden der Rechtssicherheit sollte der Gesetzgeber allerdings dem
Vorschlag der Regierungskommission folgen und das ausdriickliche
Weisungserfordernis auf eine gesetzliche Grundlage stellen®™®. Auch
Ziff. 2.3.3 Deutsche Corporate Governance Kodex enthélt immerhin die
Empfehlung, wonach der Vorstand bei der Bestellung eines Vertreters fur
die weisungsgebundene Auslibung des Stimmrechts der Aktionére sorgen
soll.

87 Jager, NZG 1999, 573, 577; ZolIner, in: FS Peltzer, 661, 667; Hiither, AG 2001.
68, 72; ders., 226, der es flr zweifel haft halt, ob den rechtspolitischen Bedenken
gegen das Verwaltungsstimmrecht mit einer analogen Anwendung des § 135
Abs. 1 S. 2 AktG ausreichend Rechnung getragen wird.

88 Vgl. Gesetzesvorschlag unter § 16, § 134 Abs. 3 S. 2 AktG-E.
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§11: Risiken des Proxy-Voting

Bel der Kommunikation zwischen dem Aktion&r und dem Stimmrechts-
vertreter kdnnen sachliche sowie technische Stérungen auftreten, die ver-
hindern, dal3 das Stimmrecht des Aktionars nicht oder nicht in dessen
Sinne ausgelibt wird.

Die Kreditinstitute konnten etwa die Mitteilungen und die Abstim-
mungsvorschldge nach 8§ 128 AktG nicht an die Aktionédre weiterleiten.
Ferner ist es denkbar, dal3 sich Stimmrechtsvertreter nicht an die Wei-
sung des Aktionars halt oder diese nicht an die Gesellschaft weiterleitet.
Beim Gesellschaftsvertreter besteht auch die Gefahr, dal’ dieser trotz der
nach 8§ 135 Abs. 1 S. 2 AktG analog erforderlichen ausdricklichen Wei-
sung bei deren Fehlen das Stimmrecht entsprechend der Verwaltungsvor-
schlége ausiibt.

Neben den vorgenannten sachlichen Kommunikationsstérungen kénnen
beim Proxy-Voting aber vor allem auch technische Stérungen auftreten.
Die Internettibertragung kann ganz oder zeitweise ausfallen, so dal3 Onli-
ne-Teilnehmer Weisungen fur die Stimmabgabe erteilen, die sie bei voll-
standiger Ubertragung genau im entgegengesetzten Sinne abgegeben
hétten®®. Dritte konnten unbefugt den Zugangscode des Aktionérs ver-
wenden und Vollmachten und Weisungen erteilen oder den Online-
Teilnehmer an der Vollmachts- und Weisungserteilung hindern, indem
der Server der Gesellschaft mit Datenmengen Uberfrachtet und damit
blockiert wird®®. Ferner kdnnen Weisungen im Computernetz der Ge-
sellschaft verlorengehen, die Internetseite der Gesellschaft kann ausfallen
oder es kann eine fehlerhafte Zuteilung von PIN-Codes oder Aktionérs-
nummern an die Aktionére erfolgen.

Versagt die Technik im Herrschaftsbereich der Gesellschaft, so ist der
Versammlungsleiter gehalten, die Versammlung bis zur Behebung der
Stérung zu unterbrechen. Auch fur den Fall, daf3 nicht gentigend Ver-
sammlungsraum zur Verflgung steht oder der Zugang zum Versamm-
lungsraum durch Storer blockiert wird, ist anerkannt, dal3 der Versamm-
lungsleiter die Versammlung nicht eréffnen oder zu unterbrechen hat, bis
die Stérung beseitigt wird®*!. Im Falle einer technischen Ubertragungs-

89 Riegger, 165 (2001), 204, 214.
840 Blank/Zetzsche, K& R 2000, 488, 490.
81 Henn, Rn. 809; Max, AG 1991, 77, 80.
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stérung werden die Online-Teilnehmer an der Verfolgung des Hauptver-
sammlungsgeschehens gehindert, so dal? insoweit letztlich nichts anderes
gelten kann®?. Im Stérungsfall sollte daher mit der Eréffnung der Haupt-
versammlung oder mit deren Fortsetzung bis zur Behebung der Stérung
abgewartet werden.

Ein Abwarten bis zur Stérungsbeseitigung wird aber aus zeitlichen Grin-
den nicht immer moglich sein. Es stellt sich dann die Frage, ob der
Stimmrechtsvertreter und/oder die Gesellschaft den Aktionéren gegen-
Uber zum Schadensersatz verpflichtet sind und ob die Aktionare die auf
der Hauptversammlung gefaldten Beschllisse sogar anfechten kénnen.

1. Schadenser satzanspriiche gegen den Stimmrechtsvertreter

Beruht die Stérung auf einer zurechenbaren und schuldhaften Pflichtver-
letzung des Stellvertreters, kommen zunéchst Schadensersatzanspriiche
der Aktiondre gegen den Stimmrechtsvertreter aus dem Auftragsverhalt-
nis*3 nach § 280 Abs. 1 S. 1 BGB in Betracht. Ob eine technische St6-
rung dem Stellvertreter as Pflichtverletzung zugerechnet werden kann,
ist nach der jeweiligen Ursache und dem Ort der Stérung zu beurteilen®*.

a) Storungen im EinflulRbereich des Aktionéars

Wenn die Stérung durch die vom Aktionédr eingesetzte Hardware oder
Software bedingt ist, etwa weil der vom Aktionar benutzte PC nicht rich-
tig konfiguriert ist oder fur den Internet-Dialog nicht die erforderliche
Leistungsfahigkeit besitzt, so liegen diese Fehler aul3erhalb der Einflul3-
und Risikosphére des Vertreters. Ebenso wie fur den Fall, dal? der Aktio-
nar vergifdt, die Vollmacht rechtzeitig in den Briefkasten zu werfen, kann
hier nicht zweifelhaft sein, dal3 solche Stérungen dem Stellvertreter nicht
als eigene Pflichtverletzungen zugerechnet werden kénnen. Etwas ande-
res kann sich nur dann ergeben, wenn die Bedienungshinweise, welche
der Vertreter oder die Gesellschaft den Online-Teilnehmern im Vorfeld

842 <chieber, 6.2.2. (124). Ein Unterschied besteht allerdings darin, daf? die Online-
Teilnehmer keine Teillnahme an der Hauptversammlung im Rechtssinne begeh-
ren. Dieser eher formale Gesichtspunkt sollte insoweit aber nicht entscheidend
sein.

83 vgl.§3 3.

84 Semler, in: Semler/Volhard, § 1 Rn. 38; Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetz-
sche, Rn. 152,
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der Hauptversammlung fir den Internet-Dialog Ubermittelt hat, nicht
verstandlich oder falsch sind.

b) Stérungen im 6ffentlichem Netz

Wird die Kommunikation aufgrund technischer Stérungen im oOffentli-
chen Netz, etwa im Telekommunikationsnetz oder bei einem I nternetpro-
vider, unterbrochen, so kann dies dem Stellvertreter ebenfalls nicht als
Pflichtverletzung zugerechnet werden. Der Aktionér, der die Vorteile der
vereinfachten Kommunikation nutzt, muf3 sich auch die mit dem Einsatz
dieser Technik notwendigerweise verbundenen Risiken selbst zurechnen
lassen. Hier ist die Situation vergleichbar mit dem Fall, dal3 die Voll-
macht beim Postversand verlorengeht, was ebenfalls keine Schadenser-
satzpflicht auf Seiten des Stellvertreters zu begriinden vermag®®. Das
Ubermittlungsrisiko fir den Verlust von Nachrichten tber ein offentli-
ches Kommunikationsnetz hat nach dem Rechtsgedanken des volenti non
fit iniuria derjenige zu tragen, der sich freiwillig dieses Netzes bedient®®.
Dies ist der Online-Teilnehmer, der die Vollmacht oder Weisung Uber
das Internet versendet. Will er die Ubermittlungsrisiken bei der Kommu-
nikation Uber das Internet nicht tragen, so kann er auf das Zusatzangebot
der Online-Teilnahme verzichten und die Vollmacht schriftlich erteilen
und personlich an der Hauptversammlung teilnehmen. Regelmafiig wird
bei Ausfall dieser Netze auch noch geniigend Zeit blieben, auf andere
zumutbare Weise eine Verbindung zum Vertreter herzustellen.

c) Storungen in der EinflulRsphére desVertreters

Wenn die Stérungen dagegen in der Herrschaftssphére des Stellvertreters
auftreten besteht die Moglichkeit, dal? diese auf einer zurechenbaren und
schuldhaften Pflichtverletzung des Stellvertreters beruhen und ein Scha-
densersatzanspruch nach 88 280 Abs. 1 S. 2, 276 BGB besteht. Dies wére
beispielsweise der Fall, wenn der Stimmrechtsvertreter einen Rechner
oder Server verwendet, der nicht die erforderliche Performance besitzt,
so dal3 das Weisungssystem zusammenbricht. Der Aktionar mui3 als An-
spruchsteller darlegen und beweisen, dal die Stérung auf einer zurechen-
baren Pflichtverletzung des Stellvertreters beruht. Da entsprechende Be-

85 piké/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 368.
86 Hanloser, NZG 2001, 355, 358.
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weise nur in der fur den Online-Teilnehmer nicht zugéanglichen Herr-
schaftssphére des Stellvertreters bzw. der Gesellschaft zu finden sein
werden, kommen aber Beweiserleichterungen in Betracht®’.

Ist der Nachweis einer Pflichtverletzung erbracht, so wird das Verschul-
den des Vertreters vermutet. Der Vertreter mufd nun geméaf3 § 280 Abs. 1
S. 2 BGB nachweisen, dai3 er die Pflichtverletzung nicht zu vertreten hat.
Dazu mufdte er dokumentieren konnen, dal3 er Systeme nach dem aktu-
ellsten technischen Stand verwendet hat. Eine Entlastung konnte etwa
gelingen, wenn nachgewiesen wird, dal3 ein Hackerangriff, der zum Zu-
sammenbruch des Systems gefuhrt hat, selbst mit Firewalls nicht vermie-
den werden konnte.

Dem Online-Tellnehmer kann auch ein Mitverschulden nach § 254
Abs. 1 BGB daran treffen, dal3 es nicht zur Erteilung einer Weisung ge-
kommen ist. Dies wird man vor allem dann annehmen koénnen, wenn er
trotz eines entsprechenden Hinweises in den Einladungsunterlagen be-
reits bei der Erteilung der Vollmacht keine Notfallweisungen erteilt hat.
Wenn der Schadensersatzanspruch begriindet sein sollte, wird der Aktio-
nér aber nur selten einen nach den 88 249 ff. BGB bezifferbaren Schaden
nachweisen konnen. Als wirtschaftlicher Schaden k&me allenfalls der
Verlust relevanter Stimmrechtspositionen bei Kapital mal3nahmen, insbe-
sondere die EinbuRe des Paketzuschlags in Betracht®®,

2. Schadenser satzanspr iche gegen die Gesellschaft

Fur die Gesellschaft, die ihren Aktiondren das Proxy-Voting anbieten
will, stellt sich ebenfalls die Frage, ob sie aufgrund ihrer Organisations-
gewalt im Falle von technischen Stérungen mit Schadensersatzanspri-
chen der Online-Teilnehmer zu rechnen hat®*.

Ein Schadensersatzanspruch gegen die Gesellschaft konnte sich aus
§ 280 Abs. 1 BGB herleiten lassen, was entweder voraussetzt, dald zwi-
schen der Gesellschaft und dem Aktiondr ein gesondertes Auftragsver-

haltnis vereinbart worden ist, in dem sich die Gesellschaft gegentiber

87 Fuhrmann/Gockel er/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 153.

848 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686. Falls ein Schadensersatzanspruch wegen Pflicht-
verletzung aus dem Innenverhdltnis ausnahmsweise einmal durchgesetzt werden
konnte, stellt sich bei eéinem bel der Gesellschaft angestel lten Stimmrechtsvertre-
ter weiter die Frage, ob dieser gegenliber der Gesellschaft einen arbeitsrechtli-
chen Freistellungsanspruch hat, Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001),
219.

849 vqgl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219, 220.
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dem Aktionar verpflichtet, dem Gesellschaftsvertreter bei der Wahrneh-
mung der Stimmrechtsvertretung technisch und organisatorisch zu unter-
stitzen, oder dal3 der Aktiondr zumindest in den Schutzbereich des Ge-
schéftsbesorgungsvertrages zwischen der Gesellschaft und dem Gesell-
schaftsvertreter einbezogen ist.

Ein Angebot auf Abschlu? eines gesonderten Auftragsverhaltnisses
konnte dann vorliegen, wenn die Gesellschaft dem Aktionér in den Ein-
ladungsunterlagen anbietet, dald der Aktiondr sein Stimmrecht z.B. tber
Angestellte der Gesellschaft oder Uber eine von ihr beauftragte Wirt-
schaftsprifungs-/Rechtsanwaltskanzlei  ausiiben kann und ersichtlich
wird, dal3 sie dabei die technische und organisatorische Abwicklung der
Kommunikation zwischen dem Gesellschaftsvertreter und dem Aktionar
ubernimmt®®. Der Aktionér konnte dieses Angebot der Gesellschaft da-
durch annehmen, dal3 er dem Gesellschaftsvertreter die Stimmrechts-
vollmacht erteilt. Aus Sicht eines objektiven Erklarungsempfangers
(88133, 157 BGB) muR sich aus den Einladungsunterlagen aber mit hin-
reichender Deutlichkeit ergeben, dald die Gesellschaft sich speziell ge-
gentiber dem Aktionar zur organisatorischen und technischen Abwick-
lung der Kommunikation mit dem Gesellschaftsvertreter verpflichten will
und fur die dabei auftretenden Kommunikationsstérungen auch die Ver-
antwortung ibernehmen will®®*. Wenn die Auslegung der gegeniiber dem
Aktionér abgegebenen Erklarungen oder die sonstigen Umstande einen
solchen Schlufd dagegen nicht zulassen sollten, stellt sich immer noch die
Frage, ob die Online-Tellnehmer jedenfalls in den Schutzbereich des
Auftrags- oder Geschéaftsbesorgungsverhédltnisses zwischen der Gesell-
schaft und dem Gesellschaftsvertreter einbezogen werden kdnnen®2.

Der sogenannte Vertrag mit Schutzwirkung fur Dritte ist nicht im Gesetz
geregelt, mittlerweile jedoch in Rechtsprechung und Literatur fast allge-
mein anerkannt®>. Streitig ist allerdings, ob der Vertrag mit Schutzwir-
kung fir Dritte Ergebnis der vertraglichen Gestaltung ist, die Schutz-
pflichten gegentiber dem Dritten ihre Grundlage also in der ergénzenden
Auslegung des Hauptvertrages nach §§ 133, 157 BGB haben®*, oder ob

80 vgl. bereits § 3, 3.

&l Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 152 gehen davon aus, daR regel-
maflig ein Auftragsverhéltnis zwischen der Gesdllschaft und dem Aktionér zu-
stande kommt.

82 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 28.

83 BGHZ 56, 269, 273; Gottwaldt, in: MinchKomm./BGB, § 328, Rn. 101; Pa-
landt/Grlineberg BGB, § 328 Rn. 14.

84 BGHZ 126, 297; 133, 168, 170; 138, 257, 261.
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sich der Drittschutz aus einer rechtsfortbildenden gesetzlichen Ausgestal-
tung des Vertragsverhaltnisses nach Treu und Glauben (§ 242 BGB),
insbesondere als AusfluR des Vertrauensschutzprinzips™ oder gar as
gewohnheitsrechtlicher Grundsatz®®, herleiten I4Rt.

Unabhéangig von der Frage der dogmatischen Herleitung des Vertrages
mit Schutzwirkung fur Dritte besteht heute weitgehend Einigkeit dariber,
dald zur Begrenzung der Haftungsrisiken des Schuldners der Dritte —
wenn die Vertragsparteien nichts anderes erklart haben — nur dann in den
Schutzbereich einbezogen werden kann, wenn der Dritte typischerweise
mit der geschuldeten Hauptleistung in Berthrung kommt (L eistungsné
he), der Glaubiger ein berechtigtes Interesse am Schutz des Dritten hat
(Glaubigernahe), der Kreis der geschitzten Dritten fir den Schuldner
subjektiv erkennbar ist und der Dritte mangels eigener vertraglicher An-
spriiche auch schutzbediirftig ist®”.

Die fur die Einbeziehung der Online-Teilnehmer in dem Schutzbereich
des Auftrags- oder Geschéaftsbesorgungsverhaltnisses zwischen der Ge-
sellschaft und dem Gesellschaftsvertreter erforderliche Leistungsnahe
kann vorliegend darin gesehen werden, dal3 die Online-Tellnehmer als
Nutzer des von der Gesellschaft fur die Stimmrechtsvertretung zur Ver-
flgung gestellten Weisungssystems typischerweise auch mit der von der
Gesellschaft aus dem Auftragsverhaltnis geschuldeten Hauptleistung —
Bereitstellung der fur die ordnungsgeméal3e Durchfiihrung das Proxy-
Votings erforderlichen technischen und organisatorischen Mittel — in
Bertuhrung kommen.

Der Gesellschaftsvertreter als Glaubiger der von der Gesellschaft zu er-
fullenden Hauptleistungspflicht hat auch ein eignes berechtigtes Interesse
an dem Schutz der Online-Teilnehmer, weil er im Innenverhaltnis zu den
Online-Teilnehmern deren Interessen wahren muf3. Die Schutzbedirftig-
keit der Online-Teilnehmer ist fur die Gesellschaft als potentielle
Schuldnerin des Schadensersatzanspruchs aus einer Schutzpflichtverlet-
zung auch ohne weiteres erkennbar. Letztlich sind die Online-Teilnehmer
auch — wenn kein gesondertes Auftragsverhaltnis zwischen der Gesell-
schaft und dem Aktiondr vorliegen sollte — nicht durch sonstige vertragli-
che Anspriiche gegentiber der Gesellschaft ausreichend geschiitzt.

Als Ergebnis [&3t sich daher festhalten, dal3 die Online-Teilnehmer in den

85 Canaris, JZ 1965, 475, 477 f.
86 Gernhuber, in: FS Nikisch, 249, 269.
87 vgl. Gottwaldt, in: Miinchkomm./BGB, § 328, Rn. 110 ff.
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Féllen, in denen die Gesellschaft das Proxy-Voting anbietet, dabei aber
schuldhaft Schaden auf Grund der Bereitstellung fehlerhafter Systeme
verursacht, Schadensersatz von der Gesellschaft verlangen konnen, weil
sie entweder einen Schadensersatzanspruch auf Grund eines gesonderten
Auftragsverhaltnisses haben oder zumindest in dem Schutzbereich des
Vertrages zwischen der Gesellschaft und dem Gesellschaftsvertreter ein-
bezogen sind.

Falls die Gesellschaft die Hinterlegungsanweisung bzw. die Anforderung
zur Erteillung eines Berechtigungsnachweises im Rahmen des Bestéti-
gungsverfahrens als Botin an das Kreditinstitut tbermittelt®®, kamen bei
Stérungen auch Schadensersatzanspriiche aus diesem gesonderten Auf-
tragsverhdltnis in Betracht. Voraussetzung wére, dal3 die Weiterleitung
an das Kreditinstitut schuldhaft unterbleibt und das Stimmrecht deshalb
nicht ausgetibt werden kann®®.

Fur die Zurechenbarkeit der technischen Stérungen gelten die allgemei-
nen Risikoverteilungskriterien nach Ursache und Ort der Stérung®®. Auf
die Gefahren, die mit der Nutzung des I nternets verbunden sind, muf3 die
Gesellschaft den Online-Teilnehmer nicht hinweisen, weil es fir eine
solche Hinweispflicht keine gesetzliche Grundlage gibt. Mangels hochst-
richterlicher Klérung empfiehlt es sich aber, in den Einladungsunterlagen
entsprechende Risikohinweise (Disclaimer) aufzunehmen und darin die
Haftung fur Pflichtverletzung auf Seiten der eingesetzten Dienstleister
nach § 278 S. 2 BGB auf Vorsatz und grobe Fahrlassigkeit zu beschran-
ken86l.

88 vgl.§7, a), (3).

89 Falls noch eine nachtragliche Aufnahme in den Legitimationsbestand méglich
ist, kommt insbesondere eine Naturarestitution nach §249 S. 2 BGB in Be-
tracht, Zetzsche, in: Zetzsche Rn. 86 u. 87.

860
Vgl. 1.

8l Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 153 u. 155 mit Formulierungsvor-
schlag:

,,Die von der Gesdllschaft fur die elektronische Ausiibung der Aktiondrsrechte
getroffenen technischen und organisatorischen Mal3nahmen zur Gewahrleistung
der Funktionsfahigkeit aller elektronischen Anlagen entsprechen den derzeit tb-
lichen Standards. Die Gesellschaft und ihre Mitarbeiter Ubernehmen jedoch kei-
ne Verantwortung fir Fehler der in der Abwicklung eingeschalteten Diengleis-
tungsunternenmen sowie fir Méngel der von diesen eingesetzten Hard- und
Software, soweit nicht Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Ebenfalls aus-
geschlossen ist die Verantwortung der Gesellschaft fur die Funktionstiichtigkeit,
die Verfligbarkeit und die uneingeschrankte Aufrechterhaltung des Telekommu-
nikationsnetzes sowie der Internetdienste. Fir den Fall, dald die Gesellschaft trotz
aler Sicherheitsmalinahmen eine unbefugte Fremdeinwirkung auf die Durchfih-
rung der Internet-Weisungen sowie auf die Wortbeitrags- und Auskunftsrechte
feststellen sollte bzw. Stérungen im Bereich der offentlichen Netze auftreten,
behdlt sie sich zur Gewahrleistung eines ordnungsgemalien Verlaufs der Haupt-
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3. Anfechtbarkeit von Hauptver sasmmlungsbeschllissen

Von groferer praktischer Relevanz als die Existenz von Schadensersatz-
ansprichen ist die Frage, ob die Online-Teilnehmer aufgrund der vorge-
nannten Kommunikationsstérungen im Kontakt mit dem Stellvertreter
auch die auf der Hauptversammlung gefal3ten Beschllsse anfechten kon-
nen.

a) Anfechtungsbefugnisdes Online-Teilnehmers

Voraussetzung fir eine Anfechtung durch die Online-Teilnehmer®®? ware
zunéchgt, dal3 die Online-Teilnehmer Uberhaupt anfechtungsbefugt sind.
Nach § 245 Nr. 1 AktG ist jeder in der Hauptversasmmlung erschienene
Aktionar anfechtungsbefugt, wenn er die Aktien schon vor der Bekannt-
machung der Tagesordnung erworben hatte®®® und gegen den Beschlu
Widerspruch zur Niederschrift erklart hat.

