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Wer Vistonen hat, der soll zum Arzt gehen. Disses Diktum des Altkanzlers Helmut Schmidt
nicht beachtend, habe ich im Jahr 1998 im | Betriebs-Berater” das Folgende geschrieben:

\ Visionen: Der deutsch-amerikanischen Fusion zweier Autohersteller im Jahre 1998/99
werden weitere folgen. Und wie werden die sharcholder meetings dieser franskontinen-
talen Unternehmen im 21. Jahrhundert ablaufen? Diesseits und jenseiis des Atlantiks
treffen sich die Anieilseigner — mit Bild und Ton realtime verbunden per Satellit, so daff
aufer der Zeitverschiehung kein Unterschied spiivbar ist. Dasselbe gilt fiir die dann weir
verbreitete societas europea. Aktiondre einer Europdischen Afktiengesellschaft aus Pa-
fermo oder Helsinki besuchen doch nicht eine Hauptversammiung in Lissabon! Sie sind
durch Telekommunikation mit der irgendwo in Europa stattfindenden Zentralversamm-
lrng verkniipft. Diesem Trend werden sich auch erfolgreiche nationale Aktiengesell-
schaften nichi entziehen wollen und kénnen. Sie haiten zu ihren Aktiondren elektroni-
schen Kontakt, die Hauptversammiung findet nicht nur in Kongrefirdumen, sondern
auch oder gar ausschiiefilich im Cyberspace statt. ”

Mit Prognosen kann man irren. Weitere transkontinentale Groffusionen hat es nicht gege-
ben (und diejenige, von der die Rede war, ist wieder entzwet). Doch wie sieht es zehn Jahre
danach mit der anderen Voraussage aus, dass sich die Aktionéire ,auch oder gar ausschliefi-
lich im Cyberspace treffen™?

A, Recht und Praxis der modernen Hauptversammliung

Dazu eine Anzeige der Minchener Riick vom Friithjahr 2007: ,,Die 120. Ordentliche Haupt-
versammlung findet auch im Web statt — five. ... Als Aktiondr kdnnen Sie sogar die gesam-
te Veranstaltung verfolgen™ (Abb. 1).

Das Anlegermagazin ,,Borse Online” hat im Mérz 2007’ die DAX-30-Gesellschaften un-
tersucht. Bis auf eine Geselischait iibertragen alle die Rede des Vorstandsvorsitzenden im
Internet. Die Hilfte geht einen Schritt weiter und stellt auch die anschlieende Generalde-
batte ins Netz {(zum Teil beschrinkt auf die Aktiondire). Ferner ermdglichen fast alle DAX-
30-Unternehmen, dass der Aktionir via Internet eine Weisung an den Stimmrechtsvertreter
der Gesellschaft erteilt; zwei Drittel erlauben die Weisung noch wihrend der Hauptver-
sammlung. Immerhin acht Gesellschaften laden ibre Aktionfire per E-Mail zur HV. Die
(bérsennotierten) Aktiengesellschaften sind demmnach durchaus rithrig, was die moderne
Gestaltung ihrer Hauptversammlungen angeht. Sie haben die ,,neue Chance* gc«:nutzt.2

I Borse Onhine v. 22.3.2007, H. 13, 5. 67,
2 von Rosen (2002).
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Abb 1 Anzeige der Miinchener Riick vom Friihjahr 2007
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1. Hine Zwischenbilanz

Der Stand der Dinge’ in der zweiten Hélfie dieser Dekade ist somit: Es gibt nicht die HV im

internet, sondern die HY mif Tnternet.”

= Altiengesellschaften fithren nach wie vor eine Prdsenzversammiung durch. Diese findet
als Massenveranstaltung in einem Saal statt. Zu diesemn Treffen haben potenziell alle Ak-
tiondre Zutritt,

= Daneben hat sich eine veritable Online-Kultur entwickelt. Sie beginnt mit der Einberu-
fung im elektronischen Bundesanzeiger,” der E-Mail-Benachrichtigung und der Downlo-
ad-Moglichkeit simtlicher relevanter Unterlagen. Die Wahrnehmung des Stimmrechts
kann elektronisch gesteuert werden. Am Tag der Hauptversammlung ist die Veranstal-
tung audiovisuell verfolgbar.

Diese heutige Présenzversammiung mit [nternetanbindung ist nicht die — in der Begriff-
lchkeit der 1990er Jahre ausgedriickt — , HV im Cyberspace™. Sie ist aber auch nicht mehr
das abgeschlossene klassische Treffen im Saal. Wohin dieser Dualismus sich entwickelt, ist
derzeit offen. Wie ist es zu dieser Zweispurigkeit von Prisenz und Online gekommen und
was wird zukiinftig das Bild der Entscheidungsfindung durch Aktionire prigen?

i1 Gesetzgebung und Kodex

Ausgangspunkt ist nach wie vor: Jeder Aktiondr kann die 11V, die an einem inlindischen
Ort zu einer bestimmiten Zeit stattfindet, persdonlich besuchen oder einen Vertreter entsen-
den. Diesen historisch begriindeten Befund wolite und konnte der Gesetzgeber nicht mit
einem Schwertstreich findern. Vielmehr hat er die Offhung flir die (inzwischen gar nicht
mehr s0) ,,neuen Medien™ mit dem Skalpeil geschaffen.é

In mehreren Reformgesetzen seit der Jahrtausendwende wurde der rechtliche Boden fir
die vorstehend geschiiderte Online-Kultur der HV bereitet. So hat das NaSwraG 2001 die
elektronische Erteilung der Vollmacht erméglicht, das TransPuG 2002 fithrte den elektro-
nischen Bundesanzeiger als Einberufungsmedium ein und das UMAG 2005 stellte die au-
diovisuelle Ubertragung der Hauptversammlung aufier Streit. Vorwéristreibend wirkt der

3 Nachfolgend kann auf die Entwicklung nur in Deutschland eingegangen werden. Zu internationa-
len Entwicklungen, die in den entwickelten Liandern allesamt in Richtung , Digitalisierung® der
Verfahren rund um die Hauptversammiung gehen, s. etwa Michels {(2007), S.229 f; Zetzsche
(2007a).

