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JEan Nicoras DrUEY ist wissenschaftlich sowohl im Gesellschaftsreche als auch im
Informarionsrecht zu Hause. Der «Information als Gegenstand des Rechrs» widmete
er 1995 eine grosse, grundsitzlich ansetzende Monographie!, die nach seiner Emp-
fehlung mit langsamem Lesetempo zur Kenntnis genommen werden soll. Die Ver-
bindungslinien zum Unternehmens- und Gesellschaftsrecht hat der Jubilar in zahl-
reichen Abhandlungen gezogen?, und daher diirfte es nicht ganz vermessen sein, mit
der hier prisentierten kleinen Studie zu Einwitkungen moderner Kommunikations-
technik auf korporative Entscheidungsstrukturen sein Interesse zu erhoffen. Dabei
soll es nicht in erster Linie um Erwigungen oder gar Spekulationen gehen, welche
Auswirkungen die zunehmende Technisierung fiir eine zukiinftige Unternehmens-
verfassung (Corporate Governance) wohl haben kénnte. Vielmehr steht eine Bestands-
aufnahme der in verschiedenen europiischen Lindern beobachtbaren Tendenzen einer
rechtsprakrischen Implementation digitaler Medien an. Die Unternehmen richten
nicht nur Kunden-, Lieferantenbezichungen und innerorganisatorische Ablaufe am
digitalen workflow aus®, sondern entdecken zunehmend die elektronische Kommu-

' Jean Nicoras Druzy, Informarion als Gegenstand des Rechts, Zisrich/Baden-Baden 1995.

Jeaw Nicovas Druey, Geheimsphire des Unteraehmens, 1977; Die Informartion des Outsiders in
der Akriengesellschaft, in: von Biiren et. al (Hrsg), Grundlagen des neuen Akrienrechts, 1993; Wo
hére das Prifen auf?, FS Koppensteiner, Wien 2001, S. 3 ff.; Die Meldepflicht (BérsenG Art 20},
Schweiz. Zschr. £, Wirtschaftsrecht, Sondernummer 1997, 36 £,

¥ Knut WeaNER Lanas, Viruelle Unternehmen, in: Ulrich Noack/Gerald Spindler (Hrsg), Unternch-
menstechr und Internet, Miinchen 2001, S. 169 {f.; zur Auflésung hergebrachter Unternehmens-
strukturen BERNHARD Grossrern/]oser Hoerrzenge, Cyberlex als Unternehmensrechtr, NZG
2001, 779 1%
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nikation von Leitungsorganen und Anlegern als noch weithin unerschlossenes Feld
neuer Moglichkeiten — hic sunt leones*.

Zuerst set ein Blick auf den Einsatz von Informationstechnik im Bereich der Fith-
rungsebene des Unternehmens geworfen, bevor es um die schon eifrig erérterte Haupt-
versammlung und das Stimmrecht geht.

I.  Verwaltung der Gesellschaft

1. Organisation der Binnenkommunikation

Die Verinderung der Binnenkommunikation in Unternehmen durch E-Mail und
Intranet ist zunichst keine rechtliche, sondern eher eine sozialwissenschaftliche Fra-
ge. Im herkémmlichen Schriftverkehr bemitht man sich in aller Regel um eine aus-
gewogene Stelungnahme, withrend die spontanere und Férmlichkeiten wenig beach-
tende Reakeion im E-Mail-Austausch typisch ist. Diese Arttribute hat der E-Mail-
Verkehr mit dem Telefonar gemeinsam — aber das gesprochene Wort ist flitchtig,
withrend das elektronisch Geschriebene nun einmal fixiert ise. Die Verwendung inter-
ner, im tiglichen Geschift produzierter E-Mails im Kartellprozess gegen Microsoft
in den USA hat gezeigt, welche Zeitbomben hier lanern kénnen.

Die elektronische Kommunikation in den Unternehmen quer zu den tiblichen
Kanilen und Titulaturen ist {iberdies geeignet, Hierarchien zu unterminieren und
den Prozess der Entscheidungsfindung qualitativ zu verindern’. Was es fiir die Vorstel-
lung einer zentralen Unternehmensfithrung namentlich in transnationalen Gesell-
schaften bedeutet, dass ein vielfiltiges Gewebe elektronischer Ton-Bild-Daten-Kom-
munikation rund um den Globus Tag und Nacht im Gange ist, kann hier nur als
Frage formuliert werden. Im Grundsawz umfasst die Leitungsaufgabe auch die Be-
herrschung dieser Informationsfliisse — doch wie soll das gehen?