Das Erscheinen in der Hauptversammlung setzt ein korperliches Erschei-
nen am Ort der Hauptversammlung voraus, wobei ein personliches Er-
scheinen nicht verlangt wird; es genugt, dal3 sich der Aktiondr im Sinne
von §164 BGB von einem auf der Hauptversammlung anwesenden
Stellvertreter vertreten 1&R3t%%,

Online-Teilnehmer sind mangels physischer Présenz am Ort der Haupt-
versammlung aber lediglich Zuschauer und nicht Teilnehmer der Haupt-
versammlung im Rechtssinne®®, so da sie, selbst wenn die Ubertragung
der Hauptversammlung nicht aufgrund einer Stérung unterbrochen wird,
nicht personlich erschienen sind.

versammlung vor, das Verfahren ohne weitere Ankiindigung zu unterbrechen

oder vorzeitig zu beenden.«

Ein Présenzteilnehmer wére — auch wenn er nicht selbst durch die betreffenden

Kommunikationsstorungen an der Stimmabgabe gehindert wurde — gemal3 § 245

Nr. 1 AktG nur dann zur Anfechtung befugt, wenn er wegen dieser Kommunika-

tionsstérung gegen den Beschlul? Widerspruch zur Niederschrift erklart haben

sollte, was bereits mangels Kenntnis Uber die Stérung kaum vorkommen dirfte.

Dieses Erfordernis, welches rauberischen Aktionéarsklagen begegnen soll, wurde

durch Art. 21 a) UMAG e ngeflgt.

84 7ollner, in: Kélner Komm., § 245 Rn. 29 f.; K. Schmidt, in: GroRkomm., § 245
Rn. 18; OLG Dusseldorf AG 1991, 444.

85 vgl. bereits§ 3, 1.

862

863
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(1) Storungen bel der Bevollméachtigung des Gesellschaftsvertreters

Falls die Kommunikationsstorung bereits bei der Bevollméchtigung des
Stimmrechtsvertreters aufgetreten sein sollte, ist der Aktionér, der die
Online-Teilnahme begehrt, weder personlich noch durch den in der
Hauptversammlung anwesenden Gesellschaftsvertreter reprasentiert, da
dieser mangels Vollmacht nicht fir diese Aktionérsrechte in der Haupt-
versammlung wahrnehmen kann.

Fur diesen Aktionar kann sich Anfechtungsbefugnis, weil er nicht in der
Hauptversammlung erschienen ist, daher nur aus 8245 Nr. 2 1. Var.
AktG ergeben. Der Aktionar wére in diesem Fall — auch ohne Erklarung
des Widerspruchs — anfechtungsbefugt, wenn er zu Unrecht nicht zur
Hauptversammlung zugelassen worden ist.

Zu berticksichtigen ist allerdings, dal3 der Aktiondr nicht am Zugang zur
Hauptversammlung, sondern nur an der Bevollméchtigung des Stellver-
treters gehindert wird. Eine Stoérung bei der Bevollméchtigung des Stell-
vertreters reicht aber nicht aus, auch wenn im Falle einer wirksamen Be-
vollméchtigung der Online-Teilnehmer durch den Stellvertreter in der
Hauptversammlung reprasentiert wird. Denn der Aktiondr hétte auch
nach der gescheiterten elektronischen Bevollméchtigung grundsétzlich
immer noch die Moglichkeit, personlich in der Hauptversammlung zu
erscheinen oder die Vollmacht schriftlich zu erteilen. Die Nichtzulassung
des Stellvertreters wirde in diesem auch nicht zu Unrecht erfolgen, weil
die wirksame Vollmachtserteilung Voraussetzung fur die Austibung des
Stimmrechts und fur die Teilnahme des Vertretersist.

Gleiches gilt fur den Fall, dai3 die Gesellschaft bei Anwendung des Bes-
tatigungsverfahrens die Hinterlegungsanweisung bzw. die Anforderung
zur Erteilung eines Berechtigungsnachweises aufgrund einer Kommuni-
kationsstérung nicht an das depotfihrende Kreditinstitut weiterleitet. Die
Nichtzulassung ist rechtmal3ig, weil die Satzung nach § 123 Abs. 3 S. 1
AktG bzw. das Gesetz nach § 123 Abs. 3 S. 2 AktG regelméRig einen
Legitimationsnachweis vorschreibt und eine gesellschaftsrechtliche
Pflicht der Gesellschaft zur Weiterleitung der Hinterlegungsanweisung
bzw. der Anforderung zur Erteillung eines Berechtigungsnachweises an
das Kreditingtitut nicht existiert®®.

Weil der Aktionédr aber jedenfalls faktisch daran gehindert wird, durch

86 Zetzsche, in: Zetzsche, Rn. 87.
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einen Vertreter an der Hauptversammlung teilzunehmen und das Stimm-
recht Gber diesen auszuiiben, kommt allerdings eine analoge Anwendung
des § 245 Nr. 2 1. Var. AktG in Betracht®”.

Die fur eine Analogie erforderliche Regelungsliicke kann darin gesehen
werden, dal3 der Gesetzgeber in 8 245 Nr. 2 1. Var. AktG dem Aktionér,
der am Zugang zur Hauptversammlung gehindert wird, die Anfechtungs-
befugnis zuspricht, wahrend dies fur den Aktiondr, der z.B. auf Grund
technischer Stérungen an der Bevollméchtigung des Stellvertreters und
damit an der Online-Weisungserteilung gehindert wird, nicht der Fall ist.
Zweifelhaft ist, ob diese Regelungsliicke auch planwidrig ist, oder ob der
Vorschrift des 8 245 Nr. 2 1. Var. AktG zu entnehmen ist, dal3 dem Akti-
onér die Anfechtungsbefugnis nur fir die Verhinderung des Zugangs zur
Hauptversammlung, nicht aber flr eine Behinderung bei der Vollmachts-
erteilung, zustehen soll, selbst wenn diese faktisch einer Hinderung des
Zugangs zur Hauptversammlung gleichkommt.

Fur die Planwidrigkeit der Regelungsliicke |&at sich anfuhren, dal3 der
historische Gesetzgeber bei der Formulierung der Vorschrift des § 245
Nr. 2 1. Var. AktG noch nicht den Fall der Verhinderung der Online-
Teilnahme durch die Gesellschaft beriicksichtigen konnte, weil die tech-
nischen Voraussetzungen fir das Proxy-Voting zu diesem Zeitpunkt
noch nicht geschaffen waren.

Ferner besteht bei der Verhinderung der Online-Tellnahme auch eine
vergleichbare Interessenlage wie bel der Verhinderung der personlichen
Teilnahme. Dies folgt daraus, dal3 die Gesellschaft ihren Aktionaren mit
dem Proxy-Voting auch im eigenen Interesse eine Alternative zur person-
lichen Tellnahme anbietet und damit zugleich bewirkt, daf3 die Aktionére,
die dieses Angebot wahrnehmen, im Vertrauen darauf, daf3 sie ihr
Stimmrecht Uber das Internet austiben kdnnen, auf ihr Recht auf personli-
che Teilnahme verzichten.

Voraussetzung ist allerdings, dal3 die faktische Nichtzulassung — wie vom
Wortlaut des § 245 Nr. 2 1. Var. AktG vorausgesetzt — von der Gesell-

schaft und nicht von Dritten veranla3t wurde®™®. Werden die Eingriffe

87 Insoweit besteht noch Rechtsunsicherheit, weil eine héchstrichterliche Klarung

dieser Frage noch aussteht, vgl. Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche,
Rn. 153.

88 Huffer, in: MiinchKomm./AktG, § 245 Rn. 41; Der Nichtzulassung ist die unbe-
rechtigte Verweisung des Aktionérs gleichzusetzen, BGHZ 44, 245, 250 f.; Hif-
fer, 8245 Rn. 18. Auch bei Stérungen wahrend der Hauptversammlung kommt
deshalb eine analoge Anwendung in Betracht.
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durch Dritte initiiert, wie dies etwa bei Hacker-Angriffen oder bei elekt-
ronischen Blockaden der Fall wére, oder haben sich Unbefugte Zugang
zum PIN-Code des Online-Teilnehmers verschafft, kdme eine analoge
Anwendung der Vorschrift deshalb allenfalls dann in Betracht, wenn die
Gesellschaft keine geeigneten technischen Systeme eingesetzt hat™.

(2) Storungen bei der Ertellung bzw. Weiterleitung von Weisungen

Treten die Kommunikationsstorungen dagegen erst nach wirksamer
Vollmachtserteilung bei der Ubermittlung der elektronischen Weisungen
auf, so kann sich die Anfechtungsbefugnis des Online-Teilnehmers nur
aus 8 245 Nr. 1 AktG ergeben, well dieser dann durch den von der Ge-
sellschaft beauftragten Stimmrechtsvertreter in der Hauptversammlung
reprasentiert wird und er damit im Sinne dieser Vorschrift in der Haupt-
versammlung erschienen ist®™.

Die Anfechtungsbefugnis nach 8 245 Nr. 1 AktG setzt in diesem Fall
aber zudem voraus, dal3 der Online-Teilnehmer bzw. dessen Vertreter bis
zur Schliefdung der Hauptversammlung durch den Versammlungsleiter
Widerspruch zu Protokoll erklért hat.

Da die Erklarung des Widerspruchs an keine bestimmte Form geknupft
ist®, bestiinde zunéchst die Moglichkeit, daR der Online-Teilnehmer den
Widerspruch direkt per E-Mail an dem in der Hauptversammlung anwe-
senden Notar Ubermittelt. Dieses Verfahren setzt allerdings voraus, daf3
der Notar von der Gesellschaft mit einem PC ausgestattet wird, auf dem
er die eingehenden Widerspriiche noch wahrend der laufenden Hauptver-
sammlung registrieren kann®2. Die Gesellschaft konnte dazu im Rahmen
des Internet-Dialogs eine Weisungsmaske einrichten, auf der der Online-
Teilnehmer noch wahrend der Hauptversammlung durch das Anklicken
eines fur jeden einzelnen Tagesordnungspunkt vorgesehenen Buttons den
elektronisch Widerspruch in den Rechner Notars einspeisen kann.

Zu beachten ist jedoch, dal3 das Recht des Aktionérs auf Erklarung des
Widerspruchs ebenso wie das Stimmrecht, mit dem das Widerspruchs-
recht als Anschlufrecht eng verbunden ist®”, um ein versammlungsge-

89 Blank/Zetzsche, K& R 2000, 488, 490; Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686; Habersack,
165 (2001), 173, 192.

870 Blank/Zetzsche, K&R 2000, 486, 490.

871 Huiffer, § 245 Rn. 14.

872 Huther, 315.

873 vgl. Kubis, in: MiinchKomm./AktG, § 128 Rn. 35.
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bundenes Aktionarsrecht handelt®”

, SO dal3 der Widerspruch durch einen
in der Hauptversammlung koérperlich anwesenden Aktionar oder dessen
Stellvertreter erklart werden muf3.

Der Online-Teilnehmer kdnnte daher den Stellvertreter Gber das Internet
per E-Mail anweisen, wegen einer temporaren Kommunikationsstérung
Widerspruch gegen die in dieser Zeit gefaldten Beschliisse zu erkléaren.
Erreicht dem Stellvertreter eine solche Weisung zur Erklarung des Wi-
derspruchs, so ist diese fur ihn verbindlich, so dal3 er verpflichtet ist, den
Widerspruch zu Protokoll zu erklaren®. Dies gilt auch dann, wenn der
Stellvertreter von der Gesellschaft beauftragt wurde und dieser daher
nahe steht, selbst wenn die Gesellschaft ihn im Rahmen des Auftragsver-
haltnisses angewiesen haben sollte, entsprechende Weisungen von Akti-
onaren nicht zu befolgen. Eine solche Anweisung wére widersprichlich,
da der Gesellschaftsvertreter sich gegeniiber der Gesellschaft gleichzeitig
dazu verpflichtet hat, fir die Aktionére die Stimmrechtsvertretung ord-
nungsgemald wahrzunehmen, was nur dann madglich ist, wenn er den
Weisungen des Aktionars nachkommit®’®.

Falls die Verbindung vom Online-Teilnehmer zum Proxy-Voter unter-
brochen ist und der Online-Teillnehmer deshalb keine Weisung betreffend
der Erkldrung des Widerspruchs erteilen kann, kdnnte der Vertreter
grundsétzlich auch vorsorglich im mutmal3lichen Interesse des Aktionars
den Widerspruch erkléren (88 662, 665 S. 1 BGB).

Die bisher von den Gesellschaften eingesetzten Weisungssysteme sehen
alerdings keine Mdglichkeit einer direkten elektronischen Erklérung des
Widerspruchs gegeniiber dem Notar oder die Méglichkeit der Weisungs-
erteilung zur Erklarung des Widerspruchs gegeniiber dem Gesellschafts-
vertreter vor. Es gellt sich daher die Frage, ob eine entsprechende M6g-
lichkeit zur Weisungserteilung betreffend der Erklarung des Wider-
spruchs geschaffen werden muf3, zumal das Widerspruchsrecht ein mit
dem Stimmrecht fest verbundenes Anschluf3recht ist. Dies wére dann der
Fall, wenn eine Verpflichtung des Stellvertreters zur Erflllung jeder
Weisung, also nicht nur der Weisungen betreffend der Ausiibung des
Stimmrechts, sondern auch zur Erflllung der Weisung hinsichtlich der
Erklarung des Widerspruchs bestiinde.

84 Huffer, 8§ 118 Rn. 7.

875 vgl. Kubis, in: MiinchKomm./AktG, § 128 Rn. 35.

876 vgl. auch die entsprechende Argumentation betreffend der Person des Gesell-
schaftsvertretersunter § 9, 2., b), (2).



§ 11: Risiken des Proxy-Voting 212

Fur Kreditinstitute lehnt die herrschende Auffassung in der Literatur eine
solche Verpflichtung zur Weiterleitung von Antrdgen und Erklarungen
auf Grund einer Nebenpflicht aus dem Depotvertrag ab®””. Nichts anderes
kann im Falle der Bevollmachtigung eines Gesellschaftsvertreters gelten,
da aulRer dem Auftrag zur Ausiibung des Stimmrechts keine Beziehung
zwischen dem Aktiondr und dem Gesellschaftsvertreter besteht, so dafi3
sich auch — soweit nicht etwas anders vereinbart wird — keine Neben-
pflicht zur Erkléarung des Widerspruchs zur Niederschrift herleiten
|8Rt58,

Ubernimmt der Gesellschaftsvertreter nicht die Erklarung des Wider-
spruchs zur Niederschrift, stellt sich die Frage, ob der Online-Tellnehmer
dann ausnahmsweise trotz des fehlenden Widerspruchs zur Anfechtung
befugt ist. Der Widerspruch konnte entbehrlich sein, weil der Online-
Teilnehmer praktisch an der Erklarung des Widerspruchs gehindert ist
und sich deshalb nicht dadurch widerspriichlich verhdlt, dal3 er den Be-
schlul3 erst nach Beendigung der Hauptversammlung mit der Erhebung
der Anfechtungsklage riigt®”.

Es ist dabei aber zu beachten, dal3 die fehlende Moglichkeit zur Erkla
rung des Widerspruchs allein auf der Ausgestaltung des I nnenverhaltnis-
se beruht und nach der Wertung der 88 135 Abs. 6, 243 Abs. 3 AktG
Fehler in der Vollmachtssphére sich nicht auf die Mitgliedschaftssphére
auswirken. Wenn sich der Online-Teilnehmer die Widerspruchsmdglich-
keit bewahren will, kann er vorab entsprechende Vereinbarungen mit
dem Vertreter treffen oder auf die Online-Teilnahme verzichten. Es liegt
alein im Risikobereich des Online-Teilnehmers, wenn der Vertreter es
unterldi3t, nach 8 245 Nr. 1 AktG fir ihn Widerspruch zu Protokoll zu
erklaren.

87 Hiiffer, § 128 Rn. 10; Zetzsche, ZIP 2001, 682, 688; Eckhardt, in: G/H/E/K,
§ 135 Rn. 108; a.A. noch ZdlIner, in: Kélner Komm., § 128 Rn. 32.

878 So auch Zetzsche, ZIP 2001, 682, 688.

879 o wohl Schieber 6.2.2. (124). Die Entbehrlichkeit des Widerspruchsrechts wird
ansonsten verbreitet angenommen, wenn ein Anfechtungsgrund wéahrend der
Hauptversammlung nicht erkennbar war, Zollner, in: Kélner Komm., §245
Rn. 42 f. u. 57; Huffer, 82245 Rn. 16; aA. Semler, in: MinchHdb/AG, §41
Rn. 55.
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b) Anfechtungsgriinde

Es mufite im Falle von technischen Stérungen nach § 243 Abs. 1 AktG
auch ein Verstol? gegen das Gesetz oder die Satzung vorliegen. Es kom-
men dabel vor allem Verfahrensfehler in Betracht. Ein solcher Verfah-
rensfehler liegt vor, wenn der Beschlul? unter Verletzung des Gesetzes

oder der Satzung zustande gekommen ist®.

(1) Falschung von Vollmachten

Ein zur Anfechtung berechtigender Verfahrensfehler in der Gestalt eines
GesetzesverstofRes (88 134, 135 AktG) liegt vor, wenn das Abstim-
mungsergebnis fehlerhaft festgestellt wurde.

Dies igt vor allem dann der Fall, wenn ungultige Stimmen bei der Zah-
lung beriicksichtigt wurden®*. Dazu kann es etwa kommen, wenn Hacker
in das von der Gesellschaft zur Verfigung gestellte Netz des Proxy-
Voters eindringen und dort Vollmacht und Weisungen im Namen von
Aktionéren, die ihre Stimmrecht nicht ausiiben wollen, oder im Namen
beliebiger Dritter erteilen. Mangels wirksamer Bevollméchtigung handelt
es sich um ungultige Stimmen, so dal’ die darauf beruhenden Beschllsse
von anfechtungsbefugten Aktiondren angefochten werden kénnen. Rein
tatséchlich setzt die Anfechtung in diesen Fallen allerdings voraus, dal3
der einzelne Aktionar auch von diesen Vorgangen erfahrt.

(2) Verletzung des Teilnahmer echts

Wenn der Online-Teilnehmer durch technische Stérungen an der Be-
vollméchtigung des Gesellschaftsvertreters oder an der Weisungsertei-
lung gehindert wird, kénnte auch eine Verletzung des Teilnahmerechts,
in Betracht kommen. Das Teilnahmerecht wird in der Vorschrift des
§ 118 Abs. 1 AktG als existent vorausgesetzt®®, so dafi? es sich um einen
Gesetzesverstol3 im Sinne von § 243 Abs. 1 AktG handeln wirde.

Der unberechtigte Ausschlufd stimmberechtigter Aktiondre von der Teil-

80 Huffer, § 243, Rn. 11.

8L Huffer, in: MiinchKomm./AktG, § 243 Rn. 41; Butzke, in: Obermiiller/Werner/
Winden, O. Rn. 50.

82 Huffer, § 118 Rn. 1, 12.
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nahme an der Hauptversammlung ist als zur Anfechtung berechtigender
Verfahrensfehler anzusehen®2. Allerdings wird der Aktionar im Falle
einer technischen Storung bei der elektronischen Vollmachtserteilung
nicht an der physischen Teilnahme, sondern nur an der Bevollméchti-
gung des Stellvertreters gehindert. Erfolgt die Unterbrechung der Ver-
bindung zum Online-Teilnehmer dagegen erst nach Erteilung der Voll-
macht bei der Weisungserteilung wird der Online-Teilnehmer sogar
durch den Stimmrechtsvertreter reprasentiert, so da3 der Online-
Teilnehmer dann sogar an der Hauptversammlung teilnimmt. Die techni-
schen Storungen verhindern damit rechtlich nicht die Teilnahme des Ak-
tionars an der Hauptversammlung, sondern lediglich die Moglichkeit, das
dortige Geschehen als Zuschauer zu verfolgen und Weisungen zu ertei-
len. Das Teilnahmerecht des Aktionérs ist demnach durch eine Kommu-
nikationsstérung bei der Online-Teilnahme tiberhaupt nicht beriihrt®®,

(3) Sonstiger Verfahrensfehler

Die Behinderung der Bevollméchtigung oder der Weisungserteilungs-
maoglichkeit aufgrund der Zurverfigungstellung nicht dem neuesten
Stand der Technik entsprechender technischer Systeme kénnte aber als
sonstiger Verfahrensfehler anzusehen sein. Dieser ware dann als Geset-
zesverstold im Sinne von § 243 Abs. 1 AktG zu qualifizieren, wenn er
sich aus den gesetzlichen Bestimmungen Uber das Verfahren ableiten
[&ant.

Fur die Einordnung dieser technischen Storungen als Verfahrensfehler
spricht, dal3 der Begriff des Zustandekommens des Beschlusses nicht zu
eng zu fassen ist; vielmehr gehort dazu das gesamte Verfahren, nament-
lich die Einberufung der Hauptversammlung, ihre Durchfihrung, die
Erstattung der vorbereitenden Berichte und die Erteilung von Auskinf-
ten®®. Der Vorstand entscheidet aufgrund seiner Geschéftsfiihrungskom-
petenz Uber die Ubertragung und die Durchfiihrung des Proxy-Votings
oder er hat jedenfalls aufgrund einer Satzungs- oder Geschaftsordnungs-
bestimmung (8 118 Abs. 3 AktG) die organisatorischen und technischen
Voraussetzungen dafir zu schaffen. Um seiner allgemeinen Sorgfalts-

83 BGHZ 44, 245, 250 f.; ZolIner, in: K6lner Komm. § 243, Rn. 118.

84 piké/Preisser, in: Zetzsche, Rn. 372; Blank/Zetzsche, K& R 2000, 486, 490.