4 THe Literatur ist abundant; aus neuester Zeit etwa Heckelmann {2000); Kort (2007, Noack
(2004); Muthers/Ulbrich (2003); Schwarz (2003); teilweise schon iiberholt, aber flir den damali-
gen Stand sehr instruktiv die Beitrdge in Zetzsche (2002); ferner Claussen {2001),

5 http//www.ebundesanzeiger.de.

Programmatisch Seihert (1998).

(=2}
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Deutsche Corporate Governance Kodex, der schon seif seiner ersten Fassung (v. 26.2.2002)
die Priisentation der Materialien auf der Internetseite der Gesellschaft und die Bestellung
cines elektronisch erreichbaren Stimmrechtsvertreters empiiehit (Nr. 2.3.1, 2.3.3). Eine
blofle Anregung ist nach wie vor, dass ,.die Gesellschaft den Aktionféiren die Verfolgung der
Hauptversammlung iber moderne Kommunikationsmedien (z.B. Internet) ermoglichen
(sollte) (2.3.4}. Die vorgenannten Empfehlungen werden von den DAX-30-Gesellschaften
einhellig befolgt. In seiner jihrlichen Erhebung iiber die Akzeptanz der Empfehlungen und
Anregungen des Corporate Governance Kodex schreibt v, Werder tiber das Jahr 2006 ,,Le-
diglich im TecDAX wird eine Soll-Bestimmung von etwas mehr als einem Zehntel der
teilnehmenden Unternehmen abgelelint. Dabei handelt sich s um die Empfehlung, dass der
Vorstand die vom Gesetz fiir die HV verlangten Berichte und Unterlagen einschlieflich des
Geschiftsberichts nicht nur auslegen und den Aktiondren auf Verlangen tibermitteln, son-
ders auch auf der Internet-Seite der Gesellschaft zusammen mit der Tagesordming verdf.
fentlichen soil.*’

B. Die Varbereitung der modernen Hauptversammlung

i Elektronischer Bundesanzeiger als ,,Gesellschaftsblatt*

Seit 2003 ist die Einberufing im Internet auf der Seite des elektronischen Bundesanzeigers
zu publizieren (§ 25 5.2 iVm § 121 AltG). Nach kurzer Orientierungsphase wegen des
Wortlauts herkémmlicher Satzungsregelungen, die sich auf den gedruckten Bundesanzeiger
bezogen,g hat die Praxis mit diesem Verfahren keine Schwierigkeiten mehr.

115, »Zuginglichmachen® von Dokumenten via Infernetseite
der Gesellschaft

Das Aktiengesetz ordnet verschiedentlich an, dass Dokumenie und Erkidrungen den Aktio-
niren ,,zuginglich® zu machen sind.” So verhilt es sich mit den Gegenantrigen von Aktio-
ndren und der Erklidrung zur Befolgung des Corporate Governance Kodex. Wie man etwas
szuginglich® macht, sagt das Gesetz freilich nicht. In der Praxis der bérsennotierten Gesell-

T v Werder/Talaulicar (2007), S. 871.

8§ OLG Koln Betricbsberater 2003, S.2311; Mimberg (2003), S.28; Zerzsche (2003). Seibery
(2002), S. 609: Noack (2002), S. 2026.

9 §§ 126 Abs. 1 und 2, 127, 128 Abs. 2 Satz 2, 129 Abs. 4 Satz 1, 161 Satz 2 AktG:; § 175 Abs. 2
S. 4 AKIG; ferner § 16 Abs. 4 Satz 5 WpUG; § 285 Nr. 16 HGB.
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sehafien wird die Internetseite der AG daflir geautzt. Sewt demn UMAG 2005 ersetzt die
priasentation zum Download aul dieser Seite die Zusendung der Materialien (Jahresab-
schiuss v.a} avf Verlangen einzelner Aktiondre {§ 175 Abs. 2 5. 4 AlaG).

Das frihere System der Welterleitung von Gegenantriigen an die Aktiondre (,,push™) hat
der Gesetzgeber ab 2003 ebenfalls abgeschafft. Baran wurde vereinzelt Kritik geﬁbt,m weil
nicht mehr gewdhrleistet sel, dass jeder Aktiondr von dem Gegenantrag Kenntnis erhalte.
Die Bedenken sind unherechtigt. Der kostentrichtige Massenversand von Drucksachen war
eine unverhdltnismifige Zumutung, die letztlich zulasten aller Aktionfire ging. Gewiss
muss seit 8 Inhren ein Alktionfr die Intemetseite der Gesellschaft aufrufen, um sich die
Information zu holen (pull™). Doch diese minimale Anstrengung wird auf sich nehmen,
wen die Angelegenheiten der Gesellschaft wirklich interessieren.

Umstritten ist, ob auch eine Internetadresse zuginglich gemacht werden muss, unter der
weiltere Darlegungen abrufbar sind."" Durch den mit dem UMAG eingefiigten § 127a Abs.
3 AlaG wird im Aktiondrsforum der Hinweis auf eine Internetseite ausdriicklich erlaubt,
weshalb man dies auch bei der sachverwandren Kommunikation eines Gegenantrags so
handhaben seollte. Die bloBe Mitteilung ¢iner Internetadresse im Kontext eines erkennbar
fremden Beitrags kann entgegen mancher Beﬁimhtmg12 keine Haftung der Gesellschaft
begriinden.