Neuzeitliche Unternehmensfithrung verlangt nach digitalem Equipment jeden-
falls in einem Teilbereich: Der Vorstand einer deutschen AG hat die Pflicht «ein
Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand der Gesellschaft gefdhr-
dende Entwicklungen frith erkannt werden» (§ 91 Abs. 2 AkeG). Ohne moderne
Informationstechnik ist diese Aufgabe nicht mehr zu bewiltigen, selbst wenn man

In Landkarren der Antike wusste man das innere Afrika nicht anders als durch diesen Spruch
darzustellen.

*  Beobachtung von Harare Karimeyer {frither Henkel KGaA), Herausforderungen fiir das Wirt-
schafrsrecht durch reue Medien, in: Noack/Spindler (Fn. 3) §. 47 £
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sie zutreffend niche als ausgefeiltes Risikomanagementsystem, sondern lediglich als
besondere Frithwarneinrichtung versteht®.

Die Kommunikationswege zwischen Vorstand und Aufsichtsrat geraten mit fast
jeder neuen Unternchmenskrise wieder in die Diskussion. Das betrifft vordergriin-
dig die in Deutschland und den Niederlanden tiblichen dualistischen Systeme, aber
das Problem ist gleichfalls in einem Board mit sutside directors virulent. Das deutsche
Aktienrecht gibt dem Vorstand auf, dem Aufsichtsrac in regelmissigen Abstinden an
den Aufsichtsrat zu berichren (§ 90 AkrG). Die Aktienrechtsreform durch das
TransPuG” wird festlegen, dass die Berichte «in der Regel in Textform» zu erstatten
und zu iibermitteln sind (§ 90 Abs. 4 und 5 AkeG-Entwurf). Miindliche Informa-
tion ist damit einerseits der Ausnahmefall, andererseits wiirde die strenge Schrift-
form den modernen Abliufen nichr gerecht werden, weshalb zi: Rechrt auf die inno-
vative « Textformn (§ 126b BGB) abgestellt wird. Die E-Mail-Ubermittdlung und bereits
das Zuginglichmachen eines (hier selbstverstindlich geschiitzten) Internetdokuments®
fiir die Aufsichrsratsmitglieder geniigt der Anforderung.

Eine in ihren Folgen nicht absehbare Verschiebung wiirde die Informationsversor-
gung des Aufsichtsrats erfahren, wenn man dessen Vorsitzenden einen elektronischen
Zugriff auf wichtige Unternehmensdaten (insbesondere Risikokennziffern) verschaffte,
ohne dass diese erst den Filter eines Vorstandsberichts durchiaufen’®. Zwar kann der
Aufsichrsrat die «Biicher und Schrifren der Gesellschaft» einsehen (§ 111 Abs. 2
AktG), wozu auch die digitalen Daten gehoren. Aber eine permanente Online-Schnitt-
stelle wiirde eine ganz andere Qualitit entwickeln, was im Sinne einer verantwor-
tungsvollen Uberwachung grundsitzlich zu begriissen ist.

2. Sitzungen der Organe

Bei der Organisation von Managerkonferenzen ist der Einsatz modernster Kommu-
nikationstechnik eine professionelle Selbstverstindlichkeit. Rechtlich stellt sich ins-
besondere bei international zusammengesetzten Fiihrungsorganen die Frage, ob die

WoLkcanG ZOLLNER, Aktienrechiliche Binnenkommunikation im Upternehmen, in: Noack/
Spindler (Fn. 3), S. 69, 76 ff; ferner Uraict: Suipert, Die Entstehung des § 91 Abs. 2 AktG im
KonTraG — «Risikomanagement oder «Frithwarnsystem», FS Bezzenberger, Berlin 2000, S. 427 ff.
Regierungsentwurf eines Transparenz- und Publizititsgesetzes {TransPuG) v. 6.2.2002: www.bmj.
bund.def/images/11313.pdf.; dazu Urrica Noack DB 2002, 620 ff.

¢ Uwrics Noack, in: Dauner-Lieb/Heidel/Lepa/Ring (Firsgh, Anwaltskommentar BGB, Bonn 2002,
§ 126b Rn. 14,

WoLFGANG ZOLINER, Aktienrechtliche Binnenkommunikation im Unternehmen, in: Noack/Spind-
ler (Fnr. 3), 8. 69, 86; fiir ein Aufsichrsrat-Intranet KersTeN v. ScHENCK, Die laufende Information
des Aufsichtsrats einer Akziengesellschaft durch den Vorstand, NZG 2002, 64, 67.
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meetings stets mit persdnlicher Anwesenheit der Mitglieder vor Ort stattfinden miis-
sen. Eine Rechtsordnung, die eine solche PHlicht strike und ausnahmslos statuierte,
wiirde transnationale Unternehmen woh! aus dem Lande treiben.