85 vgl. Hiffer, in: MinchKomm./AktG, §245 Rn. 26; Keunecke, in: Zetzsche,
Rn. 347.
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pflicht aus 8 93 Abs. 1 S. 1 AktG zu geniigen, mul3 er daher leistungsféa
hige Systeme zur Stimmrechtsausiibung einsetzen, die eine stérungsfreie
Kommunikation jedenfalls konzeptionell zulassen und damit ein ord-
nungsgemalles Zustandekommen der Beschlisse ermbglichen. Werden
dagegen strukturell fehlerhafte Systeme eingesetzt, so verletzt der Vor-
stand seine Sorgfaltspflicht nach § 93 Abs. 1 S. 1 AktG, so dal3 — Uber
eine Schadensersatzpflicht hinaus — ein formeller Verfahrensfehler beim
Zustandekommen der Beschliisse angenommen werden kann®®, der auf
Grund seiner Herleitung aus dem Gesetz als Gesetzesverstold im Sinne
von § 243 Abs. 1 AktG zu qudifizieren ist.

Da dieser sonstige Verfahrensfehler jedoch ein vorwerfbares Verhalten
des Vorgands erfordert, liegt ein zur Anfechtung berechtigender Verfah-
rensfehler nicht bereits dann vor, wenn die technische Stérung allein
durch ein schuldhaftes Verhalten des Stimmrechtsvertreters beruht.
Schuldhafte Pflichtverletzungen des Stimmrechtsvertreters im Innenver-
haltnis bertihren im Verhdltnis zur Gesellschaft namlich grundsétzlich
nicht die Wirksamkeit der Stimmabgabe®’. Eine Anfechtbarkeit kann
sich auch bei einer internetgestiitzten Hauptversammlung nur aus V erlet-
zungen der Satzung oder des Gesetzes ergeben, soweit sie fur die Akti-
engesellschaft einschlégig sind, nicht jedoch aus dem unmittelbaren Ver-
héltnis zwischen dem Aktionér und dem Bevollmachtigten®,

Fur eine Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute und Aktionérsver-
einigungen ergibt sich dies ausdrticklich aus 8 135 Abs. 6 AktG. Fir den
Gesellschaftsvertreter gilt die Regelung des 8 135 Abs. 6 AktG dlerdings
nicht. Die Auffassung in der Literatur, die eine analoge Anwendung des
8135 Abs. 1 S. 2 AktG fir den Gesellschaftsvertreter befirwortet, wen-
det aber zutreffend die Regelung des § 135 Abs. 6 AktG analog an®.

Ein sonstiger Verfahrensfehler kann daher nur dann vorliegen, wenn die
Gesellschaft im Rahmen des Proxy-Voting das elektronische Weisungs-
system anbietet und organisatorisch beherrscht, andererseits aber ein
technisch unzureichendes System installiert, so dal3 die elektronischen

Weisungen den Stimmrechtsvertreter nicht mehr erreichen®®.

86 piko/Preisder, in: Zetzsche, Rn. 372. Firr einen formellen Verfahrensfehler nach
den allgemeinen Regeln auch Fuhrmann/Gockel er/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 153.

87 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686; Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 191.

88 Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 347.

89 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 193; Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 44.

80 vgl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219, 220; Fuhr-
mann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 153. De lege ferenda fir einen Durch-
griff auf die BeschluRwirksamkeit fir den Fall, da3 die Verwaltung beim Ein-



§ 11: Risiken des Proxy-Voting 216

c) Kausalitat des Verfahrensfehlers

Eine Anfechtung kann jedoch nur Erfolg haben, wenn der Verfahrensfeh-
ler im Abstimmungsverfahren auch fir das Beschluf3ergebnis relevant ist,
d.h. der Fehler mul’ fir das Abstimmungsergebnis kausal sein, wobei die
Gesellschaft fir die mangelnde Kausalitét die Beweislast tragt™. Nach
neuerer Lehre®? und der dieser Lehre folgenden Rechtsprechung®® ist
nicht mehr darauf abzustellen, ob ein objektiv oder verstandig urteilender
Aktionédr ohne den Verfahrensfehler anders abgestimmt hétte, sondern ob
der Normverstol3 nach einer am Mitgliedschaftsrecht des Aktionars aus-
gerichteten wertenden Betrachtung fUr das Beschlul3ergebnis relevant
war.

Die Relevanz des Verfahrensfehlers konnte sich daraus ergeben, dal? der
Online-Teilnehmer bei stérungsfreier Kommunikation Uberhaupt hétte
Weisungen abgeben kdnnen oder bereits erteilte Weisungen aufgrund der
aus der Ubertragung gewonnenen Eindriicke abgedndert hétte. Jedenfalls
wenn die Gesellschaft vorwerfbar eine Weisungserteilung durch den On-
line-Teilnehmer durch den Einsatz unzureichender Technik verhindert
hat, wird in der Literatur deshalb auch eine Anfechtungsklage fir aus-
sichtsreich angesehen®*. Wiahrend die Relevanz des Verfahrensfehlers
im Falle der Falschung von Vollmachten bereits dann anzunehmen ist,
wenn die darauf beruhenden ungultigen Stimmen das Abstimmungser-
gebnis beeinflut haben®*, ware bei den vorgenannten Kommunikations-
storungen die Relevanz des Verfahrensfehlers auf das Mitgliedschafts-
verhaltnis zweifelhaft, weil dieser letztlich nicht in der Mitgliedschafts-
sphére, sondern in der Vollmachtssphéare zwischen Online-Teilnehmer
und Proxy-V oter aufgetreten wére.

Der Relevanz des Verfahrensfehlers stehnt deshalb wohl entscheidend die
in den 88 135 Abs. 6, 243 Abs. 3 AktG zum Ausdruck gekommene ge-
setzgeberische Wertung entgegen, dal3 Fehler im Verhdltnis zwischen

werben von Stimmen unvollsténdige oder falsche Informationen erteilt, Noack,
in: Noack/Spindler, 13, 27.

891 BGHZ 36, 121, 139; 49, 209, 211; 86, 1, 3.

892 7dllner, in: Kélner Komm., § 243 Rn. 81 ff.; Huffer, in: MiinchKomm./AktG,
8243 Rn. 27 ff.; K. Schmidt, in: Grojkomm., §243 Rn 21 f.; Semler, in:
MiinchHdb/AG, § 41 Rn. 23.

83 BGH AG 2005, 87, 89; BGH BB 2002, 165, 167.

894 vgl. Claussen, AG 2001, 161, 166; Keunecke, in: Zetzsche, Rn. 347; Blank/
Zetzsche, K&R 2000, 486, 490; ahnlich Baums, Rn. 117; Fuhrmann/Gockeler/
Erkens, in: Zetzsche, Rn. 153.

85 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 192; Piké/Preissler, in: Zetzsche, Rn. 374.
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Vertreter und Aktiondr grundsétzlich nicht die Wirksamkeit der Stimm-
abgabe beeinflussen sollen®®. Aufgrund des Verweises in § 135 Abs. 6
AktG auf § 135 Abs. 1 S. 2 AktG ist sogar fur einen dhnlich schwerwie-
genden Verstol3, namlich fir die Stimmrechtsaustibung durch ein Kredit-
ingtitut in der eigenen Hauptversammlung ohne ausdriickliche Weisungs-
erteilung, die Unbeachtlichkeit fir die Wirksamkeit der Stimmabgabe
gesetzlich angeordnet worden®”.

Fur die wichtige Frage der Bestandskraft von Hauptversammlungsbe-
schltissen darf es auch keinen Unterschied machen, ob das Proxy-Voting
etwa von einem Kreditingtitut, bei dem unzweifelhaft nach 8§ 135 Abs. 6
AktG ein Durchgriff auf Beschliisse ausgeschlossen wére, oder von der
Gesellschaft angeboten wird. Dies gilt insbesondere auch deshalb, weil
die Gesellschaft zur Zurverfigungstellung des Proxy-Systems mitglied-
schaftlich nicht verpflichtet ist. Sie Ubernimmt aufgrund des Auftrags-
verhdtnisses mit dem Stellvertreter fir diesen lediglich die technische
Organisation im Kontakt mit dem Aktiondr und wird damit ausschlief3-
lich in der Vollmachtssphére aktiv.

Hinzu kommt, dal3 der Verfahrensfehler haufig auch nicht in relevanter
Weise den Online-Teilnehmer in der Ausiibung seiner Aktionérsrechte
behindert, weil er es bei Ausfall der Technik wenige Tage vor der Haupt-
versammlung noch in der Hand haben wird, Vollmachten und Weisungen
auf konventionellem Wege zu erteilen®*®. Wenn er dagegen die Weisun-
gen noch wahrend der Hauptversammlung erteilen will, so hat er immer-
hin noch die Mdglichkeit fir den Fall von Stérungen bei der elektroni-
schen Vollmachtserteilung Notfallweisungen zu erteilen, so dal3 er auch
nicht schlechter gestellt ist als die Aktionére, die auf herkdmmlichem
Wege durch ein Kreditinstitut vertreten werden. Der Online-Teilnehmer
ist daher auf die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen be-
schrankt®®,

De lege ferenda sollte der Gesetzgeber allerdings dann, wenn sich die
Félle des Einsatzes unzureichender Systeme beim Proxy-Voting héufen
sollten, zur Disziplinierung des Managements ein erweitertes Anfech-

8% vqgl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219, 220; Pikd/Preisder, in:
Zetzsche, Rn. 372; Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 215; Habersack, ZHR 165
(2001), 172, 191.

87 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 215.

88 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 27; Piké/Preissler, AG 2002, 223, 230.

89 Gerichtlich geklart ist diese Frage bisher noch nicht, vgl. Keunecke, in: Zetzsche,
Rn. 347, Fn. 24.
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tungsrecht vorsehen. Der Verwels auf Schadensersatzanspriiche wird
namlich zumeist mangels Nachweisbarkeit eines Vermbgensschadens ein
stumpfes Schwert dargellen. Ein kompliziertes kapitalmarktrechtliches
Regelungswerk nach US-amerikanischem Vorbild sollte aber nicht ange-
strebt werden. Das Problem durfte sich ohnehin erledigen, wenn kiinftig
ein Direkt-Voting vom Gesetzgeber zugelassen werden sollte®®. Weil
dann die unmittelbare Online-Teillnahme eine Teilnahme im Rechtssinne
darstellen wirde und die Wertung der 88 135 Abs. 6, 243 Abs. 3 AktG
der Beschlul3relevanz nicht mehr entgegenstehen wiirde, wirde sich die
Anfechtbarkeit von Beschliissen bei einer der Gesellschaft zurechenbaren
Hinderung an der Online-Teilnahme unproblematisch aus 88 245 Nr. 2
1. Var., 243 Abs. 1 AktG ergeben.

%0 vgl. zur direkten Ausiibung von Aktionarsrechten de lege ferenda § 14.
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§12: Austibung des Rede- und Auskunftsrechts

Bevor die Abstimmung zu den einzelnen Tagesordnungspunkten beginnt,
hat auf der Hauptversammlung eine Aktionérsaussprache, anlaBlich derer
die Aktiondre von ihrem Rede- und Auskunftsrecht Gebrauch machen
konnen, stattzufinden.

1. Das Reder echt

Das Recht auf Mitberatung ist ebenso wie das Anwesenheitsrecht Be-
standtell des Teilnahmerechts, welches im Gesetz nicht ausdriicklich ge-
regelt, sondern in § 118 Abs. 1 AktG als existent vorausgesetzt wird™*,
Der Aktiondér hat das Recht auf Stellungnahme zu den einzelnen Tages-
ordnungspunkten sowie das Recht, Antrdge zu stellen und Vorschlage
zur Wahl des Aufsichtsrats und des AbschluRpriifers zu machen®?. Das
Rederecht dient demnach zur Darlegung eigener Ansichten und Auffas-
sungen zu den Punkten der Tagesordnung.

Im Kern ist es unentziehbar; zur Sicherstellung der ordnungsgemalien
Durchfiihrung der Hauptversammlung unterliegt es aber inhaltlichen und
zeitlichen Beschrankungen®. Im einzelnen ist nicht eindeutig geklart,
inwieweit inhaltliche Beschrankungen gerechtfertigt sind®*. Jedenfalls
mul3 der Versammlungsleiter dem Redner das Wort entziehen konnen,
wenn dieser ohne konkreten Bezug zur Gesellschaft allgemeinpolitische
Ausfuhrungen macht und trotz Erteilung einer Abmahnung nicht davon
absient®. Zeitlich ist das Rederecht schon aufgrund der beschrankten
Dauer der Hauptversammlung, die mit Ablauf des Tages, fir den sie ein-
berufen wurde, beendet sein mul3, beschrankt. Damit alle auf der Wortlis-
te angemeldeten Redner ihr Rederecht ausiiben kdnnen, ist es aufgrund
des Gebots der Gleichbehandlung (8 53a AktG) bei den grof3en Publi-
kumsgeselIschaften regelmél3ig geboten, die Dauer der Redezeit ange-

9L Semler, in: MinchHAB/AG, §36 Rn. 7; Zollner, in: Kélner Komm., §118
Rn. 20; Hither, 298; Noack, VGR 2004, 37, 45.

%2 Huffer, § 118 Rn. 9.

93 vgl. LG Miinchen AG 2000, 139; Gantenberg, DB 2005, 207, 210.

4 Ausfihrlich Sepelt, 20 ff.

%5 Eine Abmahnung ist erforderlich, da es sich bei dem Entzug des Wortes um
einen schwerwiegenden Eingriff in das Teilnahmerecht des Aktionédrs handelt,
Seiner, §810Rn. 7.
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messen zu begrenzen®®,
2. Das Auskunftsrecht

Das Auskunftsrecht steht in einem engen inhaltlichen Zusammenhang
zum Rederecht, ist aber in 8§ 131 Abs. 1 S. 1 AktG spezialgesetzlich ge-
regelt worden. Danach hat der Vorstand auf Verlangen des Aktionéars in
der Hauptversammlung Auskunft Gber Angelegenheiten der Gesellschaft
Zu geben, soweit sie zur sachgemal3en Beurteilung des Gegenstandes der
Tagesordnung erforderlich sind und kein Verweigerungsgrund im Sinne
von 8§ 131 Abs. 3 AktG vorliegt. Das Auskunftsrecht steht den Aktion&
ren als individuelles Recht zu. Es kann daher nicht kollektiv durch das
Organ Hauptversammlung oder gar von der Gesellschaft selbst ausgelibt
werden®”’. Das Auskunftsrecht bildet den Kern der den Aktiondren zur
Verfigung stehenden mitgliedschaftlichen Herrschaftsrechte in der
Hauptversammlung®®. Der Aktionar kann sich eine Informationsgrund-
lage Uber die Lage des Unternehmens verschaffen, dessen kapitalgeben-
der und risikotragender Anteilseigner er ist®®.

Ebenso wie das Rederecht ist es grundsétzlich unentziehbar; aufgrund der
abschlieffenden Regelung im Gesetz darf das Auskunftsrecht aber nach
ganz herrschender Auffassung nicht von vornherein zeitlich beschrankt

werden™. Inhaltlich ist das Auskunftsrecht auf die Beantwortung von

%% Eine Begrenzung auf bis zu zehn Minuten wird al's angemessen angesehen, weil

diese Zeitspanne fur die Abhaltung eines sinnvollen Redebeitrags als ausrei-
chend angesehen wird, BGHZ 44, 245, 252; BVerfG ZIP 1999, 1798, 1799,
BVerfG ZIP 1999, 1801, 1802; Seiner, 8 10 Rn. 4; Schaaf, Rn. 549 f.; Semler,
in: MinchHdW/AG, § 36 Rn. 48. BGHZ 44, 245, 252; Henn, Rn. 812; v. Go-
din/Wilhelmi, § 119 Rn. 18.

7 Bélz, 90; Zollner, in: Kélner Komm., § 131 Rn. 8; Hiiffer, § 131 Rn. 2 u. 3; Wie-
neke, AG 2001, 504, 512.

98 Eckardt, in: G/H/E/K, § 131 Rn. 1; Than, in: FS Peltzer, 577, 583; Hennerkes/
Kogel, DB 1999, 81, 84; Zdllner, in: Noack/Spindler, 69, 87. Das Auskunftsrecht
wird durch die zahlreichen Verpflichtungen des Vorstandes zur Vorabinformati-
on, wie etwa die Bekanntmachung der Tagesordnung nach § 124 AktG und die
Mitteilungen nach 88 125, 128 AktG erganzt.

%9 Das Auskunftsrecht ist vom Schutzbereich des Art. 14 Abs. 1 S. 1 GG erfaldt und
wird deshalb auch ds,,mitgliedschaftliches Grundrecht bezeichnet, vgl. BVerfG
DB 1999, 1693, 1694; BGHZ 86, 1, 19; K. Schmidt, GesR, § 21 I11. 1. a). Es un-
terliegt aber den Inhalts- und Schrankenbestimmungen aus Art 14 Abs. 1 S. 2
GG, Hiiffer, 8 131 Rn. 2.

90 Martens, AG 2004, 238, 241; Diekmann/Leuering, NZG 2004, 249, 255; Z6lIner,
in: Kélner Komm., § 131 Rn. 5 u. 16; Max, AG 1991, 77, 91; einschrénkend un-
ter Berufung auf BVerfG, AG 2000, 74, 75 (,,Wenger/Daimler Benz), neuer-
dings aber DAV/HrA z. RegE-UMAG, NZG 2005, 388, 390 und wohl auch RegE-
UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG.
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Fragen, die sich auf das Unternehmen und seine Tétigkeit selbst bezie-
hen, beschrankt®™. Weil das Gesetz keine bestimme Form vorschreibt,
kann die Satzung im Sinne von § 23 Abs. 5 S. 2 AktG auch nicht er-
schwerend festschreiben, dald das Auskunftsbegehren schriftlich zu stel-
len ist™™.

Die Auskunft ist Vorstand vom grundsétzlich mindlich in der Hauptver-
sammlung zu erteilen, well sichergestellt werden soll, daf3 alle Aktionére
die verlangte Auskunft zur Kenntnis nehmen konnen®. Soweit die Be-
antwortung der Frage nicht nach 8§ 131 Abs. 3 AktG wegen Gefahrdung
der Unternehmensbelange verweigert werden darf, berechtigt die unrich-
tige, unvollstandige oder verweigerte Erteilung von Informationen zu
einem Gegenstand der Tagesordnung nach § 243 Abs. 4 AktG grundsétz-
lich zur Anfechtung des zu diesem Tagesordnungspunkt gefaldten Be-
schlusses, wenn ein objektiv urteilender Aktionar die Ertellung der In-
formation als wesentliche Voraussetzung fir die sachgerechte Wahrneh-

mung seiner Teilnahme- und Mitgliedschaftsrechte angesehen hatte™.

3. Zeitliche Beschrankung nach dem UMAG

Nach 8 131 Abs. 2 S. 2 AktG kann die Satzung oder Geschéftsordnung
gemal3 § 129 AktG den Versammlungsleiter erméchtigen, das Frage und
Rederecht des Aktionérs zeitlich angemessen zu beschrénken, und néhe-
res zu bestimmen. Der Gesetzgeber wollte mit der Einfuhrung dieser
Vorschrift durch das UMAG die Mdglichkeit schaffen, die inhaltliche
Qualitét der Hauptversammlung zu verbessern und diese zeitlich straf-
fen®®. Da sowohl das Rede- als auch das Auskunftsrecht erfa3t wird, ist
die artifizielle Trennung zwischen dem beschréankbaren Rede- und dem

% Geiner, §11 Rn. 17; Eckardt, in: G/H/E/K, § 131 Rn. 46; ZolIner, in: Kolner
Komm., § 131 Rn. 18f., eine besonders hohe Hirde stellt dieser Beschrénkung
aber nicht dar.

%2 Huffer, § 131 Rn. 2a

3 vgl. Kubis, in: MinchKomm./AktG, § 131 Rn. 77; Zimmermann, in: Happ,
10.01 Rn. 23; Gantenberg, DB 2005, 207, 210; Martens, AG 2004, 238, 243.

%14 §243 Abs. 4 AktG wurde durch Art. 1 Nr. 20 UMAG neu gefaldt, weil der Ge-
setzgeber die hochstrichterliche Rechtsprechung zur Relevanz von Verfahrens-
fehlern (vgl. BGH AG 2005, 87, 88; BGH BB 2002, 165, 167) aufgreifen und
positvrechtlich verdichten wollte, vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2468,
Begr. zu § 243 Abs. 4 AktG; kritisch zur Gesetzesformulierung Veil, AG 2005,
567, 569.

95 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG.
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grundsétzlich unbeschrankbaren Auskunftsrecht aufgegeben®®.

Die Aktiondre kénnen dem Versammlungsleiter damit unter Vorgabe
eines zeitlichen Rahmens™’ auf rechtlich gesicherter Grundlage™® we-
sentlich mehr Befugnisse zur Zusammenfassung und Beschrankung der
Rede- und Fragezeit einrdumen, so dal dieser auf die immer grof3eren
Herausforderungen bei der Leitung der Hauptversammlung kunftig fle-
xible reagieren kann®.

Die zeitliche Beschrankung ist fir die gesamte Hauptversammlung, ein-
zelne Tagesordnungspunkte oder einzelne Redner méglich®. Sie muR
aber angemessen sein, worunter eine willkirfreie und der Bedeutung der
anstehenden Tagesordnungspunkte sachgeméal3e Festlegung zu verstehen
ist?!. Die Frage, wann eine Beschrankung im Einzelfall noch als ange-
messen anzusehen ist, dirfte in der Praxis allerdings Anlald zu Streitig-
keiten geben und damit auch mit erheblichen Anfechtungsrisiken ver-
bunden sein®*. Die Festlegung der Zeiten kann auch sukzessive wahrend
der laufenden Hauptversammlung vorgenommen werden, wobei bei der
Vergabe der Rede- und Fragezeit auch das Beteiligungsgewicht berlick-
sichtigt werden darf®?®, Daneben bleibt der Versammlungsleiter aber auf
Grund seiner Ordnungsgewalt auch ohne Satzungs- oder Geschéaftsord-
nungsbestimmung im Rahmen des bisher zuldssigen zur angemessenen
Beschrankung des Rederechts™ und in engen Grenzen auch zur Be-
schrankung des Auskunftsrechts™ befugt. Dies ergibt sich daraus, da
der Gesetzgeber die bisher anerkannten Rechte des Versammlungsleiters
nicht einschréanken, sondern vielmehr erweitern wollte™®,

96 5o die pragnante Formulierung von Noack, VGR 2004, 37, 46; dafir auch
DAV/HrA z. RefE-UMAG, NZG 2004, 555, 558; kritisch Martens, AG 2004,
238, 242, weil damit verkannt werde, dal3 dem Frage bzw. Auskunftsrecht ein
weit hoherer Stellenwert zukomme al's dem Rederecht.

%7 Der RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG, gibt einen Rah-
men von 4-6 Stunden vor, wenn in der Hauptversammlung kein tiefgreifenden
unternehmensstrukturellen Malinahmen zu erdrtern sind.