TE. Das Aktiondrsforum

Seit November 2005 gibt es das offizielle |, Aktonirsforum des elektronischen Bundesan-
zeiger™ {§ 127a Abs. 1 AkiG). Mit der Integration eines ,,Verfahrens zur Kontaktaufnabme
zwischen den Aktiondren und zur Einwerbung von Stimmrechisvellmachten unter Nutzung
neuer Informationstechnologien™ {Regierungsbegriindung zu § 127a AktG) in das AltG
soil dem zunehmenden Streubesitz und einer fortschreitenden Internationalisierung der
Aktiondrsstruktur durch Erleichterung der Kommunikation unter den Aktionéren deutscher
(esellschaften und der Stimimrechtsavusiibung Rechnung getragen werden. Den Aktiondren
und Aktiondrsversinigungen soll mit dem Aktiondrsforum mbglich sein, die im Gesetz
vorgesehenen Schwellenwerte fiir die Auslibung von Aktiondrsrechten durch die Komom-
nikation iiher das Aktiondrsforum™ zu iiberwinden und damit der mangelnden Figentiimer-
kontrolle ais einem ,,grundlegenden Corporate Governance Defizit™ zu begegman.14

10 Hiither {20023, 8. 399 f.
11 Dagegen Hiiffer (2006), § 126 Rn. 3; dafliv Afnis (2005),5. 310 £,
2 Stehle (2003), 5. 981, Mutter (2003),
13 Zur elekironischen Binnenkommunikation der Aktiondire schon Noack (1998), 5. 613 £
14 Vgl Begrindong RegE, BT-Drs. 15/5092, 5,15 (i, Sp.); zustimmend Jahn (2005), S, 12, Anders
die Regierungskemmission ,,Corporate Governance™, die sich im Bericht vom 14.8.2001 dafir
aussprach, nicht auf den Bundesanzeiger zu setzen, sondern die Kommunikation zwischen den
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Nach ilber 2 Jahren Erfahrung mit diesem Forum lautet die afichterne Zwischenbilanz:
dieser Versuch ist nicht gelungen. Nur die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbe-
sitz hat zahlreiche, allgemein gehaltene Aufrufe zur Stimnwechtsiibertragung platziert, Im
Ubrigen sind nur sehr wenige Aufforderungen von anderer Seite emgeslellt worden (insge-
samt 32). So wie das ,,Aktiondrsforum® nach langem Hin und Her"” durch das UMAG 2005
eingerichtet worden ist, wird es keinen Bestand haben. Es ist nimlich kein Forum fiir den
kommunikativen Austausch, sondern lediglich eine elekironische Litfasssiule. Dabei hegte
der Gesetzgeber noch die Hoffnung, dass ein zentral beim elektronischen Bundesanzeiger
anpesiedeltes Aktiondrsforum eher angenommen und allgemeine Bekanntheit finden wird
als etwaige auf den Internetseiten der einzelnen Gesellschaften verstreute Plattformen.'®

Im Ubrigen gibt es derzeit (Stand Frithjahr 2008) kein von einer DAX-Gesellschaft auf
ihrer Internetseite zur Verfiigung gestelltes Forum fiir die Aktionire, auf der Giber die Aktie
und die Strategie des Unternehmens diskutiert werden kann. Die Unternehmen verpeben
damit eine Chance, thre Investor-Relation auf einer modernen Grundiage zu entwickeln.!’

Dagegen existieren im Intemet zahlreiche Seiten, die sich mit der Aktie und Anlagethe-
men beschéftigen. Manche unterhalten auch Foren fiir den Meinungsaustausch unter Anle-
gern,” In diesem Zusammenhang wird etwa iiber die Geschifispolitik eines Unternebmens
oder iiber wesentliche kapmi und gesellschaftsrechtliche Vorgiinge, z.B. eine Fusion oder
Ubernahme, diskutiert.”” Die Tntemetforen und Blogs werden von privater Seite oder von
Finanzintermedidren betrieben — warum eigentlich nicht auch vom Deutschen Aktieninsti-
fut?

Iv. Die E-Mail-Einladung an Namensaktioniire

Die Nachricht iiber die Einberufung einer HV ist den Akiiondren mdividuell zu {bermit-
feln. Bel Inhaberaktien geschieht dies unter Mitwirkung der Depotbanken (§ 128 Abs. ]
Aki(), bel Namensaktien macht das die Gesellschaft selbst, denn schlieBlich fithrt sie das
zentrale Aktienregister. Im Einverstdndnis mit dem Aldionér kann die Benachrichtigung an

Altiondren iiber das Medinam der Iniemetseite der Gesellschaft in solchenr Féllen zu erieichtern,
Baums (2601), Rn. 84.

15 Grundsitzlich ablehnend BDIL BDA, DIHE, GDV und BdB, Stellungnahme UMAG-RefE, April
2004; BDI und DIHK, Stellungnalime AktFoV-E, 3,11.2005, S. 1; ebenso DAV (2004), S, 538
sowie Stellungnahme UMAG-RegE, 2003, 388, 390.

16 Vgl Begriindung RegE, BT-Drs. 15/5092, S. 16 (re. Sp.); Begriindung RefE vom Januar 2004,
5. 24,

17 Zu Zeiten des Neuen Marktes gab es immerhin einige Gesellschafien, die aktiv eine Aktionfrs-
diskussion auf ihrer Intemetseite gefBrdert haben Besonders riihrig und stark frequentiert war um
die Jahrtausendwende das Board der (aus anderen Grimden mittlerweile insolventen) Goid-Zack
AG.

18 Z.B. hitp/www.wallstreet-online.de.

19 Zur {kapttalmarktrechtlichen) Beurteilung der Internet-Boards vgl. die Beitriige von Ekfenga
(2001} und Dreviing (20015,
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dessen E-Mail-Adresse gehen. Davon wird seit dret Jahren zunehmend Gebrauch gemacht;
teilweise wurden Sachpreise ausgelobt, um die Aktiondre flir die — wesenislich kostengiins-
tigere — Einladung via E-Mail zu gewinnen. Bei borsennotierten Gesellschaften kann nach
einem entsprechenden Hauptversammlungsbeschluss auck ohne ausdriickliches Einver-
stindnis grundsitzlich der Weg der elektronischen Ubermittlung gewihlt werden (§ 30b
Abs. 2 WpHG).

V. Die elektronische Bevollméchtigung des geselischaftsbenannten
Vertreters

Eine HV muss man nicht persénlich besuchen. Vielmehr ist die Vertretung seit jeher ein
anerkanntes Institut des Aktienrechts, . Fiir die Volimacht gilt die schriftliche Form®, ordnet
§ 134 Abs. 3 8.2 AktG an. Allerdings kann die Satzung (seit 2001) eine ,Erleichterung™
bestimmen, und davon haben in den vergangenen Jzhren zahireiche DAX-Gesellschaften
getan. Die Vollmacht an den Vertreter kann bei entsprechender Satzungsgestaltung per E-
Mil bzw, Internetformular erteilt werden (§ 134 Abs. 3 Satz 2 AktG).” Das technische
Verfahren der Authentifizierung der stimmberechtigten Person folgt dem Vorbild des Onli-
ne-Banking, Die fiir dieses elektronische Verfahren zugelassenen Vertreter sind in der Re-
gel von der Gesellschaft benannt worden. Das Aktiengesetz hat die RechtméBigkeit dieser
Ubung ebenfalls im Jahr 2001 klargestellt (§ 134 Abs. 3 Saiz 3 AKtG).

Man kann argwihnen, dass die Stimmrechtseinholung durch die Gesellschaft zu Missbriu-
chen einlade.”’ Dies scheint dann nicht berechtigt, wenn als die Regel gilt, dass der Gesell-
schaftsvertreter nur auf Grund einer Einzelweisung abstimmen darf, der Sache nach als
Stimmbote agiert, Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt ausdriicklich, dass
der Vorstand  fiir die Bestellung eines Vertreters fiir die weisungsgebundene Ausitbung des
Stimmrechts der Aktionfire sorgen™ zu sorgen hat.

20 Niher zu der Vollmachterteilung Bunke (2002},
21 Zdllner (2001),
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Abb. 2 Siemens AG Internetservice zur Hauptversammiung

C. Die Durchfithrung der modernen Hauptversammiung

Der internetcinsatz wihrend der Durchfithrung der Prisenzversammlung geschieht in dop-
pelter Weise. Zum einen wird die Veranstaltung im Netz Ubertragen, zum anderen 1st bai
einigen Gesellschaften der Stimnwechtsverireter per Internetformular fiir aktuelle Wefsun-
gen erreichbar,
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L Audiovisuelle Ubertragung

Die Ubertragung der Houprversammiung in Ton und Bild kann durch die Satzung oder
durch die Geschidfisordmung geregelt werden (§ 118 Abs. 3 AlaG). Von dieser Moglichkeit

haben zahlreiche bérsennotierte Gesellschafien Gebrauch g;mabht. * Meistens wird die
Internet-Ubertragung suf die Vorstands- und Aufsichtsratsreden beschrikt. Das ist bedau-
erlich und solite gelegentlich einer Revision des Corporate Governance Kodex zur Sprache
kommen. Yersammlungsferne Aktionfire (und das sind in der Regel ither 95 %) wollen
nicht nur die Verwaltungsposition, sondern auch die Ansichten der anwesenden Mitaktio-
pare kennen lernen. Manche Gesellschafien treibt freilich die Sorge um, dass die Internet-
Ubertragung zur {ibertricbenen Selbstdarstellung genutzt wird. Und der eine oder andere
Hausjurist wiegt den Kopf, weil nach blasser Auskunit aus der neueren Kommentarliteratur
odas allgemeine Persénlichkeitsrecht, das Recht auf informationelle Sclbsthestimmung ...
wie auch § 53a AktG der Gestaltung der Satzungsklausel wie auch der konkreten Anwen-
dung Grenzen™” zégen. Jedenfalls bei einer Legitimation auf Grund von § 118 Abs.
Akt kann ein Aktiondr der Ubeltl'wung, nicht unter Berufung auf sein angebliches Pu‘son-
lichkeitsrecht widersprechen.”

|18 Aktuelle Weisung an den Stimmrechisvertreter

Zuriickhaltend ist die Praxis gegeniliber der Kodex-Anregung, der gesellschaftsbenannie
Stimmrechtsvertreter ,.sollte auch wihrend der Hauptversammlung erreichbar sein.” Dies
bedeutet eine Online-Anbindung des Vertreters im Hauptversammiuogslokal, was tech-
nisch keine besondere Schwierigkeit ist. Aber es ist nun cinmal zusitziicher Aufwand, der
fir die externen Aktiondre betricben werden muss. Da die Tagesordnungen der meisten
ordentlichen Hauptversammlungen kaum Abstimmungen auf des Messers Schneide erwar-
ten lassen, ist auch auf Aktiondrsseite das Interesse nicht grofl, die Versammiung onling bis
zur Abstimmung in den Abendstunden zu verfolgen. Welche sensationellen Erkenntnisse,
die einmal erteilte Abstimmungsweisungen zu revidieren geeignet sind, soilte es wohl aul
einer Hauptversammlung noch geben? Das meiste spielt sich im Vorfeld ab. Dort werden
die Informationen empfangen. gepriift und Schliisse daraus gezogen. Der Abstimmungsakt
am Ende eingr Hauptversammlung ist in den allermeisten Féllen ganz unspektakuldr.