918 Ek, Rn 510.

99 vqgl. Seibert, BB 2005, 1457; Arnold, AG-Report 2005, R 527, 530.

90 Gantenberg, DB 2005, 207, 211.

%1 Seibert, WM 2005, 157, 160; Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252, 255.

92 Martens, AG 2004, 238, 242; Spindler, NZG 2005, 825, 826.

93 Seibert, WM 2005, 157, 161.

94 gpindler, NZG 2005, 825, 826.

95 vgl. Fn. 910.

96 RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG; Spindler, NZG 2005,
825, 826.
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4. Direkte Ausiibung des Rede- und Auskunftsrechts

Ebenso wie die Ausiibung des Stimmrechts sind auch das Rede- und
Auskunftsrecht an die physische Prasenz des Aktiondrs oder dessen
Stellvertreters in der Hauptversammlung gebunden®’. Besonders deut-
lich zeigt sich das im Wortlaut des § 131 Abs. 1 S. 1 AktG, wonach das
Auskunftsrecht ,,in der Hauptversammlung® auszutiben ist. Damit zielt
das Aktiengesetz speziell auf die Meinungsbildung aller Aktionare am
Versammlungsort selbst ab®®. Diese értlich und damit vor allem auch
zeitliche Beschrankung soll eine gleichartige Unterrichtung aller Aktio-
nére garantieren. Die unmittelbare Wahrnehmung Uber das Internet und
damit aul3erhalb des Ortes Hauptversammlung ist daher grundsétzlich
unbeachtlich®®. Der Vorstand ist nicht verpflichtet, aus dem Internet ge-
stellte Fragen zu beantworten oder Redebeitrége aus dem Internet Gber
Videoleinwande oder Monitore zu Ubertragen.

5. Freiwillige Online-Auskunft

Die Gesellschaft kdnnte allerdings erwagen, als freiwillige Investor-
Relations-Mal3nahme Auskunftsbegehren Uber das Internet zu beantwor-
ten und Uber das Internet Gbermittelte Redebeitrdge auf der Hauptver-
sammlung einzuspielen.

Technisch wére dies allerdings sehr aufwendig, zumal jedenfalls bei den
grof3en Publikumsgesellschaften eine nicht mehr zu bewadltigende Fra-
genflut auf den Vorstand zukommen konnte.

Auch rechtlich war die freiwillige Beantwortung von Internetanfragen
bisher mit erheblichen Rechtsunsicherheiten verbunden. Gegen die Zu-
lassigkeit einer freiwilligen Einrdumung wurde vorgebracht, dal3 die ver-
sammlungsgebundene Ausiibung der Mitgliedschaftsrechte zwingendes
Recht sei und die damit verbundene Ausweitung des Rederechts auf-
grund der begrenzten Zeit der Hauptversammlung zu Lasten der physisch
anwesenden Aktiongre gehe®®.

Die Zuléssigkeit einer freiwilligen Auskunftserteilung liefd sich jedoch

%7 Semler, in: MiinchHdb/AG, § 34 Rn. 1; Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57,
64; Henze, BB 2002, 893, 901.

98 Decher, in: Grokomm., § 131 Rn. 105.

99 Hiiffer, §118 Rn. 7; Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637, 639; Riegger, ZHR 165
(2001), 204, 212; Heise, in: Noack/Spindler, 54, 55.

%0 Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 212.
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bereits vor der Einfligung des 8 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG durch das UMAG
aus dem erweiterten Auskunftsrecht des § 131 Abs. 4 S. 1 AktG herlei-
ten®™. Fur den Fall, daR’ einem Aktiondr wegen seiner Eigenschaft als
Aktiondr eine Auskunft auf3erhalb der Hauptversammlung gegeben wor-
den ist, ist danach jedem anderen Aktiondr auf dessen Verlangen in der
néchsten Hauptversammlung die gleiche Auskunft zu erteilen®?. Die
Vorschrift setzt damit implizit voraus, dal3 der Vorstand Aktionéren auch
auRerhalb der Hauptversammlung freiwillig®® Auskiinfte erteilen
kann®**. Wenn die Einrdaumung des Auskunftsrechts aus zeitlichen Griin-
den nicht zu Lasten der versammlungsgebundenen Auslibung des Aus-
kunftsrechts durch die Présenzteilnehmer geht, ist kein sachlicher Grund
dafUr ersichtlich, warum eine solche freiwillige Auskunft nicht zuléssig
sein sollte®™. Damit auf Seiten der Prasenzteilnehmer kein I nformations-
defizit entsteht, muR gemald § 131 Abs. 4 S. 1 AktG nur gewdhrleistet
sein, dal’ die Fragen und Antworten auch von den Présenzteilnehmern im
Versammlungssaal etwa Uber Videowande oder Monitore wahrgenom-
men werden koénnen. Ist dies sichergestellt, durfte mit einer freiwilligen
Beantwortung der Online-Fragen auch kein Verlagerung einer mit der
freiwilligen Einrdumung bewirkten Fragenflut auf die néachste Hauptver-
sammlung einhergehen®®. Das Recht der tibrigen Aktionére auf Erteilung
derselben Auskunft nach § 131 Abs. 4 S. 1 AktG durfte mit ihrer Beant-
wortung in der laufenden Hauptversammlung verbraucht sein.

Die Gesellschaft konnte zur Vermeidung einer Fragenflut in der Haupt-
versammlung auch im Vorfeld der Hauptversammlung speziell zu Dis-
kussionszwecken eingerichtete Chatrooms auf ihrer Internetseite einrich-
ten, in denen die Tagesordnungspunkte vor der Hauptversammlung dis-

%1 Habersack, ZHR 165 (2001), 172, 183; wohl auch Wohlwend, 136; so auch Re-
gE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG, wonach die vorge-
nommenen Anderungen des § 131 AktG nur klarstellenden Charakter haben.

Es soll damit sichergestellt werden, dal3 die in der Hauptversammlung anwesen-

den Aktionare mindestens denselben Informationsstand haben (8 53a AktG) wie

Aktionére, die bereitsim Vorfeld der Hauptversammlung um die Erteilung einer

Auskunft gebeten haben.

98 Eckardt, in: G/H/E/K, § 131 Rn. 161, ist sogar der Auffassung, daf der Aktionéar
aus Gle chbehandlungsgrundsatzen auch auf3erhalb der Hauptversammlung eine
Auskunft fordern kann. § 131 Abs. 4 AktG ist aber nur ein versammlungsbezo-
genes Hilfsrecht und hat nicht den Zweck, generell Auskunftsbegehren auf3er-
halb der Hauptversasmmiung den Auskunftsbegehren innerhalb der Hauptver-
sammlung gleichzustellen, Hiffer, § 131 Rn. 42.

%4 Die Auskunft begehrenden Online-Teilnehmer wiirden sich auch auRerhalb der
Hauptversammlung befinden, da sie nicht Tellnehmer im Rechtssinne sind.

%5 Noack, NZG 2001, 1057, 1063.

96 5o aber Heise, in: Noack/Spindler, 54, 56.
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kutiert werden konnten. Dies ist auch insoweit sinnvoll, als die Verof-
fentlichung der Gegenantrage™’ und gegebenenfalls einer Stellungnahme
der Verwaltung im Internet nunmehr zuldssig ist, und die Gesellschaft
durch die im Chat gefiihrte Diskussion die Hintergriinde und Stimmun-
gen im Zusammenhang mit den Gegenantragen naher erforschen kann®®,
Die im Rahmen des Chat oder sonst Uber das Internet Ubermittelten am
haufigsten gestellten Fragen konnten in einer sog. FAQ-Liste gesammelt
und bereits im Vorfeld Uber das Internet sowie wéahrend der Hauptver-
sammlung vom Vorstand zusammenfassend beantwortet werden.
Rechtlich ist diese Auswahl von Fragen unbedenklich, weil es sich nur
um ein freiwilliges Zusatzangebot handelt™°.

Der friihere Eingang dieser Fragen hétte fur die V erwaltung den zusétzli-
chen Vorteil, auf die Anfragen sorgfaltiger und besser vorbereitet ant-
worten zu kdnnen, als dies bei einem Auskunftsbegehren wahrend einer
Live-Ubertragung der Fall ist>. Dieses Modell wiirde auch einen effi-
Zienteren Umgang mit unangenehmen Aktionaren (gadfly shareholders)
erlauben, die mit allgemeinpolitischen Fragen die Dauer der Hauptver-
sammlung Uber das ertragliche Mal3 hinaus in die Lange ziehen konn-
ten94l.

Allerdings ist fraglich, ob ein friihzeitiger Eingang von Fragen tiberhaupt
vom Vorstand erwunscht ist. Schliefdlich erhdhen sich durch eine recht-
zeitige Ankundigung komplizierter Auskunftsverlangen die durch das
Auskunftsrecht vom Vorstand abverlangten Informationsbeschaffungs-
bemiihungen®*. Vor Einfiigung des Auskunftsverweigerungsrecht geman
§ 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG war aus Sicht des Vorgtandes die Erteilung von
V orabauskiinften auch deshalb nur begrenzt geeignet die Hauptversamm-
lung zu straffen, weil aufgrund der Versammlungsgebundenheit des Aus-
kunftsrechts die freiwillig erteilten Vorabauskiinfte den Aktionar nicht
daran hindern konnten, in der Hauptversammlung nochmals die gleichen
Fragen zu stellen. Es blieb daher die Gefahr, dal3 querulierende Aktioné-
re, die ihren Arger nicht bereits im Chat Luft gemacht haben, diese Fra-

%7 vgl. §5, 4., b).

98 Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 68; Sommer, in: Being public, Kap. 13,

Rn. 151.

Es sollte aber ein entsprechender Hinweis in den Einladungsunterlagen erfolgen.

%0 \Wymeersch, in: FS Lutter, 213, 223.

%L Wohlwend/Verfirth, in: Zetzsche, Rn. 178. Allerdings dirften die querulanti-
schen Aktiondre aus Grinden der Sebstdarstellung die Prasenzteilnahme der
Online-Teilnahme vorziehen.

%2 yqgl. Zollner, in: Kélner Komm., § 131 Rn. 56 .
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gen nochmals wahrend der Hauptversammlung stellen. Der Vorstand
konnte die Beantwortung dann nicht mit dem Hinweis auf die V orbeant-
wortung verweigern, da die darauf beruhenden Beschliisse ansonsten
wegen einer Informationspflichtverletzung anfechtbar gewesen waren®®.

Dem begegnet das in 8 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG geregelte Auskunftsver-
weigerungsrecht, welches auf Grund eines Vorschlags der Regierungs-
kommission®* mit dem UMAG eingefilhrt wurde®®. Danach darf der
Vorgand die Auskunft verweigern, soweit die Auskunft auf der Internet-
seite der Gesellschaft Uiber mindestens sieben Tage vor Beginn und in der
Hauptversammlung durchgéngig zugénglich ist. Die Regelung ist auf die
Beantwortung von typischen Standardfragen, dem Vortrag von Statisti-
ken, Listen, Regularien etc. zugeschnitten. Diese mufdten sonst unter gro-
Ben Zeitaufwand in der Hauptversammlung verlesen werden. Durch de-
ren Vorabveréffentlichung im Internet kann somit wertvolle Zeit fur die
inhaltliche Diskussion am Tage der Hauptversammlung gewonnen wer-
den®®. Die Aktionére haben allerdings keinen Anspruch darauf, da3 der
Vorgand von der Moglichkeit der Vorabveroffentlichung Gebrauch
macht, weil allein dieser den Umfang der im Internet verfigbar gemach-
ten Informationen bestimmt®*’. Wenn der Vorstand aber freiwillig Onli-
ne-Auskinfte erteilen mochte, kann er sich, wenn die Fragen vor langer
als einer Woche vor der Hauptversammlung eingereicht worden sind, des
in § 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG geregelten Mechanismus bedienen®®. Inte-
ressant durfte dies insbesondere fir die Gesellschaften sein, die gemal3
der Empfehlung Ziff. 2.3.1 Deutschen Corporate Governance Kodex
zahlreiche Dokumente (z.B. Jahresabschluf3, Jahresbericht, Bericht des
Aufsichtsrats etc.) auf ihrer Internetseite der Gesellschaft veroffentlichen,
well sie diese Informationen dann in der Hauptversammlung nicht verle-
sen werden miissen®®.

%3 Baums, Rn. 105.

%4 Baums, Rn. 105. Der Vorschlag beruht im wesentlichen auf den Beschliissen
Nr. 9a und b des 63. Deutschen Juristentages in Leipzig 2000, Abteilung Wirt-
schaftsrecht, vgl. dazu Lutter, DB 2000, 2108, 2109; Huffer, ZGR 2001 833,
861.

%5 Nach Seibert, WM 2005, 157, 161, hat die Regelung allerdings nicht die mif3-
brauchliche Ausnutzung des Fragerechts, sondern vielmehr eine Vorverlagerung
der Informationen aus der miindlichen Hauptversammlung und die Verbreiterung
des Informationspooals flir Aktiondre zum Ziel.

%6 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG.

%7 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2461, Begr. zu § 131 AktG; Seibert,
WM 2005, 157, 161; Bungert, VGR 2004, 57, 78.

%8 \Wilsing, DB 2005, 35, 40.

%9 Gantenberg, DB 2005, 207, 212; Noack, NZG 2004, 297, 301.
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Die Information mufd nach der Gesetzesbegriindung 6ffentlich allgemein
zuganglich sein und keinen gerédteseitigen, anbieterseitigen oder pro-
grammseitigen Zugangsbeschrankungen unterliegen®®. Daraus wird ge-
folgert, dal3 die Gesellschaft den Zugang zu den Auskinften nicht auf
Aktionére beschranken darf, indem sie z.B. einen nur fur Aktionére be-
stimmten und zuganglichen Bereich auf ihrer Internetseite schafft™*. Aus
dem Wortlaut der Vorschrift ergibt sich dieses Ergebnis allerdings nicht
zwingend; es Uberzeugt letztlich auch nicht, weil die Hauptversammlung
als nicht-offentliche Veranstaltung grundsétzlich nur den Aktiondren
offen steht und nur diese die Information zur wirksamen Ausiibung ihrer
Aktionérsrechte bendtigen. Deshalb sind auch sonstige relevante Infor-
mationen (Jahresabschlul, Strukturberichte etc.) ausschliefdlich dem Ak-
tionar auf Verlangen zuzusenden®™?2.

Voraussetzung flr eine ordnungsgemal3e Verdffentlichung im Internet
ist, dald der Aktiondr nach Aufrufen der Startseite der Gesellschaft ohne
Suchen entweder direkt oder durch eindeutige Verkniipfungen auf die
jeweilige Folgeseite (Links) problemlos finden kann®™:. Ein Hinweis auf
die Internetseite der Gesellschaft in der Einberufung der Hauptversamm-
lung oder der Tagesordnung ist dazu nicht erforderlich, in der Praxis al-
lerdings gleichwohl zu empfehlen®™*,

In Bezug auf die Erkennbarkeit, Erreichbarkeit und Verfugbarkeit der
Information dirften insoweit die in 8 6 TDG aufgestellten Anforderun-
gen anzuwenden sein®™. Die Information muf? nach dem Wortlaut der
Regelung auch noch in der Hauptversammlung, d.h. bis zu ihrem Ende,
durchgangig zuganglich sein. Dies ist insbesondere auch fur Online-
Teilnehmer von Bedeutung, die die Hauptversammlung tber das I nternet
verfolgen oder sich wahrend der Hauptversammlung in das internetge-
stitzte Stimmrechtsvertretersystem einwahlen. Denn diese kénnen die
betreffende Information noch bei der Weisungserteilung berticksichtigen

%0 Bungert, VGR 2004, 57, 75.

%1 so Spindler, NZG 2005, 825, 826; Ek, Rn. 511; Diekmann/Leuering, NZG 2004,
249, 256; allerdings durfte von einer solchen Beschrankung ebenso wie im Rah-
men der Verdffentlichung von Gegenantrégen ohnehin kaum Gebrauch gemacht
werden, weil die Beschrankung des Zugangs technisch schwierig umzusetzen i,
vgl. Noack, NZG 2003, 297, 299.

%2 5o auch Diekmann/Leuering, NZG 2004, 249, 256; vgl. auch § 6.

%3 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2461, Begr. zu § 131 AktG.

%4 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2461, Begr. zu § 131 AktG; Noack,
NZG 2004, 297, 301.

%5 gpindler, NZG 2005, 825, 826.
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oder ggf. bereits erteilte Weisungen abéndern®®.

Eine zeitweilige Unerreichbarkeit auf Grund technischer Stérungen des
Internetzugangs soll nicht zu einer Fristverlangerung fuhren, da insge-
samt die Méglichkeit der Kenntnisnahme verbleibt®™’. Geringfiigig diirfte
die Storung allerdings dann nicht mehr sein, wenn sie tiber mehrere Tage
andauert, wobei es dann im Hinblick auf das Auskunftsrecht des Aktio-
nérs nicht darauf ankommen kann, ob die relevante Stérung von der Ge-
sellschaft verschuldet wurde™®.

Damit alle Aktionére auf die betreffende Information zugreifen kénnen,
ist sicherzustellen, dal3 dieselbe Information auch in der Hauptversamm-
lung zugénglich ist. Da dafiir keine Form vorgeschrieben ist, kann eine
sonst mundlich zu erteilende Information bei erfolgter Vorabvertffentli-
chung auch durch schriftliche Auslage oder Zugénglichmachen Uber e-
lektronische Medien, z.B. durch Inforterminals im Versammlungsraum
bzw. in der Prasenzzone, vorgenommen werden®®.

Zweifel wirft die Regelung im Hinblick auf den dort kodifizierten Verof-
fentlichungszeitraum von sieben Tagen auf. Daraus konnte sich im Um-
kehrschluf ableiten lassen, dal? jede nicht mindliche erklérte Auskunft
nur dann rechtswirksam erteilt werden kann, wenn ihre Publikation die
genannte Vorlaufzeit aufweist®. Eine solche Sichtweise wiirde den Weg
dafir versperren, dal3 Informationen, die ad hoc mittels moderner Kom-
munikationsmedien noch wahrend der Hauptversammlung allen Aktion&-
ren zuganglich gemacht werden kénnen, als Ausnahme vom allgemein
anerkannten Grundsatz der Miindlichkeit®" im Wege der Rechtsfortbil-
dung zugelassen werden®®. Eine solche Ausnahme wére denkbar, wenn
technisch sichergestellt werden konnte, dal3 alle interessierten Aktionare
die Auskunft erhalten und diese zur Grundlage seiner Abstimmungsent-
scheidung machen kdnnen. Denn in der kollektiven Zugriffsmoglichkeit

%6 vqgl. dazu § 10, 2.

%7 Vgl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2461, Begr. zu § 131 AktG.

%8 gpindler, NZG 2005, 825, 826.

%9 Bungert, VGR 2004, 57, 76; Seibert/Schiitz, ZIP 2004, 252, 256.

%0 50 Noack, VGR 2004, 37, 47; Martens, AG 2004, 238, 244.

%l Die Auskunftserteilung in Form eines dem Aktionar gewahrten Einsichtsrechts
hat der BGH dann geniligen lassen, wenn sich der Aktiondr anhand von Daten
und Zahlen schnéller informieren und zuverlassiger informieren kann, alsdie bel
einer mundlichen Information der Fall ist; vgl. BGH AG 1987, 344; kritisch Ku-
bis, in: MinchKomm./AktG, § 131 Rn. 27.

%2 Noack, VGR 2004, 37, 47; Martens, AG 2004, 238, 244.
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liegt der tragende Grund fiir den Grundsatz der Miindlichkeit®™, so daf3
ein Festhalten an diesem Grundsatz dann einen reinen Formalismus dar-
stellen wirde. Wenn einer solchen Auslegung aber die Vorschrift des
§ 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG entgegenstehen wirde, muften Informationen,
auch wenn sie nur wenige Aktionare interessieren sollten, unter erhebli-
chem Zeitaufwand in der Hauptversammlung verlesen werden, und zwar
selbst dann, wenn die modernen Kommunikationstechnologien kuinftig
eine deutlich effizientere Form der Information zulassen sollten.

Martens hat deshalb vorgeschlagen, den Grundsatz der MUndlichkeit im
Gesetz einzuschranken, indem 8131 Abs. 1 AktG um einen weiteren
Satz 2 ergénzt wird, wonach die Auskunft mundlich erklért oder auf an-
dere Weise den Aktiondren allgemein zuganglich gemacht werden
kann®*. Einer solchen Gesetzesanderung bedarf es allerdings nicht, well
die Ableitung eines Umkehrschlusses aus 8 131 Abs. 3 Nr. 7 AktG, wo-
nach bei unterlassener Vorabveroffentlichung eine nicht mundliche er-
teilte Information nicht wirksam erteilt ist, nicht zwingend ist. Denn die
Vorschrift regelt ausschlief3lich die Frage, ob der Vorgand die Auskunft
verweigern darf, wenn eine ordnungsgeméal3e Vorabverdffentlichung
stattgefunden hat, sagt aber nichts dartiber aus, ob und unter welchen
Voraussetzungen der Vorstand in der Hauptversammlung in andere Wei-
se als mundlich Auskiinfte erteilen darf. Diese Frage bleibt daher weiter-
hin der Kl&rung durch Rechtsprechung und Literatur tUberlassen.

Abzuwarten bleibt, ob die insgesamt zu begrif3ende Regelung dazu bei-
tragen wird, dal3 die Hauptversammlung mit einem geringeren Anfech-
tungsrisiko in angemessener Zeit abgewickelt werden kann®®. Zweifel
bestehen deshalb, weil die im Internet publizierten Informationen auch
noch in der Hauptversammlung zuganglich zu machen sind, so dal3 der
mit der Vorabinformation verbundene Aufwand fir viele Gesellschaften
nicht in einem angemessenen Verhéltnis zu der erwarteten zeitlichen Ent-
lastung der Hauptversammlung stehen diirfte®®®. Zudem ist zu befiirchten,
dal} bereits erteilte Auskiinfte zu erganzenden detaillierten Nachfragen

%3 Martens, AG 2004, 238, 244, der zutreffend darauf hinweist, daR die modernen
Kommunikationsmittel bei der Beurteilung des Grundsatzes der Mindlichkeit
bisher nicht oder jedenfalls nicht geblihrend bedacht worden sind.