Die juristische Konstruktion {Velimacht und Weisung erteiien) erschemt gegeniiber den
Aktiondren im tatsichlichen Effekt wie eine | Stunmabgabe caline”. Daher hat das Bundes-
Justizrninisterium bislang auch kein Bediirfnis g,esehm " die direkte elektronische Stimm-

Formulierungsvorschlag bel Hopp {2007), Nr. 10,16, 5. 1248,

Reger in: Blirgers/Kérber (2008), § 118 Rn. 11,

LG Frankfurt NJW-RR 2005, 837; Reger in: Biirgers/Korber (2008), § 118 Ra. 11
Dazu Seiberr (2004).

JES I ST S B S
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abgabe einzufithren, d.h. auf den Umweg Hiber den Vertreter zu verzichten.”’ Diese Zuriick-
haitung wird bis zum Jahr 2009 aus europarechtlichen Griinden aufgegeben werden.

D, Die Neunerungen der Aktiondirsrechterichtlinie

Die Richtlinie ,,iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von Aktionfiren in bdrsennotierten
Gesellschaften” wurde im Juni 2007 verabschiedet und ist von den Mitgliedstaaten bis zum
August 2009 umzusetzen.” Ein Gesetzentwurf dirfte schon vorliegen, wenn diese Fest-
schrift dem Jubilar Giberreicht wird.

Die Aktienrechte milssen nach Art. 8 Abs. 1 RL gestatten, dass ,jedwede Form der Teil-
nzhme an der Hauptversammlung auf elektronischem Wege” angeboten werden kann. Un-
ter einer Teilnahme auf elektronischem Weg ist ,,inshesondere™ zu verstehen: (1) die audio-
visuelle Ubertragung der HV; (2) eine Online-Verbindung zur HV; (3) eine Cnline-
Stmmrechtsausiibung, Ersteres hat das deutsche Recht schon 2002 eingefiihrt (oben VIII).
Die betden weiteren beispielhaft genannten Punkte wurden von der Regierungskommission
Corporaie Governance bereits im Jahr 2001 zur gesetzlichen Einfithrung Vorgeschiageﬂ:28

W Die Satzung der Gesellschaft sollte vorsehen kdnnen, dass die Aktionire unmittelbar
an der Hauptversammlung auch ohne eigene Prisenz an deven Ort und ohne Zwischen-
schaltung eines Vertreters teilnehmen und sdmtliche oder einzelne Rechte im Wege
eleltronischer Kommunikarion ausiiben kdnnen. "

In diesem Sinne hat sich auch von Rosen ausgesprochen: ,Den Aktiengesellschatten (solite)
jedoch die Option gelasser werden, online zogeschaltete Aktiondre als tatséchliche Teil-
nehmer einzustufen vnd diesen die direkte Austibung der Mitwirkungsrechte durch Nut-
zung neuver Medien zu gestatten, soweit es den Winschen und Méglichkeiten der Geseli-
schaft und ihrer Anleger entspricht.“29

Diese Vorschlige entsprechen dem Regelungsaufirag der Richtlinie und diirfien daber
gesetzgeberisch anfgenommen werden. Auf Grund der danach gewdhrien Satzungsfreiheit
werden sich in Zukunft ganz unterschiedliche Modeile fiir Haupiversammiungen entwi-
ckeln. Wahrend die einen Gesellschafien weiter (mur) auf die Traditionsveranstaltung im
Saal setzen, kénuen andere Gesellschaften eine fast belicbige Mischung aus Prisenz- und
Onlineteilnahme anbieten. Die Funktionen der Haupiversammlung werden kiinftig im
Wetthewerb um die beste Losung erfiillt werden,

26 So das Petitum von Rosen (2002).

27 Zur Umsetzung in deutsches Recht Zetzsche (2087, Fischer zu Cramburg {2007); Noack {2008).
28 Bericht Baums (2001}, Rn. 115,

29 von Rosen (2002).
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E. Funktionen der Hauptversammiung

Die Hauptversamuniung sei der Silz der Akt;analsdemolﬂatle heibit es in einem Standard-
iehruch des deutschen Gesellschafisrechts.™ Bin Berzug zur pelitischen Demokratie ist
damit wohl nicht gem%mt denn es gilt ja nicht one man — one vote, sondern grundsitzlich
dne share — one vote. Hat cin Aktiondir die (qualifizierte) Mehrheit, so wiire allein von
dieser Warte aus die Abhaltung einer beschhe_ﬁenden Versammlung itherfliissig. Nach der
Regierungsbegriindung zum KonTraG 1998% solt die Hauptversammlung ,ein Forum fir
eine inhaltliche Auseinandersetzung fiber die Geschéfispolitik, die Arbeit der Verwaltung
und die in der Verantwortung der Hauptversammlung liegenden unternehmensstrukturellen
wMafnahmen™ sein.

Warum ungd wozu braucht man eigentlich eine Hauptversammlung? Wem das Geld an-
derer Leute anvertraut ist, der sclmldet ihnen eine Erkl&mng (vgl. § 259 BGB). Das ist so
zwischen Vermbgensverwalter und seinem Kunden, und es ist nicht grundsétzlich anders,
wenn {wie typischerweise bei der Aktiengeselischaft) eine Vielzahl von Investoren im Spiel
ist. Der Vorstand hat den Aktiondiren mindestens einmal jihrlich Rechenschaft zu legen,
d.h. die Anleger mit gehdriger Informarion iiber das vergangene Geschifisjahr zu versorgen
(vgl. § 175 AkeG).

Kapitalgeber wollen auch mitreden, wenn es um ihr Investment geht. Als zweite Grund-
furktion einer Versammiung der Anleger sei damit festgehaiten: Entscheidung. Nebenbei
bemerkt ist das nicht ganz sclbstverstidndlich. Viel Geld fliefit in Investmentfonds, gerade
auch solchen, die nur in Aktien anlegen (in Deutschland gibt es mehr Fondsinhaber als
Aktjonire’ )' Bei den Aktienfonds hat man Anspruch auf Rechnungslegung in einem Jah-
resbericht (§ 44 Investment(), aber nicht auf Mitsprache.

Die wichtigsten Funktionen der Hauptversarmimiung sind demnach Information und Eni-
scheidung. Die Diskussion bzw. Kommunikation ist elgenthch keine selbststindige Funkti-
on, sondern der Entscheidung sachlich vorgelagcrt * Wie sind diese Funktionen unter den
hentigen Verhilinissen am Besten zu erfittlen?

i. Die Schornsieinaktiondire des 19, Jahrhunderts
als Ausgangspunkt

Ein Blick zuriick in das 19. Jabhrhundert: Um sich zu unterrichten (Information), um zu
beratschlagen (Kommunikation), um zu beschlieflen (Entscheidung) versammeln sich die

30 Sehmide {20023, 8, 837,

31 Dazn Zéllner/Noack (1991).

32 Gesetz zur Kontrotte und Transparenz im Unternehmensbergich (1998},
33 Siehe Deutsches Aktieninstitut (2007}, 8, 08-3,

34 Zur Binnenkomnumikation der Aktiondre Noack (2007},
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Aktien-Kapitalisten im lokalen Ratskeller. Das war Akfiondrsdemokratie pur! Im Angesicht
des Schornsteins ,ihrer Fabrik wohnten sie — und Schornsteinaktionire nannte man diese
wohlhabenden Biirger aus der Umgebung.

Mit dieser Ratskelieridylie ging es bald zu Ende. Die grofier werdenden Gesellschaften
gingen an die Birse, mit der Folge, dass sich pcrsonh:_hc Beziehungen unter den Anlegern
immer mehr lockerten und schliefilich osten.” Der Systemwandel bedeutete auch, dass
nicht mehr der Prinzipal, sondern der Agent die Initiative Gbernahim. Im Klartext: Die Ver-
waltung dominiert fortan das Geschehen, an dem nur noch Groflakiiondre aktiven Anteil
nehmen (kdnnen).

Drie Reaktion des Rechis auf das Weichen der Schornsteinaktiondre war schon fiih die
Entwicklung vorr Instrumenten der nicht kérperlichen Teilhabe am Versammlungsgesche-
hen. Intermedidre wurden eingeschaltet, um die Verbindung zwischen dem Investor und der
Geselischaft zu halten.”® Ob sich dies als Proxy-Prozess wu_ in den USA™ und in England
oder als Depotstimmrecht der Banken wie in Deutschland™ ausdriickte. kann dabinstehen,
denn e kommt nicht auf die rechtstechnische Umsetzong i Einzeinen an, sondern auf den
Betund der Mediatisierung der Aktiondrsieilhabe.

II. wliformation — Kommunikation — Entscheidung®
der Aktiondre im 21. Jahrhondert

Die vorstehend knapp skizzierte Entwicklung hat in neuerer Zeit eine weitere Beschleuni-
gung erfahren, wobei verschiedene Faktoren zusammenwirken. Dem internationalen Auf-
iritt vieler Gesellschafien entspricht die zZunehmende [nternationalisierung der Anlegerport-
folios, Im eurcpdischen Kapitalmarkt wire es schon ein grofier Zufall, wenn der Aktionir in
der Nihe des Unternehmens wohnt, in das er investiert hat. Ob jemand Aktiondr von Deut-
scher Telekom oder ven Vodafone, vorr VW oder Renault ist, sollte mit Blick auf die
grundsitzlichen Aktiondrsrechte keine Rolle spielen.” Alle diese Gesellschaften kennen die
Emrichtung der Hauptversammiung und des Stmmrechts, doch welcher in- oder auslindi-
sche Aktiondr kann schon in der Praxis seine Verwaltungsrechte vor Orf ausitben?

Seit den 1990er Jahren ist der Online-Aktienerwerb auch fiir Private ohne weiteres zu-
ganglich. Wihrend sich die digitale Technik auf der Markeseite vollkommen elabliert hat,
ist auf der Korporationsseite noch aufzuholen. Alktien kauft man per Mausidicl, aber darf

35 Sebr lesenswerte Darstellung der rechilichen Entwicklungen bet Assmann (2004), Einleitung, R,
30 ff. und Fleischer {2007}, S. 430 1,

36 Becker (2001),5. 11 ff,

37 Dazu (auch unier Beritcksichtigung der elektronischen Kommunikationswege) Hijther (2002),
S. 102 i, 129 ff

38 Assmann (1997, Behnke (2000, Bunke {2002). Hammen (1997): Peltzer (1996, Milbeart (1996);
Zéller (2001).

39 Dazu Luiter (2000}, 8. 8.
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man die Rechie aus diesen | Papierens auf diese Weise austiben? Die technische Basis ist
mittlerweile in den Privathaushalien vorhanden.