Eine Ausnahme von diesem Grundsatz hat der BGH in Féllen, in denen die Aus-
kunft aus einer Fllle von Daten und Zahlen bestand zugel assen und insoweit die
Auskunftserteilung in Form eines dem Aktiondr gewahrten Einsichtsrechts ge-
niigen lassen, vgl. BGH AG 1987, 344.

%5 Optimistisch ZélIner, in: Noack/Spindler, 69, 88.

%6 DAV/HrA z RefE-UMAG, NZG 2004, 555, 559.
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fuhren, wobei auch die Gefahr besteht, dal3 querulierende Aktiondre
durch geschickte Nuancierung bei der Formulierung der Frage eine er-
neute Antwort herausfordern®®’. Denkbar ist auch, daR3 Aktiondre Be-
schltisse der Hauptversammlung mit der Begriindung anfechten, dal3 sie
eine Antwort auf eine Frage nicht nachvollziehen konnten, weil sie in der
Hauptversammlung Uber keine Internetzugang verfigten oder ihnen nicht
gentgend Infoterminals zur Verfigung standen bzw. diese nicht ein-
wandfrei funktionierten. Zusétzlich zu diesem Konfliktpotential kdnnen
sich Nachweisprobleme hinsichtlich der Frage stellen, ob die betreffende
Information tatséchlich im Internet verdffentlicht wurde, was wahrend
der laufenden Hauptversammlung nur schwer zu kléren sein dirfte und
damit zu einer Verlagerung der Diskussion in der Hauptversammlung auf
solche formellen Fragen fiihren kénnte®®. Das durch die Regelung ange-
strebte Ziel der Gewinnung von Zeit fur die inhaltliche Diskussion wére
dann nicht erreicht.

6. Rede- und Fragerechtsvertretung

Soweit keine freiwillige Online-Beantwortung von Fragen moglich ist,
konnten Online-Teilnehmer — ebenso wie bei der Auslibung des Stimm-
rechts — ihr Rede- und Fragerecht durch einen physisch anwesenden Ver-
treter ausiiben®®. Bei der Ausiibung des Rede- und Fragerechts handelt
es sich zwar nicht um ein Rechtsgeschéft; eine Vertretung ist aber mog-
lich, da es sich um einen rechtserheblichen Realakt handelt, auf den die
Regelungen fur die Stellvertretung entsprechend angewendet werden
kénnen®”. Im Regelfall kann die Stimmrechtsvollmacht auch so ausge-
legt werden, dal? sie konkludent die Berechtigung zur Ausiibung des Fra-
ge-, Auskunfts- und Widerspruchsrechts durch den Stimmrechtsvertreter
umfalt®™®. Der Stimmrechtsvertreter ist namlich nur dann umfassend zur

%7 vgl. Wilsing, DB 2005, 35, 41. Dem koénnte alerdings durch eine zeitliche Be-
schrankung des Auskunftsrechts nach Mal3gabe der Satzung oder Geschéftsord-
nung gemal der Regelung des § 131 Abs. 2 S. 2 AktG begegnet werden, vgl.
Noack, VGR 2004, 37, 47.

%8 vgl. Sindler, NZG 2005, 825, 826; Bungert, VGR 2004, 57, 77, der empfiehlt,
die aktuelle Internetseite der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Hauptversammlung
mit einer Datumszeile auszudrucken und diesen in der Hauptversammlung aus-
zulegen und der Niederschrift als Anlage bei zufligen.

%9 Schaaf, Rn. 221; Eckardt, in: G/H/E/K, § 131 Rn. 21; Claussen, AG 2001, 161,
170; Zetzsche, ZIP 2001, 682, 688; Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 18.

90 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 21; Palandt/Heinrichs, Einf. v. § 164 Rn. 3.

9 Eckardt, in: G/H/E/K, § 131 Rn. 22; Schaaf, Rn. 221; Wieneke, AG 2001, 504,
512; Noack, NZG 2001, 1057, 1061.
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Wahrung der Interessen des Vollmachtgebers in der Lage, wenn er sich
vorher die fur die Austibung des Stimmrechts erforderlichen Informatio-
nen beschaffen kann. Dies bedeutet aber nicht, dal3 der Vertreter autome-
tisch verpflichtet ist, das Rede- und Auskunftsrecht des Aktionérs auch
vertretungsweise auszuiiben®”?. Ein Anspruch des Aktionars auf eine ge-
sonderte Fragerechtsvertretung besteht nur dann, wenn der Stimmrechts-
vertreter sich verpflichtet hat, das Auskunftsrecht nach entsprechender
Aktionarsweisung auszutiben®”.

Soweit der Aktiondr einen solchen Fragerechtsvertreter bevollméchtigt
hat, konnte er bis zum Ende der Aussprache Weisungen Uber die Aus-
Ubung des Rede- und Auskunftsrechts an den Vertreter formlos Uber je-
des Kommunikationsmittel, also auch per E-Mail, Telefon oder Fax ertel-
len. Das Gesetz schreibt ebenso wie fur Stimmrechtsweisungen nicht die
Einhaltung einer bestimmten Form vor. Uber das Internet konnte eine
Fragerechtsvertretung technisch dadurch realisiert werden, dal3 mittels
eines speziellen Tools Uber die entsprechende Hauptversammlungssoft-
ware, Uber die auch die Weisungen fir die Abstimmung erteilt werden,
Beitrdge und Fragen elektronisch an den Stellvertreter Ubermittelt wer-
den®™. Dabei wiirde es sich empfehlen, Fragen und Beitrége (iber eine
entsprechende Gestaltung der Software-Maske in bestimmte Themen-
komplexe einordnen zu lassen, so dal3 bereits im Vorfeld querulantische
Fragen und Beitrage erkannt und gegebenenfalls aussortiert werden kon-
nen.

Der Vertreter mifdte die Weisungen, die in seinem am Ort der Hauptver-
sammlung befindlichen ,,Front Office™ eingehen, allen anwesenden Akti-
ondren bekannt machen. Dazu konnte er die elektronisch tbermittelten
Fragen oder Beitrdge seiner Klienten ausdrucken und vorlesen oder durch
den Versammlungsleiter verlesen lassen. Um ein umstandliches Vorlesen
zu vermeiden, bestiinde auch die Mdglichkeit, die Fragen und Beitrége
far alle Présenzteilnehmer ersichtlich auf im Versammlungssaal instal-
lierte Monitore oder Videowande zu projezieren. Da die Aktionére, die
das Geschehen auf den Monitoren und Videowanden verfolgen, nicht
gleichzeitig auch dem Ubrigen Hauptversammlungsgeschehen folgen
koénnten, musste die Diskussion allerdings flr eine angemessene Zeit
unterbrochen werden.

92 Baums, Rn. 124; Pikd/Preisder, in; Zetzsche, Rn. 357.
93 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 30.
974 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 688; Wieland Werner, in: Being public, Kap. 14, Rn. 4.
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Dem vertretenen Online-Teilnehmer durfen allerdings nicht mehr Rechte
eingeraumt werden als den Prasenzteilnehmern (§ 53a AktG). Der Frage-
rechtsvertreter ist daher ebenfalls an Redezeitbeschrankungen gebunden
und muf3 sich mit seinem Beitrag in die Warteschleife der Frage- und
Rederechtsbeitrage am Wortmeldetisch einreihen®”.

Der Vorstand kann die vom Stellvertreter gestellten Fragen dann — wie
ublich — mundlich beantworten. Uber die I nternetiibertragung kénnen die
Online-Teilnehmer dann ebenfalls die Anworten wahrnehmen. Zudem
konnten die Anworten in Textform auf die Webseite der Gesellschaft
eingestellt werden. Wenn auch den Prasenzteilnehmern im Rahmen der
Beantwortung von Fragen schriftliche Unterlagen in Kopie zur Verfi-
gung gestellt werden, so konnen Online-Teilnehmer diesen faktisch
gleichgestellt werden, indem diese Unterlagen etwa eingescannt und tber
das Internet zum Abruf bereitgestellt werden. Einen Anspruch auf Zu-
ganglichmachung dieser Unterlagen |ai3t sich aus dem Gleichbehand-
lungsgrundsatz des § 53a AktG alerdings nicht herleiten, weil die Onli-
ne-Teilnehmer rechtlich nur mit den ebenfalls — nur nicht online — vertre-
tenen Aktionaren verglichen werden kénnen®®. Auch diese kénnen aber
nur verlangen, dal3 die Unterlagen dem Vertreter, nicht aber ihnen per-
sonlich zur Kenntnis gebracht werden. Der Vertreter konnte die Unterla-
gen aber fur den vertretenen Aktionér sichten und — gegebenenfalls nach
Online-Rucksprache mit dem Aktionér — ihren Inhalt bel Ausiibung des
Fragerechts berlicksichtigen.

Derzeit wird die vertretungsweise Austibung des Rede- und Fragerechts
alerdings aus praktischen Griinden nicht angeboten®’’. Anders als der
technische Vorgang der Stimmabgabe 183t sich das Auskunftsrecht auf-
grund seiner Komplexitdt und Individualitét nur schwer Uber ein automa-
tisiertes Massenverfahren innerhalb der begrenzten Zeit der Hauptver-
sammlung umsetzen®”®. Die Vertreter miifiten zusétzlich die (mutmaRli-
chen) individuellen Interessen der Aktiondre berlcksichtigen und bei
ungenauen oder unvollstéandigen Anfragen beim Aktionar nachfragen.

95 Fuhrmann/Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 146.

9 Dadie Online-Teilnahme nur iiber das Stellvertretermodell zul&ssig ist, kénnen
die Online-Tellnehmer nicht mit den Prasenzteilnehmern, sondern nur mit den
durch Kreditingtitute oder Aktionérsvereinigungen vertretenen Aktiondren ver-
glichen werden, Blank/Zetzsche, K& R 2000, 486, 491.

977 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 688; Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 65; Bun-
ke, in: Zetzsche, Rn. 30; Brocker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 115; Wieland Wer-
ner, in: Being public, Kap. 14, Rn. 4.

98 Hommel hoff, ZGR 2001, 238, 261.
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Maoglicherweise konnten kinftig Aktionarsvereinigungen bereit sein, das
Fragerecht als Vertreter fUr ihre Mitglieder in der Hauptversammlung
auszuiiben, indem sie bereits im Vorfeld die haufigsten Fragen ihrer Mit-
glieder bundeln. Die Gesellschaft konnte dazu tber einen Link auf ihrer
Internetseite oder im Aktionarsbrief auf die Internetadressen der Aktio-
nérsvereinigungen verweisen®"”.

7. Insdertatsache und Ad-hoc-Publizitétspflicht

Bei der Beantwortung von Fragen durch den Vorstand in der Hauptver-
sammlung bdrsennotierter Gesellschaften kann es ausnahmsweise einmal
vorkommen, dal? die gesellschaftsrechtliche Auskunftspflicht nach § 131
Abs. 1 S. 1 AktG mit dem insiderrechtlichen Weitergabeverbot nach § 14
Abs. 1 Nr. 2 WpHG und der kapitalmarktrechtlichen I nformationspflicht
nach § 15 Abs. 1 WpHG in Konflikt gerét.

Nach 8814 Abs. 1 Nr. 2, 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG macht sich der Vor-
stand strafbar, wenn er als sog. Primérinsider im Sinne von 8 13 Abs. 1
Nr. 1 WpHG eine nicht offentlich bekannte Tatsache, die sich auf einen
oder mehrere Emittenten von Insiderpapieren oder auf Insiderpapiere
bezieht und die geeignet ist, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens
den Kurs dieser Papiere erheblich zu beeinflussen, einem anderen unbe-
fugt mitteilt oder zuganglich macht.

Umstritten ist, ob der Vorstand die Auskunft nach § 131 Abs. 3S. 1 Nr. 5
AktG unter Berufung auf die Strafbarkeit der Weitergabe der begehrten
Insiderinformation in der Hauptversammlung verweigern darf. Zum Teil
wird dies mit dem Argument verneint, dal3 die Weitergabe nicht im Sinne
von § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG unbefugt sei, weil der Vorstand nach § 131
Abs. 1 S. 1 AktG die Auskunft schulde®™. Nach anderer Auffassung diir-
fe das auch dem Anlegerschutz dienende insiderrechtliche Weitergabe-
verbot nicht dazu fiihren, dal? Aktiondrsrechte verkiirzt werden®!. Nach
zutreffender Auffassung ist der Vorstand aber nicht aufgrund der beste-
henden Auskunftspflicht als solche zur Weitergabe befugt, weil ansons-
ten der Verweigerungsgrund des 8§ 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 5 AktG vollstén-

dig leerliefe®. Durch Verdffentlichung der Insidertatsache in einer

9% Del'Homme de Courbiére/Allermann, in: Zetzsche, Rn. 383.

%0 Decher, in: GroRkomm., § 131 Rn. 326.
%l Samler, in: MiinchHdB/AG, § 37 Rn. 43; Benner-Heinacher, DB 1995, 765, 766.
%2 Balz 171; Assmann, AG 1997, 50, 57.
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Hauptversammlung, an der nur Aktiondre physisch oder als Online-
Teilnehmer teilnehmen kdnnen, wirde zudem immer noch eine Insider-
tatsache vorliegen, nur mit dem Unterschied, dal3 dann auch die Aktion&
re selbst Sekundérinsider nach § 13 Abs. 1 Nr. 2 WpHG waren. Durch
die Preisgabe der Insidertatsache an einen auf Aktiondre beschrankten
Personenkreis ware die Chancengleichheit aller Anleger am Kapital-
markt, deren Sicherstellung primér Anliegen des WpHG ist, nicht ge-
waéhrleistet, denn die Hauptversammlungsteilnehmer konnten dann straf-
frel noch wahrend der Hauptversammlung unter Ausnutzung der preisge-
gebenen Insiderinformation telefonisch Effektenauftrage erteilen®. Mit
Erwé&gungen des Anlegerschutzes 183t sich die Weitergabe einer Insider-
information auf der Hauptversammlung daher nicht rechtfertigen®®*.

Will der Vorstand die Frage freiwillig beantworten, so kann er die Straf-
barkeit aber unzweifelhaft dadurch vermeiden, dal3 er spétestens gleich-
zeitig mit der Preisgabe des kursrelevanten Sachverhalts in der Hauptver-
sammlung die Bereichsoffentlichkeit im Sinne von 8 15 Abs. 3 WpHG
herstel1t*°. Wahrend der laufenden Hauptversammlung kann die Verof-
fentlichung dann am zweckmal3igsten tiber eine sog. Tickermeldung mit-
tels eines elektronisch betriebenen Informationssystems, wie es etwa von
der Nachrichtenagentur Reuters angeboten wird, erfolgen. Durch Verof-
fentlichung des kursrelvanten Sachverhalts ist diesem dann die Rechts-
qualitét als Insidertatsache genommen®®.

Nicht geklart ist, ob es anstelle der Herstellung der Bereichsoffentlichkeit
ausreicht, dal? die Tatsache, die anl&ilich einer Hauptversammlung, die
fur die breite Offentlichkeit ohne Zugangsbeschrankungen fir Nichtakti-
onére im Internet Ubertragen wird, offenbart wird. Hier kbnnen im Unter-
schied zu einer Hauptversammlung, die nur von Aktiondren verfolgt
werden kann, auch alle tbrigen Marktteilnehmer, insbesondere auch die
kursbestimmenden Finanzanalysten, von der Tatsache Kenntnis nehmen,
so dal3 dem Bedirfnis des Marktpublikums auf Herstellung von Chan-
cengleichheit geniige getan ist. Nach einer Auffassung soll die Weiterga-
be von Insidertatsachen, die nicht zugleich der Publizitétspflicht nach

%3 Kiimpel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 163.

%4 Balz 171.

%5 Kiimpel, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 15 Rn. 163. Nicht geklért ist, ob der
Vorstand nach verbandsrechtlichen Grundsétzen auch verpflichtet ist, durch
rechtzeitige Verdffentlichung zu vermeiden, dal3 er sein Auskunftsverweige-
rungsrecht auszuiiben hat, vgl. Assmann, AG 1997, 50, 57.

%6 Kimpel, AG 1997, 66.
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§ 15 Abs. 1 WpHG unterliegen, zum Zwecke ihrer Veroffentlichung an
Journalisten und Redakteuren von Presse, Rundfunk und Fernsehen eben-
falls befugt sein®’. Dem ist zuzustimmen, weil § 14 WpHG fiir die Ver-
oOffentlichung einer nicht ad-hoc-publizitétspflichtigen Insidertatsache im
Gegensatz § 15 Abs. 3 WpHG kein bestimmtes V eréffentlichungsverfah-
ren vorschreibt.

Was fir die Weitergabe der Tatsache an Pressevertreter zum Zwecke der
Veroffentlichung gilt, mul® dann aber auch fir eine Internettibertragung
gelten. Denn auf diese hat eine Offentlichkeit Zugriff, wie sie breiter
nicht sein kénnte. Die Ubertragung im Internet diirfte sogar noch eher
wahrgenommen werden, alsdie in § 15 Abs. 3 Nr. 2 WpHG vorgesehene
Verbreitung der Tatsache Uber das elektronische Informationssystem fir
Profis. Auch ist bei einer von der Gesellschaft organisierten Ubertragung
weitgehend sichergestellt, dal3 die Information fir ale Marktteilnehmer
zuganglich gemacht wird, wahrend bei einer Weitergabe an Pressevertre-
ter oder Redakteure die Gefahr besteht, dal’ die Information nicht weiter-
gegeben oder gar mif3brauchlich verwendet wird.

Ein Auskunftsverweigerungsrecht besteht aber dann nicht, wenn zur Be-
antwortung der Frage eine Insidertatsache, die gleichzeitig auch der Ad-
hoc-Publizitatspflicht nach § 15 Abs. 1 WpHG unterliegt®® oder eine
sonstige kursrelevante Tatsache 6ffentlich gemacht werden soll®®. In
diesem Fall wird die Kursrelevanz einer Tatsache regelméafiig zeitlich vor
und sachlich unabhangig von der Hauptversammlung eingetreten sein.
Der Vorstand hétte dann bereits unverziiglich das Verfahren nach § 15
WpHG einleiten miissen, so dal3 er damit bereits vor der Hauptversamm-
lung seine Mitteilungs- und V er6ffentlichungspflichten verletzt hat. Die
Auskunft auf der Hauptversammlung kann dann nicht mehr kausal fir
die Erfullung des Straftatbestandes nach § 38 Abs. 1 Nr. 2 WpHG bzw.
des BuRRgeldtatbestandes nach § 39 Abs. 1 Nr. 1 b) WpHG sein®®.

Es bleibt der seltene Fall, dal3 sich erst aus der Auskunftsverpflichtung

%7 Assmann/Cramer, in: Assmann/Schneider, WpHG, § 14 Rn. 57 mit Hinweis auf
die insoweit zustimmende Auffassung und Verfahrensweise des ehemaligen
Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel.

Dies st vor allem dann der Fall, wenn es sich nicht nur um Marktdaten handelt,

vgl. Kiimpel, AG 1997, 66, 67; Brenner-Heinacker, DB 1995, 765, 766.

%9 Die Tatsache muR im Tétigkeitsbereich der Gesellschaft eintreten und wegen
ihrer Auswirkung auf die Vermogens- und Finanzlage oder den allgemeinen Ge-
schéftsverlauf kursrelevant sein.

%0 Bélz 173; Decher, in: Grokomm., § 131 Rn. 327. Zur Gleichstellung von Straf-
tat und Ordnungswidrigkeit im Rahmen des 8131 Abs. 3 S. 1 Nr. 5 AktG E-
ckardt, in: G/H/E/K, § 131 Rn. 124.

988
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zugleich auch die Verpflichtung zur Ad-hoc-Publizitét nach 8 15 Abs. 1
WpHG ergibt. In diesem Fall wird es dem Vorstand aber aufgrund der
sehr kurzen Bearbeitungsfristen unter Zuriickstellung der Beantwortung
der Frage auch noch wahrend der Hauptversammlung moglich sein, die
nach 8 15 Abs. 2 WpHG erforderliche vorherige Unterrichtung der Ge-
schéftsfihrungen der Borsen und des Bundesaufsichtsamtes fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht vorzunehmen und dann anschlief3end die Aus-
kunft zu erteilen®®. Entsprechend muR die Gesellschaft ausreichende
organisatorische Vorkehrungen dafir treffen, dald sie auch noch aus der
Hauptversammlung heraus der Ad-hoc-Publizitétspflicht gerecht werden
kann. Nur im Ausnahmefall, wenn etwa das Bundesaufsichtsamt wegen
der fortgeschrittenen Zeit nicht mehr erreichbar ist oder eine ausnahms-
weise erforderliche Kursaussetzung nicht mehr am Tag der Hauptver-
sammlung erreicht werden kann, kann der Vorstand die Auskunft nach
§ 131 Abs. 3S. 1 Nr. 5 AktG verweigern®-.

8. Pflichtverletzungen des Fragerechtsvertreters

Soweit der Fragerechtsvertreter den Weisungen des Aktionars nicht
nachkommt oder technische Stérungen bei der Kommunikation auftreten
bertihren diese Stérungen nur die Vollmachtssphére, nicht aber die Mit-
gliedschaftssphare®®. Ebenso wie bei der Stimmrechtsvertretung gilt dies
auch dann, wenn die Gesellschaft den Fragerechtsvertreter benennt und
das technische System organisatorisch beherrscht®®*. Es kommen allein
Schadensersatzanspriiche aus dem Innenverhdltnis in Betracht. Aufgrund
der ungeklarten Rechtslage bestehen allerdings gewisse Anfechtungsrisi-
ken, was die meisten Gesellschaften davon abhalten wird, in eigener Re-
gie eine Rede- und Fragerechtsvertretung anzubieten.

9. Zusammenfassung
Nach geltendem Recht kénnen Aktionare vom Vorstand nicht verlangen,

dai3 Uber das Internet gestellte Auskunftsbegehren vom Vorstand beant-
wortet werden oder Redebeitrage auf der Hauptversammlung Ubertragen

%1 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 37; Gabel, in: Schafer,
WpHG, 8§ 15 Rn. 48; Bélz, 174.

%2 Decher, in: GroRkomm., § 131 Rn. 328.

9% Zetzsche, ZIP 2001, 682, 688.