Schlieflich und vor allem veranlasst die internationale Corporate-Governance-Debatte,
endlich auch die Hauptversammlung in den Blick zu nehmen. Es geht um den immerwih-
renden Versuch, die checks and balances in der Verfassung einer Aktiengesellschafl zu
optimieren. km Fokus stehen die Beziehungen von Vorstand., Aufsichtsrat und Prifer. Die
Aktiondre {dic Hauptversammlung) sind dabei seltsamerweise weitest gehend {ibersehen
worden.” Fin Grund mag sein, dass zu den Zeiten der Millenniuwms-Hausse an den Borsen
schon vom ,,Ende der Geschichte” (hier: vom Ende des Gesellschafisrechis) die Rede war,
weil der Kapitalmarkt flir die ndtige Disziplinierung der Akteure schon sorge, so dass eine
probate Organisationsverfassung zunehmend Uberfliissig werde. Inzwischen weill man
freilich: immer wenn das Ende der Geschichte ausgerufen wird, kommt es anders,

Daraus kann man ganz verschiedene Konsequenzen ziehen. Zugespitzt wire es denkbar,
die moderne Aktiengesellschaft noch weiter in Richtung Anstalt zu entwickeln, mit staatli-
cher Uberwachung durch ein Aktienamt (Bundesanstali), das nicht mur den Kapital-
marktaufiritt, sondern zunchmend auch die Binnenverhilinisse der Korporation kontrol-
Hert. "

Die Alternative ist die Reaktivierung des Aktiondrseinflusses, der verstiirkten Mitwir-
kung in korporativen Angelegenheiten, die namentlich in internationalen Zusammenhingen
verloren zu gehen droht. Nun hat man sich iiber die Aktivierung des Privataktiondrs das
ganze vorige Jahrhundert lang Gedanken gemawhtf'2 bekanntiich ohne durchschlagenden
Erfolg — aktuell wird der ,,aktivistische Aktiondr® freilich von manchen eher gefiirchtet. Ein
Problem ist gewiss die Heterogenitét des Aktiondrs. Als Idealperson existiert er nur in
Lehrbiichern. Die Soziodemographie des Aktionariats ist so bunt wie das Leben selbst.

Ist es mglich, diese vielfiiltige Aktion#irspopulation der heutigen Zeit wieder direkter in
das Geschehen einzubinden? Jede derartige Ansirengung setzt voraus, dass das Stimmrecht
eine notwendige Konstante in der Aktiengesellschaft ist. Der Markt zeigt es uns, wenn er
Stammaktien in aller Regel hoher bewertet als Vorzugsaktien. Die wal! street rule ist schon
fiir mit wenigen Prozent Beteiligte keine Alternative. Verkaufen, wenn einem die Perfor-
mance des Managements nicht mehr gefillf, ist nicht die Ldsung. Institutionelle Investoren
kénnen nicht einfach gehen, sei es, dass der zu realisierende Verlust {iberproportional aus-
ficle, sei es, dass die Fondsstrategie einem Desinvestment entgegensteht,

Doch die klassische Hauptversammlung befindet sich in einer Sinnkrise. Grofie Publi-
kumsgesellschaften haben tiber T Mio. Aktiondire weltweit., Die physisch auf der Hauptver-
sammlung prisenten Akitondre reprisentieren weder zahlenméBig noch nach Stimmge-
wicht die Anteilseignerstrukeur, Umgekehrt wiirde es das Ende der Hauptversammlung in
der heutigen Form bedeuten, wenn die Aktiondre tatséichlich in nenngnswerter Zahl er-
scheinen und von ihren Rechten Gebrauch machen witrden. Die Hauptversammlung lebt
vor: dem Umstand, dass nur relativ wenige Aktiondre dort erscheinen. In den vergangenen

40 Treffend Stinner (2000) §. 493 £
41 Ablehnend Zéllner (1983), Einlettung, Rn. 221.
42 Klassisch W#iethdlter (1961); neuestens Siems (2005); Zerzsche (2004),
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Jahren musste auch fesigestellt werden, dass die nach der Kapitalquote berechneten Pri-
senzen auf den Hauptversammlungen deutscher Aktiengeselischaften rickliufig sind. kn
vergangenen Jahs gab es allerdings eine Stabilisierung auf Grund verstirkter Investorenan-
sprache durch dic Verwaltungen.

Weitere Probleme der Hauptversammlung sind: zu lange Dauer {(durchschnittlich 7
Stunden bei grofen DAX-Gesellschaften), unsiruktusierte Generaldebatte, Missbrauch der
komplizierten Verfahrensregeln durch Berufskliger {,.riuberische Aktiondre™). Fir viele
Hauptversammlungen kann man sagen, dass sie ein Organisations-, ein Missbrauchs-, ein
Vertretungs- und ein Leitungsproblem haben.”

Der Einsatz neuer Kommunikationsmedien hitf, um einige der geschilderten Probleme
anzugehen. So vereinfacht der Trend weg vom Papier, hin zu digitalen Medien die Ge-
schaftsprozesse fiir Gesellschaft und Aktionére, verbessert den Informationsfluss und er-
leichtert vor allem die Stimn'n'echtsausﬁl:nmg.‘M Das bedeutet alles in allem eine zeitgemile
Unterstiitzung der herkémmlichen Prisenz-FV,

Hs kommt jetzt freilich der Punkt, an dem Fokussierung auf einen Tag an einem be-
stimmten Ort in Frage steht.” Diese Technik der Aktionirsteilhabe war zur Zeit der
Schornsteinaktionire die einzig mégliche — doch heute?

j11 0 Hauptversammlung als Prozess im Internet

Die zentralen Funktionen der Information und der Entscheidung sind nicht versammlungs-
gebunden. Wer vom Vorstand einer birsennotierten Aktiengesellschaft etwas Neues erfah-
ren wiil, braucht nicht die Hauptversammlung zu besuchen. Kapitalmarktrechtiiche Regeln
verlangen von dem Management, die gesamte Anlegerdffentlichkeit von kursrelevanien
Tatsachen sofort (,,ad hoc*; § 15 WpHG) und ansonsten in Quartalsabstédnden zu informie-
ren. Hinzu kommi die erkifrungspflichtige Empfehlung des deutschen Corporate Gover-
nance Kodex, alles relevante Material auf der Internetseite der Gesellschaft zu publizie-
ren.*® Damit sind aktuelle und potenzielle Aktiondre {Anleger) gewiss hinreichend unter-

43 So Kubis (2004), § 118 Rn. 16-20.

44 Bundesministerium der Justiz (2004), teilweise auch abgedmckt zzgl. einer Einfithrung bei Sei-
bert (2004},

45 Zwissler (2007).

46 Nr. 2.3.1.: Der Vorstand soli die vom Gesetz fiir die Hauptversamnyiung verlangten Berichte und
Unterlagen einschlieBiich des Geschifisberichis nicht nur ausiegen und den Aktiondren auf Ver-
langen {ibermitteln, sondern auch auf der Internet-Seite der Gesellschafl zusammen mit der Ta-
gesordaung verdtfentlichen.™ Nr. 6.4, Zur zeimahen und gleichmiBigen Information der Aktio-
niire und Anieger soli die Geselischaft geeignete Kommunikationsmedien, wie etwa das Internet,
nuizen.” Nr. 6.8, Von der Gesellschaft veréffentlichte Informaiionen iiber das {ntemehmen sol-
len anch iiber die Internetseite der Gesellschaft zuginglich sein, Die Internetseite soll iibersicht-
lich gegliedert sein. Veréffentlichungen sollten auch in englischer Sprache erfolgen.™
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richtet. Unter dem Aspelt der Information iiber die Lage der Gesellschaft ist die klassische
Hauptversammlung sowokl prakiisch als auch rechtiich weithin funktionsios geworden.

Und was ist mit der anderen Funktion: Entscheidung korporativer Angelegenheiten? Fin
show of hands i einem Saal braucht man zur Herbeiflibrung der Entscheidung definitiv
nicht. Entscheiden kann man auch im schriftfichen Umlaufverfahrea®’ oder — zeitgemdlh —
mittels direkter elektronischer Stimmnabgabe.

Als Rechtfertigung fiir die Traditionsveranstaltung im Saal dient ausgerechnet der As-
peks der Kommunikation. Eintmal im Jahr, so heiBt es, sollen die Aktiondre die Moglichkeit
haben, sich untereinander auszutauschen und dem Vorstand die Meinung ins Gesicht sagen
konnen. Aber letzteres ist eine eher populistische Erwigung. Die Entscheidungen fallen in
atler Regel vorher, nicht unter demn Eindruck der Debattenredner. Wer dort als Redner
iberzeugt, der triumphiert lokal und im Lokal — mehr auch nicht. Im Ansatz richtig ist, dass
die persdnliche Zusammenkunft der Aktiondre ein probates Mittel ist, um liber die Gesell-
schaftsangelegenheiten zo beratschiagen. Leider ist dieses Ideal schon seit dem 19. Jahr-
hundert verlassen, als die Gesellschaften gréfler wurden und die Fernteilnahme tber ano-
nyme Stimmrechisvertreter aufliam.

Die Beteiligung und die notwendige Kommunikation lieBen sich weit effizienter {iber
das Internet abwickeln, wobei man sich von der Vorstellung zu 18sen hat, alles auf einen
Tag zu fokussieren. Das war ein praktisch notwendiges Element der alten Hauptversamm-
[ing, aber es irigt nicht die neue Gestaliung einer informierten Beschlussvorbereitung und
Beschlussfassung. Die Erstreckung des Konumunikationsprozesses iber einen lAngeren
Zeitraum ist sachlich angemessen, Das bedeutet gewiss nicht, dass der Vorstand eine Wo-
che lang vor dem Bildscharm sitzt und ,chattet”. Es ist ja gerade der Pfiff, dass die Netz-
kommunikation solche Présenzerfordernisse aufhebt, Zu einer Kommunikation gehdren
auch die Befragung der Verwaltung und eine ,,Aussprache” unter den Aktiondren. Diese
Kommunikation ist auf der Interneiseite der Gesellschaft in einem gewissen Zeitrahmen
(Hauptversammlung als Prozess) durch moderierie und strukturierte Boards gut zu organi-
sieren.

Die Diskussion unter den Aktiondren kanr wegen der Vielzahl potenzieller Beteiligter
zur Aufdeckung von Missstinden weit eher beitragen als die Zufalisaussprache unter den
Besuchern einer Hauptversammiung, Es gab Internetforen, da wurde ber spitere Skandal-
unternehmen schon viel Wahres gesprochen, als die Investor-Relations-Abteilung und das
nEvent™ der Hauptversammlung noch eitel Sonnenschein verbreiteten, Es ist gerade die
Eigenart und damit die Macht des Netzes, dass alle Aktionéire mitwirken kiinnen, Und was
die immer wieder dagegen vorgebrachte Masse von Beitrfigen angeht, die nach Quantitdt
und Qualitdt vollig uniibersehbar sein wiirden: was herrscht denn auf der Real-
Hauptversammlung fiir ein Durcheinander, wenn die wenigen guten Redner gesprochen
haben? Das muss jeder (sei es im Saal, sei es am Bildschirm) iiber sich ergehen lassen. Im
Internetsystem kann gefiltert und strukturiert werden. Bald auch zeigt sich, wessen Beitrige
lesenswert sind, so dass eine Selektion durch den Nutzer erfolgen kann.

47 Die Aktionirsrechterichtlinie (oben 1) verlangt auch die Einflihvung der Abstimmung ,in absen-
tia® (Briefwaht).
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Unterstellt: es gibt in Zukunft ein System der Aktiondrsheteiligung im Netz, das die vor-
genannten Funktionen , Information — Kommunikation — Entscheidung™ erfiillt. Wenn dann
jemand vorschliige, dieses System durch eine Prisenzversammiung wieder abzuschaffen —
die Reaktionen ob dieser Verlairzung der Aktionidrsteilhabe reichten von Kepfschiiticln bis
zu flammendem Protest.
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