% vgl.§11,3.
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werden. Die Gesellschaft kann die direkte Ausiibung des Stimmrechts
aber freiwillig zulassen, wenn dies aus zeitlichen Griinden nicht zu Las-
ten der Présenzteilnehmer geht. Eine Online-Fragerechtsvertretung ist
zulassig, scheitert aber jedenfalls bei den grof3en Publikumsgesellschaf-
ten an technischen Problemen und der begrenzten Dauer der Hauptver-
sammlung.
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813: Einsicht in das Telnehmerverzeichnis

Nach § 129 Abs. 1 S. 2 AktG ist die Gesellschaft verpflichtet, ein Teil-
nehmerverzeichnis der auf der Hauptversammlung erschienenen oder
vertretenen Aktiondre zu erstellen. Dem Teilnehmerverzeichnis kann der
Aktionar entnehmen, welche Personen mit welchem Anteil am Grundka-
pital Einflufd auf die Gesellschaft ausiiben. Es ist deshalb bereits vor der
ersten Abstimmung zu erstellen und den Teilnehmern zuganglich zu ma-
chen. Bei einer verdeckten Stimmrechtsausiibung durch organisierte Ver-
treter muld der Name des Aktionérs allerdings gemald § 129 Abs. 2 S. 2
AktG nicht im Verzeichnis aufgenommen werden, so dal3 er gegentiber
den Mitaktiondren anonym blieben kann. Im Falle einer verdeckten
Stimmrechtsvertretung durch einen Gesellschaftsvertreter ist dies aller-
dings nach dem Wortlaut des Gesetzes nicht gewahrleistet. § 134 Abs. 3
AktG verweist fur den Gesellschaftsvertreter nicht auf die Ausnahmebe-
stimmung des § 129 Abs. 2 AktG. Selbst wenn der Gesellschaftsvertreter
geschaftsmaliig im Sinne von § 135 Abs. 9 S. 1 Nr. 3 AktG handeln wr-
de, ware die Vorschrift nicht anwendbar, weil geschéftsméfdig handelnde
Vertreter auch nicht ausdricklich im Wortlaut des § 129 Abs. 2 AktG
aufgenommen worden sind. Durch die Aufnahme der verdeckt vertrete-
nen Aktiondre in das Teilnehmerverzeichnis kénnte aber die mit der ver-
deckten Stellvertretung bezweckte Anonymisierung des Aktionars ge-
gentiber seinen Mitaktionéren nicht erreicht werden. Berichtigen 183 sich
dieses Ergebnis nur dadurch, dal3 man 8 129 Abs. 2 S. 2 AktG auf die
von dem Gesellschaftsvertreter vertretenen Aktiondre analog anwen-
det995.

1. Einsichtnahme im Versammlungssaal

Vor Inkrafttreten des NaStraG war das Teilnehmerverzeichnis vom Vor-
sitzenden zu unterzeichnen und in schriftlicher Form vor der Stimmabga-
be zur Einsicht auszulegen®®. Nach der Neufassung des § 129 Abs. 4
AktG reicht es aus, wenn es den Aktiondren vor der Abstimmung in der
Weise zuganglich gemacht wird, dal3 Aktionéare die Moglichkeit haben,

95 Noack, ZIP 2001, 57, 63; Lommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 34; Bunke, AG 2002,
57, 66, Fn. 98.
96 §129 Abs. 4 AKtG aF.
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sich auf der Hauptversammlung selbst Kenntnis vom Inhalt des Ver-
zeichnisses zu verschaffen®’. Die Auslage eines papierschriftlich erstell-
ten Verzeichnisses oder die Auslage des Dateiausdrucks des als elektro-
nische Datenbank verwalteten Teilnehmerverzeichnisses kann damit
durch eine optische Darstellung Uber Monitore oder Videowande ersetzt
werden. Die elektronische Darstellung des Verzeichnisses hat den Vor-
teil, dal3 die Daten laufend wahrend der Hauptversammlung eingegeben
und stets aktualisiert aufbereitet werden konnen®®. Damit die Kenntnis-
nahme nicht Gber GeblUhr erschwert wird, missen sich die Monitore oder
Videowande im Versammlungssaal selbst oder in einem Nebenraum be-
finden, der durch entsprechende Kennzeichnung leicht auffindbar sein
mul3.

2. Einsichtnahme Uber das Internet

Ein Recht der Online-Teilnehmer auf virtuelle Einsichtnahme in das
Teilnehmerverzeichnis wahrend der Hauptversammlung besteht dagegen
nicht. Das Einsichtsrecht nach § 129 Abs. 4 S. 1 AktG ist im Gegensatz
zum Recht auf nachtragliche Einsicht nach § 129 Abs. 4 S. 2 AktG ver-
sammlungsgebunden®®.

Fraglich ist allerdings, ob die Gesellschaft den Online-Teilnehmern frei-
willig das Teilnehmerverzeichnis zum Abruf auf der Internetseite bereit-
stellen kann. Die auf Aktiondre beschrankte Veréffentlichung des Ver-
zeichnisses im Internet auch noch wahrend der Hauptversammlung hétte
den Vortell, dal3 Online-Teilnehmer sich ebenso wie die Présenzteilneh-
mer noch vor der Abstimmung ein Bild dartiber machen koénnten, welche
Personen aufgrund ihrer Beteiligung am Grundkapital Einflul3 auf die
Gesellschaft austiben kdnnen. Zudem waére es fur Online-Teilnehmer bel
Kenntnis der Daten des Teilnehmerverzeichnisses einfacher, sich noch
spontan in Internetforen zusammenschlief3en.

Gegen die Zuléssigkeit der Online-Einsichtnahme wird aber eingewandt,
dald technisch nicht sichergestellt sei, dal3 die Einsichtnahme auf zu-

%7 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 14, Begr. zu § 129 AktG. Damit ist auch
eine Unterzeichnung des Verzeichnisses durch den Versammlungdeiter nicht
mehr zwingend erforderlich. Kritisch dazu Priester, DNotZ 2001, 661, 666.

98 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 14, Begr. zu § 129 AktG; Hiiffer, § 129
Rn. 8 u. 13; Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 270; Wohlwend,
NJW 2001, 3170, 3171.

%9 Huffer, § 129 Rn. 13
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gangsberechtigte Aktionédre beschrankt bleibe. Da das Teilnehmerver-
zeichnis gemal3 8 130 Abs. 3 AktG auch nicht mehr der notariellen Nie-
derschrift als Anlage beizufiigen sei und damit keine Handel sregister6f-
fentlichkeit nach 8 9 HGB erlange, sei das Einstellen des V erzeichnisses
in das Internet aus datenschutzrechtlichen Griinden bedenklich®®. Vor-
aussetzung fur eine Veroffentlichung im Internet s daher, dal3 die
Mehrheit der Aktionédre in das Risiko der unbefugten Weitergabe ihrer
Daten durch eine entsprechende Satzungs- oder Geschéftsordnungsbe-
stimmung einwillige.

Gegen diese Auffassung ist einzuwenden, dal3 sich jeder Aktiondr gemald
8129 Abs. 4 S. 2 AktG auch noch bis zu zwei Jahre nach der Hauptver-
sammlung Einsicht in das Teilnehmerverzeichnis verschaffen kann, so
dal’ der Gesetzgeber mit der Neuregelung wohl kaum den datenschutz-
rechtlich Schutz erweitern wollte'®!. Auch die nachtragliche Einsicht
kann auf entsprechendes Verlangen des Aktiondrs mangels gesetzlicher
Formvorschrift online gewahrt werden. Esist dann kein sachlicher Grund
mehr dafir ersichtlich, dem Online-Teilnehmer nicht bereits wahrend der
Hauptversammlung die Online-Einsicht zu gestatten'®?. Die Gefahr der
Uberwindung von Zugangsbeschrankungen durch Manipulationen haftet
dagegen allen gangigen Legitimationssystemen an'®, so daR sich aus
technischen Sicherheitsbedenken kein allgemeines Argument gegen die
Zulassigkeit der Online-Einsicht herleiten 183'°**. Zu achten ist aller-
dings darauf, dal3 das ins Internet gestellte elektronische Teilnehmerver-
zeichnis mit dem am Versammlungsort ausgelegten oder tber Monitore
dargestellten Teilnehmerverzeichnis inhaltlich Ubereinstimmt und die
aktuellen technischen Sicherheitsstandards zur Verhinderung technischer

1000 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 31.

1001 pje Gesetzesbegriindung gibt fiir eine solche Annahme jedenfalls nichts her.

1092 Noack, NZG 2001, 1057, 1063; Kindler, NJW 2001, 1678, 1686; Fuhrmann/
Gockeler/Erkens, in: Zetzsche, Rn. 128.

Auch die Eingangskontrolle zum Prasenzbereich kann durch Manipulationen
Uberwunden werden.

Vgl. zur vergleichbaren Argumentation im Zusammenhang mit der Zulassigkeit
der Ubertragung § 8, 1., a).

1003

1004
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Manipulationen durch Dritte (z.B. Hacker) eingehalten werden.
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8 14: Direkte Austibung von Aktionér srechten

Angesichts der technologischen Entwicklung stellt sich de lege ferenda
die Frage, ob an der Versammlungsgebundenheit der Aktionarsrechte,
die der unmittelbaren Online-Teilnahme der Aktiondre rechtlich entge-
gensteht, weiterhin zwingend festgehalten werden sollte.

Die Regierungskommission hat vorgeschlagen, in einem neuen § 118
Abs. 1 S. 2 AktG-E zu regeln, dal3 die Satzung der Gesellschaft vorsehen
kann, dal3 die Aktionare unmittelbar an der Hauptversammlung auch oh-
ne eigene Présenz an deren Ort und ohne Zwischenschaltung eines Ver-
treters teilnehmen und séamtliche oder einzelne Rechte im Wege der e-
lektronischen Kommunikation ausiiben konnen'®®. Der Gesetzgeber ist
diesem Vorschlag mit dem UMAG noch nicht gefolgt, so dal3 auch wei-
terhin keine Satzungsfreiheit fur die Durchfiihrung einer direkten elekt-
ronischen Stimmabgabe oder sogar fur die direkte Ausiibung weiterer
Aktionarsrechte besteht*%.

Dennoch sollte der Gesetzgeber den Vorschlag der Regierungskommissi-
on demnéchst umsetzen. Die Moglichkeit einer direkten Ausiibung von
Aktionérsrechten hat den Vorteil, dald die Online-Tellnehmer nicht nur
faktisch, sondern auch rechtlich den Prasenzteilnehmern weitgehend
gleichgestellt werden kénnen. Der Online-Teilnehmer wird dann eher das
Gefuhl haben, unmittelbar an dem Versammlungsgeschehen zu partizi-
pieren, was ihn zur Ausiibung des Stimmrechts bewegen kénnte™”.

Es gibt auch keinen sachlichen Grund dafiir, es den Gesellschaften gene-
rell zu verwehren, ihren Aktiondren eine direkte Ausiibung ihrer Aktio-
nérsrechte unmittelbar tUber das Internet einzuraumen. Die Gesellschaft
sollte selbst entscheiden konnen, ob es aufgrund ihrer gesellschaftlichen
Struktur und der vorhandenen technischen Méglichkeiten fir sie sinnvoll
ist, ihren Aktionéren eine direkte Ausiibung von samtlichen oder aber
auch nur einzelnen Aktionarsrechten anzubieten.

Die Satzung kénnte z.B. vorsehen, dal3 das Stimmrecht auch unmittelbar
ohne Zwischenschaltung eines Stellvertreters auf3erhalb der Hauptver-
sammlung ausgelibt werden kann. Gleichzeitig konnte es dem Online-
Teilnehmer ermoglicht werden, das mit dem Stimmrecht eng verbundene

1005 Baums, Rn. 115 u. 116.
1006 v/gl. Noack, NZG 2004, 297, 301.
1007 Baums, Rn. 116; Fleischhauer, in: Zetzsche, Rn. 222.
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Recht auf Erklarung des Widerspruchs zur Niederschrift online auszu-
Uben, was technisch voraussetzt, dald zur zeitnahen Erklarung des Wider-
spruchs eine direkte Online-Verbindung zwischen dem Online-
Teilnehmer und dem Notar hergestellt wird',

Fur die satzungsdispositive Zulassung des Direct-Voting spricht auch,
daf3 nicht einzusehen ist, warum es fur die Gultigkeit der Stimme darauf
ankommen soll, dai3 eine Zwischenspeicherung der Stimme auf dem Ser-
ver des Stellvertreters erfolgt, bevor diese dann per Mausklick an das
elektronische Stimmenauszéhlungssystem der Gesellschaft weltergeleitet
wird™®®. Wenn der Online-Teilnehmer die Méglichkeit hat, seine bereits
erteilte Stimme noch bis zum Beginn der Abstimmung aufgrund der im
Internet Ubertragenen Aktionérsaussprache abzuandern, ist der tragende
Grund fur das Erfordernis einer physischen Teilnahme entfallen. Der
Unterschied zur Présenzteilnahme besteht dann nur noch darin, dal3 sich
Aktiondr und Vorstand nicht mehr von Angesicht zu Angesicht gegeni-
berstehen. Ob die Gesellschaft diesen Verlust an Dramaturgie bezogen
auf Online-Teilnehmer, die freiwillig an einer Prasenzteilnahme verzich-
ten wollen, hinnehmen will, sollte sie dann in der Satzung selbst ent-
scheiden kénnen.

Ein weiterer Vortell bestinde darin, dal3 sich durch den Wegfall der
Vollmachtsebene das rechtlich komplizierte Drei-Personen-Verhéltnis'™°
zwischen Aktiondr, Vertreter und Gesellschaft auf eine Zweierbeziehung
zwischen Gesellschaft und Aktiondr reduzieren lieRe'®™. Damit wére
insoweit auch die beim Proxy-Voting sich immer wieder stellende Zwei-
felsfrage, inwieweit sich der Eingriff der Gesellschaft durch Beauftra-
gung des Proxy-Voters auch auf das Mitgliedschaftsverhéltnis auswirkt,
obsolet. Es werden im Vergleich zum Stellvertretermodell auch keine
besonderen Anfechtungsrisiken begriindet, weil sich auch beim Direct-
Voting die Verteilung des Risikos bei technischen Stérungen nach den
allgemeinen Grundsétzen richtet und sich die Gesellschaft zudem durch
AGB-&hnliche Satzungsbestimmungen schiitzen kann'**2.

Daneben konnte es die Satzung dem Online-Teilnehmer auch ermdgli-

1008 \/gl. Hiither, 315.

1099 Noack, NZG 2004, 297, 301; Hanloser, NZG 2001, 355, 358.

1010 v/gl. bereits § 3, 3.

1011 Der Online-Teilnehmer bréuchte dem Gesellschaftsvertreter auch keine Voll-
macht mehr zu erteilen, was den zu erflllenden Aufwand fir die Ausiibung des
Stimmrechts verringert und spontan einberufene Hauptversammlungen leichter
maoglich macht.

1012 55 auch Baums, Rn. 117.
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chen, das Rede- und Auskunftsrecht unmittelbar Uber das Internet auszu-
Uben. Ein direkt ausgelibtes Auskunftsrecht konnte im Vergleich zu des-
sen Auslibung im Rahmen einer Massenstellvertretung dem Aktiondr
individuellere Reaktionsmoglichkeiten erdffnen, was den Entschlul? zur
Teilnahme an der Hauptversammlung starken konnte™™.

Eine direkte audiovisuelle Online-Aussprache dirfte in naher Zukunft
alerdings nur fur personalistisch gepragte Aktiengesellschaften ohne
breit gestreuten Aktionadrskreis in Betracht kommen. Hier sind, wie dies
schon bei vielen Gesellschafterversammiungen von GmbH's™** und
Vorgands- und Aufsichtsratssitzungen von AG's™™ (blich ist, Video-
konferenzen, Ubertragungen (ber Bildtelefon, Online-Konferenzen mit-
tels Webcam oder sogar Aussprachen uUber E-Mails in einem Cha
troom™*® denkbar und in Zeiten zunehmender Internationalisierung der
Aktionarsstruktur auch sinnvoll ™.

Fur die grofRen Publikumsgesellschaften kommt dagegen zur Zeit allen-
falls eine zusammenfassende Beantwortung von vorab Uber das Internet
in einem Chatroom gestellten Fragen, die in einer FAQ-Liste zusammen-
gestellt werden, in Betracht'™®. Nach derzeitigem Stand der Technik ist
es dagegen kaum durchfihrbar, tausenden Aktionédren gleichzeitig Zu-
gang zu gewdahren und alle Zusammenschliisse weitgehend stérungsfrei
zu koordinieren'®®. Die Serverkapazitéten dirften haufig nicht ausrei-
chen, um eine audiovisuelle Aussprache zu erméglichen, so dal3 die Ge-
fahr von technischen Storungen durch massenhafte Anfragen unkalku-
lierbar ware'®?. Es bestiinde zudem die Gefahr, dai? die Hauptversamm-
lung durch ein massenhaftes Anfragen unter dem Schutz der scheinbaren
Anonymitét des Internets heraus bewuf3t in die Lange gezogen wird, etwa
mit dem Ziel, dal3 die Abstimmungen nicht rechtzeitig bis Mitternacht
durchgefuhrt werden kénnen, um dann die Beschlisse wegen angeblicher

1013 Fleischhauer, in: Zetzsche, Rn. 222; Baums, 116.

1014 v/oraussetzung ist nach allgemeiner Ansicht eine entsprechende Regelung im
Gesdllschaftsvertrag und daf? die konkrete BeschluR¥fassung nicht der notariellen
Beurkundung bedarf, vgl. Zwisder, GmbHR 2000, 28, 29.

1015 Zu virtuellen Aufsichtsratssitzungen Kindl, ZHR 166 (2002), 335, 341.

1016 v/gl. dazu Erdmann, MMR 2000, 526, 527.

1017 y/gl. Claussen, in: Doérner/Menol d/Pfitzer, 297, 317.

1018 Bej Gesellschaften mit einem weltweit gestreutem Aktionarskreis (Global Play-
er) konnten auch computergesteuerte Ubersetzungsprogramme eingesetzt wer-
den, Seibert, in: RWS-Forum 20, 361, 387.

1019 Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, 40. In Betracht kémen alen-
falls bestimmte Lokalitéten — inshesondere im Ausland — die Uber ein Videokon-
ferenzsystem zuzuschalten wéren, vgl. dazu § 6.

1020 Fleischhauer, in: Zetzsche, Rn. 221.
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Gesetzesverletzung anfechten oder den Vorstand zur Formfehlern veran-
lassen zu kénnen'®?. Selbst wenn diese technischen Schwierigkeiten fiir
die grof3en PublikumsgeselIschaften aber in Zukunft gelést werden konn-
ten, so wére eine praktikable Durchfuhrung der Hauptversammlung in-
nerhalb einer angemessenen Zeit allein aufgrund der anfallenden Daten-
menge nur schwer zu bewaltigen'*%.

Aufgrund in den letzten Jahren Gberhand nehmender Auskunftsverlangen
werden die Vorsténde der Gesellschaften eine direkte Online-Aussprache
daher nur dann zulassen kénnen, wenn der Gesetzgeber kinftig deutliche
inhaltliche oder zeitliche Einschrankungen bel der Ausiibung des Rede-
und Auskunftsrechts zuldl3t oder die Anfechtungsgriinde entsprechend
begrenzt. Nach einem Vorschlag der Regierungskommission soll die Sat-
zung oder Geschéaftsordnung kinftig die Zahl der Fragen pro Aktionéar
auf der Hauptversammlung auf nicht weniger als funf Fragen zu jedem
einzelnen Tagesordnungspunkt begrenzen kénnen und fir den Fall, dal3
mehr als funf Fragen zu einem Tagesordnungspunkt auf der Hauptver-
sammlung gestellt werden sollen, verlangen kénnen, dald diese bis zu
funf Tage vor der Hauptversammlung bei der Gesellschaft einzureichen
sind'%, Der Gesetzgeber des UMAG ist diesem Vorschlag leider nicht
gefolgt. Die Beschrankung anhand der Anzahl der Fragen ist zu begri-
3en, weil sie eine wirkungsvolle Bekampfung des Mif3brauchs des Aus-
kunftsrechts ermdglicht hétte, ohne zu unzumutbaren Einschrénkungen
zu fUhren. Denn wer mehr als finf Fragen zu einen Tagesordnungspunkt
stellen will, hat sich typischerweise mit der Thematik bereits im Vorfeld
der Hauptversammlung befaldt und kann daher zumutbar die Fragen bei
der Gesellschaft einreichen'®. Allerdings erscheint der Vorschlag auf-
grund der zaghaften Begrenzung auf mindestens funf Fragen je Aktionér
und Tagesordnungspunkt nur bei Gesellschaften mit kleinem Aktionéars-
kreis geeignet, einer Flut von Fragen auf der Hauptversammlung wirk-
sam zu begegnen. Andererseits erscheint aufgrund der elementaren Be-

1021 Marsch-Barner, in: Noack/Spindler, 57, 67; Sinner, AG 2000, 492, 494; Keun-
ecke, in: Zetzsche, Rn. 349; Sommer, in: Being public, Kap. 13, Rn. 98. Zu den-
ken ist auch an eine bewult herbeigefiinrte Uberlastung des Systems durch Ha-
cker, wie dies bereits mehrfach bei Attacken Unbekannter auf Rechner von In-
ternet-Providern wie Amazon, eBay und Yahoo geschehen ist, vgl. Schieber,
6.2.3. (125).

Fir eine gesetzgeberische Interessenabwagung zwischen dem Informationsbe-
durfnis des Aktionérs und dem Interesse der Gesellschaft an einer vertretbaren
Dauer der Hauptversammlung deshalb auch Heise, in: Noack/Spindler, 55, 56.
1023 Baums, Rn. 106; so bereits ZolIner, AG 2000, 1145, 156.

1024 Kuthe, BB 2004, 449, 450.

1022
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deutung des Auskunftsrechts fur die Stimmrechtsausiibung eine wesent-
lich umfassendere Beschrankung nach der Anzahl der Fragen nicht ange-
bracht. Gleiches gilt fur eine Anknlipfung des Rede- und Fragerechts an
einen bestimmten Mindestbesitz an Aktien'®. Es wird hier deshalb de
lege ferenda eine Begrenzung auf bis zu drei Fragen je Tagesordnungs-
punkt vorgeschlagen'®%.

Zudem sollte deshalb speziell fir die Online-Teilnahme eine Losung Uber
den Faktor Zeit zugelassen werden. Erste Ansdtze dazu hat der Gesetzge-
ber bereits durch Einfigung des Auskunftsverweigerungsrechts nach
8131 Abs. 3 Nr. 7 AktG fur die Vorabveroffentlichung von Informatio-
nen und Auskiinften auf der Internetseite der Gesellschaft realisiert. Zu
erwarten ist allerdings, dai die Gesellschaften von dieser Regelung — wie
vom Gesetzgeber vorgesehen'®’ — nur zur Vorabveréffentlichung von
Zahlenmaterial und statistischem Material sowie die Vorabveroffentli-
chung und Beantwortung von in der Hauptversammlung zu erwartenden
Standardfragen Gebrauch machen werden. Der Vorgtand muf3 sich dage-
gen keinesfalls auf ein in der Publikumsgesellschaft kaum zu bewaélti-
gendes Frage- und Antwortspiel im Internet im Vorfeld der Hauptver-
sammlung einlassen'®®,

Wenn die Gesellschaft aber schon in der Satzung eine direkte Ausiibung
des Auskunftsrechts Uber neue Kommunikationsmedien aufgrund eines
neuen 8 118 Abs. 1 S. 2 AktG-E vorsehen darf, sollte in der Satzung auch
geregelt werden konnen, dal3 eine direkte Ausiibung des Rede- und Aus-
kunftsrechts fur Online-Teilnehmer auf eine bestimmte Zeit vor der
Hauptversammlung beschrankt ist. Wenn die Online-Aussprache Uber
Chatrooms oder moderierte Internet-Boards Uber einen langeren Zeit-
raum (sog. hot period) mit einem bestimmten Endtermin (deadline) vor-
genommen werden miite, lielle sich die Hauptversammlung deutlich
entzerren'?. Die Anfechtungsgefahren, die mit einer moglichen Uber-
lastung des Systems am Tag der Hauptversammlung verbunden sind,
kénnten durch eine solche zeitliche Entzerrung der Hauptversammlung
deutlich reduziert werden. Die Vorverlagerung der Aussprache fur Onli-

1025 v/gl. Riegger, ZHR 165 (2001), 204, 217.

1026 v/gl. den Gesetzesentwurf unter § 16, § 131 Abs. 2 S. 1 AktG-E.

1027 v/gl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2460, Begr. zu § 131 AktG.

1028 v/gl. RegE-UMAG, ZIP 2004, 2455, 2461, Begr. zu § 131 AktG; Baums,
Rn. 105.

Noack, in: Zetzsche, Rn. 12 sieht die Hauptversammlung kinftig al's einen Pro-
zel3 und nicht mehr a's singuléres Tagesgeschehen, fixiert auf einen bestimmten
Zeitpunkt.

1029
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ne-Teilnehmer ginge zwar teilweise zu Lasten einer Aussprache von An-
gesicht zu Angesicht. Es ist aber bereits fraglich, ob das Aktiengesetz
dazu dient, eine solche Dramaturgie der Ereignisse auf der Hauptver-
sammlung fir alle Aktiondre verbindlich zu garantieren. Den meisten
Aktionédren wird weniger mit einer Polemisierung der Debatte als mit der
Versachlichung derselben gedient sein'®. Denn nur bei einer sachlich
gefuhrten Debatte konnen verninftige unternehmerische Entscheidungen
getroffen werden, deren Folgen sich letztlich in der Rendite aller Anteils-
eigner niederschlagen werden. Die Entzerrung der Veranstaltung kann zu
einer solchen Versachlichung beitragen, ohne dal3 damit die Hauptver-
sammlung zwangslaufig zu einem Notartermin veroden mufdte. Es wr-
den auch nicht zwei Klassen von Aktionéren geschaffen werden, da es
jedem Aktionér freigestellt ist, seine Fragen oder Redebeitrége mit gro-
Rerer Wirkung in der Hauptversammlung zu stellen'®!. Ergénzend zu
den Vorschldgen der Regierungskommission sollte daher fir den Fall
einer satzungsmaidigen Zulassung einer unmittelbaren Online-Aussprache
die Satzung gleichzeitig vorsehen kénnen, dal3 das Auskunftsrecht von
den Online-Teilnehmern ausschliel3lich bis zu einem bestimmten Zeit-
punkt vor der Hauptversammlung auszuiiben ist'%%.

Da derzeit die Durchfiihrung einer Présenzhauptversammlung noch ver-
pflichtend ist, stellt die Ermoglichung der Online-Teilhabe fir die Ge-
sellschaft einen doppelten organisatorischen Aufwand dar. Deshalb wird
von Teilen des Schrifttums die gesetzliche Zulassung der virtuellen
Hauptversammlung gefordert'®*,

Die Regierungskommission hat dagegen vorgeschlagen, ausschliefdlich
die Durchfiihrung einer Universalversammlung im Sinne von §121
Abs. 6 AktG als reine Internetversammlung zuzulassen'®*. Dies kénne
gesetzestechnisch durch Ersetzung des Erfordernisses des ,,Erscheinens™
durch das Erfordernis der , Teilnahme* erreicht werden'®®. Wenn alle

1030 76lIner, AG 1994, 336, 338.

1031 Anders wére dies nach der ,,Vision“ von Noack, weil danach kiinftig eine prasen-
te Tellnahme nur noch fir die Aktionédre moglich sein soll, die entsprechend den
von der Regierungskommission vorgeschlagenen Werten zu 88 142, 147 AktG
zu 1 % am Grundkapital oder zu € 100.000 Borsenwert an der Gesellschaft betei-
ligt sind, Noack, in: Zetzsche, Rn. 13.

1032 vgl. den Gesetzesvorschlag unter § 16, § 131 Abs. 2 S. 2 AktG-E.

1033 v/gl. Casper, Diskussionsbericht, ZHR 165 (2001), 219, 221; nach Noack, in:
Zetzsche, Rn. 13 u. 14, sollen nur noch vermogensmaldig spiirbar beteiligte Akti-
onére die prasente Teilnahme verlangen kdnnen.

1034 Baums, Rn. 111; ahnlich bereits Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/
2000, 42, mit Hinweis auf das neuseel 8ndische Recht.

1035 Noack, NZG 2001, 1057, 1064.
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Aktionére online an der Hauptversammlung teilnehmen wollen, kénne
auch auf die Durchfiihrung einer Prasenzversammlung verzichtet werden.
Die Anwesenheit des Vorstandes, der Aufsichtsratsmitglieder, des Ver-
sammlungsleiters und des beurkundenden Notars an einem realen Ort sei
aber unverzichtbar, wenn beurkundungsbedirftige Beschlisse in der
Versammlung gefaldt werden. Dartiber hinaus bestehe dagegen kein Be-
durfnis fur die gesetzliche Zulassung einer virtuellen Hauptversammlung.
Der Vorschlag der Regierungskommission ist zu begrif3en. Ein Bedurfnis
far einen Verzicht auf die Abhaltung der Hauptversammlung an einem
realen Ort besteht dann nicht, wenn samtliche Aktionére nur virtuell an
der Hauptversammlung teilnehmen wollen. Dem trégt der geplante § 121
Abs. 6 AktG-E im Zusammenspiel mit der ebenfalls vorgeschlagenen
dispositiven Zulassung der unmittelbaren Ausiibung der Teilhaberechte
Rechnung. Die Durchfuhrung einer virtuellen Hauptversammlung mittels
eines Videokonferenzsystems kommt derzeit ohnehin nur fir Gesell-
schaften mit kleinem Aktionarskreis, auf die die Vereinfachungen des
§ 121 Abs. 6 AktG praktisch auch nur zur Anwendung kommen kdnnen,
in Betracht. Bei Hauptversammlungen dieser Gesellschaften kann mittels
eines Videokonferenzsystems gewéahrleistet werden, dal3 sich alle Teil-
nehmer gegenseitig htren und sehen kdnnen, so dal3 der Versammlungs-
zweck weitestgehend gewahrt ist.

Fur die grof3en Publikumsgesellschaften sind dagegen die technischen
Probleme bei der Koordination einer Flut von elektronischen Anfragen
innerhalb der begrenzten Zeit der Hauptversammlung kaum zu bewalti-
gen'®®. Zur Vermeidung raumlicher Kapazitatsprobleme ist es auch nicht
zwingend erforderlich, ganzlich auf eine Présenzversammlung zu ver-
zichten, weil die Satzung nach § 123 AktG vorsehen kann, dal3 sich Ak-
tiondre, die persdnlich an der Hauptversammlung teilnehmen wollen,
sich rechtzeitig vor der Hauptversammlung anzumelden haben'®’. Allein
Kostengesichtspunkte sollten es dagegen nicht rechtfertigen, Aktionéren,

1056 Bej zwingendem AusschluR der physischen Teilnahme erscheint eine Vorverla-

gerung des Auslibung des Rede- und Auskunftsrechts begrenzt auf einem be-
stimmten Zeitraum vor der Hauptversammlung rechtspolitisch wenig win-
schenswert. Es bestiinde dann — anders als bei einer Vorverlagerung begrenzt auf
Online-Teilnehmer — faktisch auch nicht mehr die Moglichkeit einer gleichzeiti-
gen Rechtsausiibung, was zu Lasten der Diskussion und des Versammlungscha
rakters ginge; dhnlich in Bezug auf das sog. Voting through a Corporate Home-
page, bel dem alle Aktiondrsrechte Uber die Website der Gesellschaft ausgelibt
werden wiirden und keine Ubertragung mehr sattfinden wirde, Ver-
furth/Wohlwend, in: Zetzsche, Rn. 186.
1087 30 auch Baums, Rn. 111.
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denen das Medium Internet nicht zur Verfigung steht oder die sich einen
personlichen Eindruck'®® vom Vorstand und den Mitaktiongren machen
wollen, die personliche Teilnahme an der Hauptversammlung zu verwei-
gern. Die Pr&senzversammlung ist nach wie vor ein wichtiger Bestandteil
der Binnenkommunikation und sie verringert die ohnehin bereits beste-
hende erhebliche Distanz des Aktionars zur Verwaltung. Mit einem
zwingenden Ausschlul? der physischen Teillnahme wirde der Erleichte-
rung der Ausiibung der Aktionérsrechte durch das Internet gleichzeitig
eine Erschwerung der Auslibung der Aktionérsrechte fir eine nicht unbe-
trachtliche Zahl von Aktionéren, die den elektronischen Medien skep-
tisch gegenliberstenen oder diese nicht nutzen kdnnen, entgegenstehen.
Angesichts der noch nicht flachendeckenden Verbreitung des Internet
erscheint dies auch unter Gleichheitsgesichtspunkten (§ 53a AktG) be-
denklich und wiirde auch nicht den Grundséatzen guter Corporate Gover-
nance entsprechen. Diese Grundsétze gelten namlich nicht nur fir tech-
nisch aufgeschlossene Aktionare. Wenn es den grof3eren Gesellschaften
dagegen gelingen sollte, eine Vielzahl von Aktionéren von den Vorziigen
der Online-Teilnahme zu tberzeugen, haben im Ergebnis auch diese die
Maoglichkeit, die Hauptversammlung als internetgestiitzte Hauptver-
sammlung nahezu vollstandig im virtuellen Raum stattfinden zu lassen,
wenn — wie vorgeschlagen — eine Vorverlagerung von Fragen und Rede-
beitragen vor der Hauptversammlung in der Satzung speziell fir Online-
Teilnehmer vorgeschrieben werden kénnte'®°.

Die grofRen bdrsennotierten Publikumsgesellschaften werden vielfach
ohnehin nicht auf den werbewirksamen Event einer Prasenzversammlung
verzichten wollen. Denn die Internettibertragung wird auch fir Online-
Teilnehmer nur dann sehenswert sein, wenn tberhaupt noch tatsichliches
Geschehen mit einer gewissen Dramaturgie, wozu insbesondere die Aus-
sprache der physisch anwesenden Aktionére gehort, zur Grundlage der
Ubertragung gemacht wird. Wenn dagegen nur noch Vorstandsreden, die
aus einem leerem Raum ohne Zuschauer, die sonst auf den Inhalt der
Rede spontan reagieren konnten, Ubertragen werden und Stimmrechts-

1038 Sehr kritisch wegen des zu erwartenden Verlusts atmosphérischer Bedingungen

Martens, 8: ,,Es bleibt deshalb die Hoffnung, daf3 diese virtuelle Hauptversamm-
lung das Schicksal einer Orwell’schen Vision teilt”; auch Butzke, in: Ober-
muller/Werner/Winden, Q. 25 hélt die rein virtuelle Hauptversammliung fir eine
fatale Entwicklung, gerade auch fur die Rolle des Organs Hauptversammliung in
der Aktiengesellschaft.

Es wére dann nur noch die Anwesenheit der Verwaltungsmitglieder und bel
beurkundungsbedirftigen Beschlissen die Anwesenheit des Notars erforderlich.

1039
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weisungen Uber das Internet erteilt werden kdnnen, wird damit keine
nennenswerte Prasenzsteigerung und schon gar nicht eine Verbesserung
der Kommunikation zwischen Verwaltung und den Aktiondren zu erzie-
len sein. Die Online-Teilnahme hétte kaum mehr Charme als die Ertei-
lung eines Uberweisungsauftrages beim Internet-Banking und kann des-
halb kaum als innovative und winschenswerte Zukunftsvision fir das
Organ Hauptversammlung betrachtet werden.
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8 15: Nachbereitung der Hauptver sammlung

Auch nach Beendigung der Hauptversammlung kdnnen Aktionare noch
verschiedene Rechte, insbesondere Einsichtsrechte geltend machen. Kor-
respondierend dazu werden den Gesellschaften vom Aktiengesetz vor
allem Mitteilungspflichten und Dokumentationspflichten auferlegt. Es
soll damit sichergestellt werden, dal3 der Aktionar die Informationen er-
langen kann, die ihn in die Lage versetzen, rechtswidrige Hauptversamm-
lungsbeschlisse anzufechten. Die Gesellschaft kann die Nachbereitung
der Hauptversammlung darUber hinaus als Investor-Relations-Mal3nahme
nutzen, indem sie vor allem die Gruppe der Privatanleger durch gut auf-
bereitete Informationen anspricht und weiter an sich bindet. Dazu bietet
sich eine gekirzte Prasentation der Hauptversammlung mit entsprechen-
den Links zu weiteren Informationen auf der Internetseite der Gesell-
schaft oder die elektronische Ubersendung eines Newsletters iber die
wesentlichen BeschluRergebnisse in der Hauptversammlung an®.

1. Gesallschaftsoffentliches Teilnehmerver zeichnis

Gemél3 8§ 129 Abs. 4 S. 2 AktG ist jedem Aktionar auf Verlangen bis zu
zwei Jahren nach der Hauptversammlung Einsicht in das Teilnehmerver-
zeichnis zu gewdhren. Daraus ergibt sich indirekt auch die Verpflichtung
der Gesellschaft, das Teilnehmerverzeichnis fur die Einsichtnahme auf-
zubewahren. Wenn das Verzeichnis in elektronischer Form erstellt wur-
de, ist technisch sicherzustellen, dald die Datel mindestens zwei Jahre
gespeichert wird.

Die alleinige Speicherung des Teilnehmerverzeichnisses bei der Gesell-
schaft ist angesichts seiner Bedeutung fur die Erhebung einer Anfech-
tungs- oder Nichtigkeitsklage allerdings nicht unproblematisch. Denn die
Gesellschaft ware im Falle eines Prozesses selbst beklagte Partei und
damit im Besitz des Beweismittels. Insbesondere bei elektronischer Fiih-
rung und Archivierung des Verzeichnisses sind nachtréagliche Manipula-
tionen leicht mdglich®!, Um entsprechenden Verdachtigungen zuvor-
kommen zu kdnnen, ware es wiinschenswert, wenn die Gesellschaft des-

1090 Giittler/Briiggemann, in: Zetzsche, Rn. 317.

1041 Noack, NZG 2001, 1057, 1063.
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halb zusdtzlich eine elektronische Kopie oder einen Ausdruck bei einer
neutralen Stelle, etwa beim Registergericht — was derzeit noch nicht vor-
gesehen ist — hinterlegen kénnte.

Einsicht kann dem Aktiondr bei elektronischer Fihrung etwa dadurch
gewdhrt werden, dal’ ihm das Verzeichnis bei der Gesellschaft auf einem
Bildschirm dargestellt wird'®*. Die Einsichtnahme kann aber auch online
erfolgen, wenn technisch sichergestellt ist, dal3 nur legitimierte Aktionére
Online-Einsicht erhalten.

2. Mittellung der gefaldten Beschliisse

Nach 8§ 125 Abs. 4 AktG sind jedem Aufsichtsratsmitglied und jedem
Aktionar auf Verlangen die in der Hauptversammlung gefaliten Be-
schltisse mitzuteilen. Wie auch bei der Mitteilung nach § 125 Abs. 2
AktG hat die Gesellschaft alle organisatorischen Vorkehrungen zu tref-
fen, damit die Information den Aktionar unter normalen Umstanden er-
reicht’®3. Neben der schriftlichen Mitteilung ist auf entsprechenden
Wunsch des Aktionédrs auch der Einsatz elektronischer Kommunikati-
onsmedien erlaubt. Die Mitteilung kann dabei den Kommunikationskanal
des anfragenden Aktionérs benutzten, da sich dieser mit einer Anfrage
Uber ein bestimmtes Kommunikationsmittel auch konkludent mit einer
Anwort Uber dieses Medium einverstanden erklart hat'®**. Vom Gesetz-
geber wird zudem erwartet, dal3 die Gesellschaften ihre Beschllisse auf
ihrer Internet-Seite einsehbar machen'®. Da der Gesetzgeber in dieser
Vorschrift aber gerade nicht den von ihn mehrfach verwendeten Begriff
des ,,Zuganglichmachens®, sondern nur den Begriff des ,,Mitteilens” ge-
wahlt hat, genlgt dies allein nicht. Die Gesellschaft mufd den Aktionar
immer auch aktiv informieren, es sei denn, der Aktionar begniigt sich in
seinem Verlangen, darauf, dal3 ihm die Information auf der Website der
Gesellschaft zuganglich gemacht wird'®*. Dafirr spricht auch, daR die
Nutzung des Internet noch nicht fur alle Bevolkerungsteile eine Selbst-
verstdndlichkeit darstellt. Es kann den Aktiondren deshalb zur Zeit noch
nicht zugemutet werden, Einsicht Uber das Internet oder tber das Han-

1092 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 15, Begr. zu § 129 AktG.
109 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 13, Begr. zu § 125 AktG.
104 Noack, NZG 2001, 1057, 1063.

1% RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 13, Begr. zu § 125 AktG.
106 A A. Noack, NZG 2001, 1057, 1063.
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delsregister zu nehmen'®’.

3. Dokumentation der Vollmachten und Weisungen

Wenn Stimmrechte aus fremden Aktien ohne wirksame Bevollméchti-
gung durch Dritte ausgelibt werden, ist die Stimmabgabe unwirksam.
Verstofie gegen 8135 Abs. 1 S. 1 AktG oder §134 Abs. 3 S. 1 AktG
schlagen, was sich aus dem Umkehrschlufd zu § 135 Abs. 6 AktG ergibt,
auf die Wirksamkeit der Stimmabgabe durch. Die auf der unwirksamen
Stimmabgabe beruhenden Hauptversammlungsbeschliisse sind allerdings
nicht per se nichtig, sondern sie mussen dazu erst nach 8243 Abs. 1
AktG vom Aktionar erfolgreich angefochten werden'®®. Wesentlich fir
die Mdglichkeit einer Anfechtung von Beschliissen wegen Fehlerhaftig-
keit der Feststellung des Stimmergebnisses ist daher, dal3 die Stimm-
rechtsvollmachten und Weisungen nachweisbar fir den Fall eines An-
fechtungsprozesses festgehalten werden.

a) Organisierte Stellvertretung

Organisierte Stimmrechtsvertreter sind nach 8 135 Abs. 2 S. 4, Abs. 9
AktG verpflichtet, die Vollmachtserkldrung nachprifbar festzuhalten.
Der Gesetzgeber hat mit dem NaStraG die den Gesellschaften auferlegte
Dokumentationspflicht auf die organisierten Stellvertreter verlagert'®®.
Diese haben in eigener Verantwortung entsprechend der Vollmachtsform
eine geeignete Dokumentation sicherzustellen. Dies gilt unabhéngig da-
von, ob die Vollmacht schriftlich, telefonisch, per Fax, per E-Mail oder
per Bildschirmformular Gber das Internet erteilt wurde.

Bei Kreditingtituten ist die Vollmachtserklarung in jedem Fall so festzu-
halten, dal3 eine Depotprifung durch das Bundesaufsichtsamt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht nach § 29 Abs. 2 S. 2 KWG méglich ist'®°. Fir
andere Stellvertreter existiert eine entsprechende Regelung dagegen

1047 Zatzsch/Gréning, NZG 2000, 393, 397; Spindler, ZGR 2000, 421, 429.

1048 Hiffer, § 135 Rn. 22.

1099 Zatzsch/Gréning, NZG 2000, 393, 399. Anders noch vor der Anderung des
NaStraG gemald 88 134 Abs. 3 S. 3, 135 Abs. 4 S. 3 AktG aF., wonach die Ge-
sellschaften die ihnen vorzulegenden Vollmachten aufzubewahren hatten, wenn
nicht nach § 135 Abs. 4 S. 4 AktG a.F. eine verdeckte Stimmrechtsvertretung bel
Inhaberaktien vorlag.

1050 RegE-NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu § 135 AktG; Butzke, in: Ober-
muller/Werner/Winden, E. Rn. 79.
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nicht. Im Aktiengesetz ist nicht geregelt, welche Anforderungen an die
Erfullung der Dokumentationspflicht zu stellen sind. Die Dokumentation
mul3 deshalb in einer Art und Weise erfolgen, die der Funktion der Do-
kumentationspflicht gerecht wird. Die Dokumentation soll gewahrleisten,
dad die Wirksamkeit der Vollmacht auch noch nach der Abstimmung,
insbesondere bei Unklarheiten tber die Wirksamkeit der in der Hauptver-
sammlung gefaldten Beschllsse, Uberpriift werden kann. Deshalb ist eine
gewisse korperliche oder virtuelle Perpetuierung der Vollmachtserkld
rung, die nachtragliche Manipulationen weitgehend ausschliefdt, unab-
dingbar'®*. Neben der Authentizitét der Erklarung ist ferner sicherzustel-
len, dal3 die erteilte Vollmacht auch tatsachlich von dem Aktionar
stammt, was durch entsprechende Legitimationsnachweise entsprechend
der vereinbarten Vollmachtsform zu gewahrleisten ist'®% Unterzeichnete
Schriftstiicke sind aufzubewahren oder einzuscannen und sodann auf
einem Datentrager zu speichern'®2, E-Mails werden vielfach nur firr ei-
nen begrenzten Zeitraum automatisch gespeichert, so dal3 es notwendig
ist, diese entweder auszudrucken oder unter Sicherung von Datum und
Pfad gesondert abzuspeichern. Dabei sind nachtrégliche Manipulationen
auszuschlieen'®*, was durch personliche Zugangsbeschrankungen
(PIN-Code) fur einen begrenzten Mitarbeiterkreis oder Uber einen
Schreibschutz gewahrleistet werden kann. Wird die Vollmacht tber das
Internet mittels eines Bildschirmformulars erteilt, so ist nach Identifizie-
rung des Online-Teilnehmers die Erklarung dauerhaft auf einem Daten-
tréger zu speichern. Bei Vollmachtserteilung Uber Telefax oder Compu-
terfax reicht es aus, wenn der Ausdruck der Vollmachtserklarung mit der
dort reproduzierten Unterschrift des Aktionars aufbewahrt wird. Eine
mundliche Vollmachtserteilung wird dagegen bereits wegen der damit
verbundenen Nachweisprobleme haufig nicht in Betracht kommen. An-
sonsten ist das Gesprach unter Sicherstellung der Identitdt durch Angabe
eines Codewortes oder der Aktiondrsnummer fUr einen bestimmten Zeit-
raum auf Tonband aufzuzeichnen oder jedenfalls eine Aktennotiz Uber
das Gesprach anzufertigen. Allein aufgrund der telefonischen Erteilung
der Vollmacht kann allerdings noch nicht ohne weiteres auf ein konklu-
dentes Einverstéandnis des Aktionars mit der Aufzeichnung des Ge-

1051 Bunke, AG 2002, 57, 67.

1052 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 32; vgl. auch § 9, 6., a), (1).

1053 Marsch-Barner, in: FS Peltzer, 261, 274.

1054 RegE-NaSraG, BT-Drucks. 14/4051, 16, Begr. zu §135 AktG; Weber,
NZG 2001, 337, 343.
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sprachs geschlossen werden'®®. Dazu miiRte der Aktiondr zuvor hinge-
wiesen werden. Ein solcher Hinweis koénnte etwa in den allgemeinen
Geschaftsbedingungen der Kreditinstitute erteilt werden'%®.

Auch die Dauer der Dokumentationspflicht ist fir organisierte Stellver-
treter gesetzlich nicht bestimmt'®>’. § 134 Abs. 3 S.3 1. Halbs. AktG ord-
net lediglich fur den Fall einer Stellvertretung durch Gesellschaftsvertre-
ter eine dreijahrige Dokumentationspflicht der Gesellschaft an. Deshalb
durfte fur die organisierten Stellvertreter die allgemeine kaufmannische
Aufbewahrungsfrist von sechs Jahren nach § 257 Abs. 4 2. Alt. HGB
mal3geblich sein’®®.

b) Dokumentationspflicht der Vollmacht durch die Gesellschaft

Fur den Fall, dal3 von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter
bevollméchtigt werden, sieht 8 134 Abs. 3 S. 3 1. Halbs. AktG ausdriick-
lich vor, dai3 die Vollmachtserklérung nicht von dem Vertreter, sondern
von der Gesellschaft drei Jahre nachprifbar festzuhalten ist. Da die Ge-
sellschaft anhand der ihr vorliegenden Vollmachten die vertretenen Teil-
nehmer identifizieren konnte, ist auch aus diesem Grund bei einer ver-
deckte Stimmrechtsvertretung bei Gesellschaften mit Namensaktien eine
Anonymisierung gegeniiber der Gesellschaft nicht moglich'®®. Die Ge-
sellschaft sollte diese asymmetrische Informationsverteilung zwischen
den Mitaktiondren und der Gesellschaft dadurch vermindern, dal3 sie je-
denfalls den gesellschaftsinternen Datenfluf3 durch Errichtung sog. ,.chi-
nese walls unterbindet’®®. Will der Aktionar sichergehen, daR er ano-
nym bleibt, so darf er allerdings keinem gesellschaftseigenen Stellvertre-
ter Stimmrechtsvollmacht erteilen, was ihm aber aufgrund der Tatsache,
dal’ nur von Gesellschaftsvertretern ein Proxy-Voting angeboten wird,
die Online-Teilnahme an der Hauptversammlung versperren wirde. Zur
Losung diese Problems kdnnte aber daran gedacht werden, dal3 der Akti-
onar an seiner Stelle einen Dritten — nicht aber den Gesellschaftsvertreter

1055 DAV Sedlungnahme RegE-NaSraG, NZG 2000, 443, 447; aA. Noack,
ZIP 2001, 57, 58, der dlgemein ein konkludentes Einversténdnis des Kunden al-
lein aufgrund der Nutzung des Telefons bei der Vollmachtserteilung fingiert.

106 Bunke, AG 2002, 57, 67.

1057 Fiir eine gesetzliche Regelung etwa Hiither, MMR 2000, 521, 524, Fn. 35; DAV
Sellungnahme RegE-NaSraG, NZG 2000, 443, 447.

1058 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686; Noack, ZIP 2001, 57, 58; Bunke, AG 2002, 57, 68.

1059 v/gl. bereits § 9, 8., a).

1090 Noack, ZIP 2001, 57, 63.
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— in das Aktienregister nach § 67 Abs. 3 AktG eintragen |a3t™°".

Die fUr organisierte Stellvertreter bereits dargestellten Anforderungen an
die Dokumentation gelten entsprechend, wobei die Gesellschaft die Art
und Weise der Dokumentation in der Satzung néher regeln konnte. Sinn-
voll erscheint dies aber nicht, weil die Satzung mit weiteren Details Uber-
frachtet wirde und eine flexible Reaktion auf technologische Neuerun-
gen erschweren wiirde'%,

Der dreijahrige Dokumentationszeitraum orientiert sich daran, dal3 nach
Ablauf dieses Zeitraums selbst nichtige Hauptversammlungsbeschllisse
nicht mehr angefochten werden kénnen'®. Soweit es sich um nicht ein-
tragungspflichtige Beschliisse handelt, beginnt die Frist gemald § 187
Abs. 1 BGB mit dem Ablauf des Tages zu laufen, an dem diese gefaldt
worden sind, was dem Tag nach der Hauptversammlung entspricht'®®.
Beachtet werden sollte aber, dald die Frist fur die Anfechtung eintra-
gungspflichtiger Beschllisse nach 8 242 Abs. 2 S. 1 AktG erst mit Eintra-
gung des Beschlusses in das Handelsregister zu laufen beginnt. Wenn auf
der Hauptversammlung eintragungspflichtige Beschllisse gefaldt wurden
und auch tatsachlich eine Eintragung erfolgt ist, erscheint es sinnvoll,
dass die Gesellschaft die Aufbewahrungszeit deshalb um den Zeitraum
zwischen Vollmachtserteilung und Eintragung des Beschlusses in das

Handelsregister verlangert'®®,

¢) Dokumentation bel individuellen Stellvertretern

Wenn individuelle Vertreter bevollméachtigt werden, sient § 134 Abs. 3
S. 2 AktG keine Dokumentationspflicht der Gesellschaft vor'®®. § 134
Abs. 3 S. 3 AktG gilt nur fur den Fall, dal3 die Gesellschaft einen Stimm-
rechtsvertreter benannt hat. Gleichwohl sollte die Gesellschaft wegen der

1061 | ommatzsch, in: Zetzsche, Rn. 35.

1062 Brycker/Schouler, in: Zetzsche, Rn. 114.

1093 Seibert, ZIP 2001, 53, 56; Weber, NZG 2001, 337, 342.

1054 Bunke, AG 2002, 57, 68.

1085 Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686.

1066 Der Bundesrat hatte vorgeschlagen, generell eine Nachweispflicht vorzusehen,
da die Vollmacht auch nach der Abstimmung Uberprifbar sein misse, Empfeh-
lungen der Ausschiisse des Bundesrates, BR-Drucks. 308/1/00, 4, Begr. zu Art. 1
Nr. 13b NaStraG; fir eine generelle Nachweispflicht auch DAV/HrA Sellung-
nahme z RefE-NaSraG, NZG 2000, 443; Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393,
397. Die Bundesregierung hatte in ihrer Gegenaduf3erung dagegen eine algemei-
ne Regelung flr verzichtbar gehalten, weill man einer Aktiengesellschaft nicht
vorzuschreiben brauche, was sie schon aus eigenem Interesse tue, RegE-
NaStraG, BT-Drucks. 14/4051, 23, Anlage 3, Begr. zu Art. 1 Nr. 13b NaStraG.
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bestehenden Anfechtungsgefahr aus eigenem Interesse die Vollmachten
individueller Stellvertreter nachweisbar dokumentieren.

d) Dokumentationspflichten fiir Weisungen

Fur die erteilten Stimmrechtsweisungen sieht das Aktiengesetz keine
Dokumentationspflicht vor, was sich damit erkléren [&i3t, dal3 eine wei-
sungswidrige Abstimmung gemal3 8 135 Abs. 6 AktG auf die Wirksam-
keit des Beschlul3ergebnisses keinen Einflufd hat.

Fur Kreditinstitute 1&3t sich wiederum aus § 29 Abs. 2 S. 2 KWG eine
Dokumentationspflicht fir Weisungen herleiten. Die Depotprifung muf3
sich nicht nur auf die Vollmachtserteilung, sondern auch auf die Ausfih-
rung der Weisungen erstrecken, da sonst Manipulationen Tur und Tor
gedffnet waren'®’.

Beim Proxy-Voting sollte schon wegen der Gefahr, dal3 gegen die Ge-
sellschaft wegen eines angeblichen weisungswidrigen Abstimmungsver-
haltens des von ihr eingesetzten Proxy-Voters Beschliisse angefochten
werden'®®, eine Dokumentation der Weisungen erfolgen’®®. Die Doku-
mentation sollte dann ebenso wie bei der Vollmacht EDV-technisch si-
cherstellen, von wem die Weisung stammt und inwieweit sie im Rahmen
der Abstimmung befolgt wurde'®®. Der Stimmrechtsvertreter konnte
dazu die fur die Stimmrechtsvertretung erforderlichen technischen Vor-
gange Uber eine Journalfunktion auf Datentragern dokumentieren. Der
Notar konnte zudem in der Hauptversammlung den Datenverarbeitungs-
lauf in einem Nebenprotokoll festhalten'®*. Da hochstrichterlich nicht
einmal geklart ist, ob die Gesellschaft aus Grinden des Datenschutzes
zur Dokumentation von Weisungen berechtigt ist, sollte auf die Zustim-
mung des Aktionars zur Aufzeichnung der Weisungsdaten hingewirkt
werden. Der Gesellschaftsvertreter konnte dazu entsprechende Regelun-
gen in Form von allgemeinen Geschaftsbedingungen im Rahmen seiner
Beauftragung vorsehen, wobei diese auch in den Einladungsunterlagen

1067 Than, in: FS Peltzer, 577, 592; dhnlich Schieber, 6.1.5. (120). Dafiir diirfte auch
der Wortlaut des § 29 Abs. 2 S. 2 2. Halbs. KWG sprechen, da sich danach die
Prifung auf die Auslibung des Stimmrechts, also im weiteren Sinne auch auf die
Erteilung der Stimmrechtsweisungen zu beziehen hat.

Nach der hier vertretenen Auffassung steht der Anfechtung aber der Rechtsge-
danke der 88 135 Abs. 6, 243 Abs. 3 AktG entgegen, vgl. § 11, 3., ©).

1069 Bunke, in: Zetzsche, Rn. 32.

1070 Noack, in: Noack/Spindler, 13, 26.

107 Blank/Zetzsche, K&R 2000, 488, 489.

1068
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bekanntgemacht werden kdnnten. Die Dokumentationsdauer fur die Wei-
sungen kann sich an den Dreijahreszeitraum fir die Dokumentation der
Vollmachten nach 8134 Abs. 3 S. 3 1. Halbs. AktG orientieren, weil
auch mogliche Schadensersatzanspriiche aus dem Innenverhéltnis nach
§ 280 Abs. 1 BGB gemaR § 195 BGB nach drei Jahren verjahren 92,

1072 F{ir eine Orientierung der Frist an der Verjahrungsfrist fir Schadensersatzan-

spriiche aus dem Innenverhaltnis Zetzsche, ZIP 2001, 682, 686.
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§ 16: Gesetzesvor schlag

Nach geltendem Recht kénnen die Gesellschaften ihren Aktionaren be-
reits Uber das Stellvertretermodell eine Online-Teilhabe an der nach wie
vor als Prasenzversammlung stattfindenden Hauptversammlung einréu-
men. Es bestehen aber aufgrund der rudimentéaren Regelung des Proxy-
Voting einige Rechtsunsicherheiten.

Um dem Verwaltungseinflufld Einhalt zu gebieten, durfte die Klarstellung
geniigen, dald der Gesellschaftsvertreter das Stimmrecht nur aufgrund
ausdricklicher Weisungen austiben darf (8§ 134 Abs. 3 S. 2 AktG-E).

Es sollte auch eine unmittelbare Online-Teilhabe fur bestimmte oder alle
Teilhaberechte ohne den formal-juristischen Umweg Uber einen Stellver-
treter satzungsdispositiv zugelassen werden (8§ 118 Abs. 1 S. 2 AktG-E).
Damit die Gesellschaften ohne Anfechtungsrisiko ihren Aktiondren die
unmittelbare Ausiibung des Rede- und Auskunftsrechts auch tatsachlich
anbieten konnen, erscheint es unerlallich, speziell fur Online-Teilnehmer
in begrenztem Umfang inhaltliche und zeitliche Einschrénkungen des
Rede- und Auskunftsrechts vorzunehmen (8 131 Abs. 2 AktG-E).

Die Durchfiihrung einer virtuellen Hauptversammlung unter Ausschlufd
einer Prasenzversammliung sollte dagegen nur in begrenztem Umfang fir
sog. Universalversammlungen zugelassen werden. Dazu muf3 erganzend
zur Einfiigung des 8§ 118 Abs. 1 S. 2 AktG-E nur noch eine geringfligige
Anderung des Wortlauts des § 121 Abs. 6 AktG vorgenommen werden.
Die Ubrigen Korrekturen haben dagegen vorwiegend klarstellenden Cha-
rakter (88 126 Abs. 2 S. 3, 135 Abs. 4 S. 3 2. Halbs. AktG-E).

1. Dem § 118 Abs. 1 wird folgender Satz angefiigt:

,,Die Satzung der Gesellschaft kann vorsehen, dal3 die Aktiondre un-
mittelbar an der Hauptversammlung auch ohne eigene Présenz an de-
ren Ort und ohne Zwischenschaltung eines Vertreters teilnehmen
und samtliche oder einzelne Rechte im Wege elektronischer Kom-
munikation austiben kénnen.*
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2. 8121 Abs. 6 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Die Worter ,,Sind alle Aktionare erschienen oder vertreten wer-
den durch die Worter ,,Wenn alle Aktiondre an der Hauptver-
sammlung teilnehmen oder vertreten sind* ersetzt.

Es werden folgende Sétze angefigt:

,,Beurkundungspflichtige Beschlisse konnen rechtswirksam nur
gefaldt werden, wenn mindestens der Versammlungsleiter, die
Vorgands- und Aufsichtsratsmitglieder sowie der beurkundende
Notar am Ort der Hauptversasmmlung anwesend sind. §118
Abs. 2 S. 2 bleibt unberihrt.*

3. Dem 8126 Abs. 2 wird folgender Satz angefugt:

,,Leerzeichen werden nicht mitgezahit.«

4. § 131 wird wie folgt geandert:

a)

Folgender Absatz 2 wird eingefiigt:

,(2) Die Satzung oder die Geschaftsordnung gemal? § 129 Abs. 1
kann bestimmen, dal3 die Zahl der Fragen je Aktiondr und Tages-
ordnungspunkt auf bis zu mindestens drei Fragen beschrankt wird
und Aktiondre, die mehr als drei Fragen zu jedem Tagesord-
nungspunkt zu stellen beabsichtigen, diese bis zu flnf Tage vor
der Hauptversammlung an die in der Einberufung hierfir mitge-
teilte Adresse Ubersandt haben. Wenn die Satzung die unmittelba-
re Austibung des Auskunftsrechts im Wege elektronischer Kom-
munikation nach § 118 Abs. 1 S. 2 zul&3t, kann sie auch bestim-
men, dal3 Online-Anfragen nur bis zu einem bestimmten Zeit-
punkt vor der Hauptversammlung gestellt werden durfen.«

b) Die bisherigen Absétze 2 bis 5 werden Absétze 3 bis 6.
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5. §134 Abs. 3 wird wie folgt geandert:
a) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingefigt:
»Stimmabgaben durch von der Gesellschaft benannte Stellvertreter
sind nur zulassig, wenn diesen ausdriicklich Weisungen erteilt wor-
den sind.*

b) Die bisherigen Sétze 2 und 3 werden Sétze 3 und 4.

6. In 8 135 Abs. 4 S. 3 zweiter Halbsatz werden nach dem Wort ,,ge-
nugt die Worter ,,bei |nhaberaktien eingeftigt.
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Zusammenfassende Thesen

Zusammenfassend lassen sich folgende Thesen formulieren:

1)

2)

3)

4)

5)

Die bestehende Rechtslage ermdglicht es, die Vorbereitung und
Durchfuhrung der Hauptversammlung durch den Einsatz neuer
Medien fur die Gesellschaft wie fir die Aktionare zu erleichtern.

Durch die Anderungen des TransPuG igt klargestellt, daR bei
entsprechender Satzungs- oder Geschéftsordnungsbestimmung
gemald § 118 Abs. 3 AktG die gesamte Hauptver sammlung auch
fur die breite Offentlichkeit Uibertragen werden darf. Der Redner
kann dann nicht mehr aufgrund seines Personlichkeitsrechts die
Unterbrechung der Ubertragung fiir die Dauer seines Redebei-
trages verlangen.

Die Ausilibung des Stimmrechts Uber das Internet ist nur mittel-
bar Uber einen Stellvertreter (Proxy-System) zuléssig. Der Onli-
ne-Teilnehmer kann be entsprechender Satzungsbestimmung
Uber das Internet mittels eines Bildschirmformulars die Voll-
macht an den Proxy-Voter, gekoppelt mit Weisungen fur die
Stimmrechtsausibung, auch noch wahrend der laufenden
Hauptversammlung erteilen. Der Gesellschaftsvertreter darf das
Stimmrecht analog 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG nur aufgrund einer
ausdricklichen Weisung zu den einzelnen Tagesordnungspunk-
ten ausiiben. Faktisch besteht damit eine elektronische Brief-
wahlmoglichkeit, die von jedem beliebigen Ort aus ausgelibt
werden kann.

Ob das Proxy-Voting von der Gesellschaft angeboten wird, steht
allein im Ermessen des Vorstandes. Ein Anspruch des Aktionars
auf Online-Teilhabe oder auf Aufrechterhaltung dieses Angebo-
tes besteht nicht.

Wenn die Gesellschaft das Proxy-Voting organisiert und der On-
line-Teilnehmer dabel aufgrund des Einsatzes unzureichender
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6)

7)

8)

technischer Systeme an der (rechtzeitigen) Vollmachts- oder Wei-
sungserteilung gehindert wird, kann dieser entweder aus einem
gof. mit der Gesellschaft gesondert vereinbarten Auftragsver-
haltnis oder aus dem zwischen der Gesellschaft und dem Proxy-
Voter geschlossenen Geschaftsbesorgungsvertrag, in  dessen
Schutzbereich der Online-Teilnehmer einbezogen ist, Ersatz et-
waiger dadurch verursachter Schaden verlangen (8§ 280 BGB).

Eine Anfechtung der auf der Hauptversammlung gefal3ten Be-
schlisse wegen eines Verfahrensfehlers ist bel technischen Sto-
rungen grundsatzlich nicht aussichtsreich, da der Relevanz des
Verfahrensfehlers entscheidend die in den 88135 Abs. 6, 243
Abs. 3 AktG zum Ausdruck gekommene gesetzgeberische Wer-
tung entgegensteht, dal’ Fehler im Verhaltnis zwischen Vertreter
und Aktionar grundsatzlich nicht die Wirksamkeit der Stimm-
abgabe beeinflussen sollen. Etwas anders gilt jedoch im Falle der
Falschung von Vollmachten, wenn die darauf beruhenden unguil-
tigen Stimmen das Abstimmungsergebnis beeinfluf3t haben. Auf-
grund der ungeklarten Rechtdage bestehen aber Anfechtungsri-
siken, die dadurch minimiert werden konnen, dal} die Gesdll-
schaft fur das Proxy-Voting konzeptionell geeignete technische
Systeme einsetzt.

Der Aktionar kann nicht verlangen, dald Gber das Internet Uber-
mittelte Redebeitrage und Auskunftsverlangen bel der Hauptver-
sammlung berlcksichtigt werden. Er kann aber einem anwesen-
den Fragerechtsvertreter Uber das Internet Weisungen zur Aus
Ubung des Rede- und Auskunftsrechts erteilen. Freiwillig kann
der Vorstand Online-Auskunftsverlangen entsprechen, wenn dies
nicht zu Lasten der Redezeit der Prasenzteilnehmer geht.

Der Gesetzgeber sollte die direkte Ausiibung aller oder nur be-
simmter Teilnahmerechte, insbesondere das Direct-Voting, sat-
zungsdispositiv - stellen.  Ergénzend sollten angemessene Ein-
schrankungen bel der Ausiibung des Auskunftsrechts durch On-
line-Teilnehmer zugelassen werden, damit rechtssicher auch eine
unmittelbare Ausiibung des Auskunftsrechts lber das Internet
ermaoglicht werden kann.
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9) Mit der internetgestiitzten Hauptversammlung ist dem berechtig-
ten Verlangen nach nichtprésenter Teilnahme Geniige getan. Fur
die virtuelle Hauptversammlung und den damit verbundenen
zwingendem Ausschlul3 einer physischen Teilnahme besteht der-
zeit kein rechtspolitisches Bediirfnis. Die Abhaltung einer virtuel-
len Hauptversammlung sollte mit Ausnahme von Universalver-
sammlungen deshalb nicht zugelassen oder sogar als verpflich-
tend vorgeschrieben werden.

10) Insgesamt sollte der Gesetzgeber den Trend zu mehr Satzungs-
fretheit weiterverfolgen, da die Vidfalt bei der Aktionarsstruktur
der Aktiengesellschaften einer einheitlichen gesetzlichen Rege-
lung for den Einsatz elektronischer Medien in der Hauptver-
sammlung entgegensteht. Flexible Lésungen werden dadurch
ermoglicht und es bleibt Raum fir kinftige technologische Ent-
wicklungen.
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