Das franzdsische Recht, das sich bislang schwer tat mit modernen Kommunika-
tionsformen’®, hat inzwischen zu einer angemessenen Lésung gefunden. Die Reform
vom Mai 2001!" dnderte den Code de Commerce (Art. L 225-37) dahin, dass Kon-
ferenzen des conseil d administration via Telekommunikation abgehalten werden kén-
nen, es sci denn, sehr wichtige Entscheidungen stchen an. Im letzteren Fall bleibt es
bei der Pliche zur Beschlussfassung auf einer realen Zusammenkunft.

In Jealien ist durch obergerichtliche Entscheidungen geklirt, dass Vorstandssit-
zungen (consiglio di administrazione) aufgrund entsprechender Satzaungsklauseln mictels
einer Telefon- oder Videokonferenz abgehalten werden kénnen. Voraussetzung ist
die Moglichkeit aller Teilnehmer, in Echtzeit zu den diskutierten Fragen Stellung zu
nehmen’Z

Deutschland kennt fiir Vorstandstreffen keine Formvorschriften'?, weshalb etwa
die transatlantischen Videokonferenzen, die der deutsch-amerikanisch besetzte Vor-
stand von DaimlerChrysler durchfiihrt, aktienrechtlichen Anstoss nicht erregen kén-
nen. Der Vorstand kann in Prisenzsiczungen, aber auch per E-Mail, telefonisch oder
im schriftlichen Umlaufverfahren entscheiden. Die vom Gesetz vorgesehene Einstim-
migkeit ist in der Praxis die Ausnahme; sie wird meistens durch eine per Satzung
oder Geschifwsordnung angeordnete Mehrheitsentscheidung verdringt (§ 77 Abs. 1
AktG). Manche Klauseln sehen vor, dass der Vorstand «in Sitzungen» mit einfacher
Mehrheit der abgegebenen Stimmen, «ausserhalb von Sitczungen» mit einfacher Mehr-
heit der Mitglieder beschliesst’. Das fithrt in Konfliktfillen zu der Frage, ob eine
Videokonferenz als Sitzung gilt. Die Antworr fillt bejahend aus: Die notige Nihe zu
einer traditionellen Zusammenkunft ist hinreichend gewahrt, namentlich wenn man
beriicksichrigt, dass es sich um professionelle Gesprichspartner handelt. Bei einer
Telefonkonferenz kommt man cher ins Griibein. Das Bankrecht des Staates New
York behandelt ein Boardmitglied als anwesend, das zugeschaleet ist «by means of a

10 Tean-JacqQues Caussay RDAJ/IBL] 1996, 939, 945.

Nouvelles Réglementations Economigues — NRE; dazu PauL [. Omar, Company Law Referm in

France, EBLR 2001, 76.

2 Tribunale Roma v. 24,2.1997 (Le Sociera 1997, 695}; Tribunale di Milano v. 15.3.1996; RescIo,
Riv. Delle Societa 1998, 1366 ff.; Kat HasseLBACH/STEPHAN SCHUMACHER, Haupzversammiung im
[nternet, ZGR 2000, 258, 283 m.w.Nachw.

B BGH WM 1960, 1248; Hawns-JoacHid MERTENS, in: Wolfgang Zsilner (Hrsg), Kélner Kommen-

tar zum AktG, 2. Aufl. Kéln 1996, § 77 Rn. 27; UrricH Noack, Moderne Kommunikarionsfor-

men vor den Toren des Unternehmensreches, ZGR 1998, 592, 595.

MicHaeL HorrMann-BeckinG, Zur rechilicken Organisation der Zusammenarbeit im Vosstand

der AG, ZGR 1998, 497, 518.
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conference telephone or similar communications equipment allowing all persons
participating in the meeting to bear each other at the same time»'®. Der Gedanke
itberzeugt, dass auf Grund des Hérens geniigend Interaktion entwickelt werden kann.
Dem folgend ist auch ein conference call als Sitzung zu werten™®.

Eine Regelung fiir den Aufsichrsrar ist seit 2001 im deutschen Rechrt enthalten
(§ 108 Abs. 4 AktG). Danach kann die Satzung oder die Geschiftsordnung des Auf-
sichtsrats «schriftliche, fernmiindliche oder andere vergleichbare Formen der Be-
schlussfassung des Aufsichtsrats oder einer seiner Ausschiisse» erméglichen. Eine in
der Praxis vorkommende Satzungsklausel lautet: «Der Vorsitzende oder der Stellver-
treter ist im Einzelfall unter Ausschluss des Widerspruchsrechts der einzelnen Mit-
glieder berechrigt, die Beschlussfassung auch schriftlich, fernmiindlich, per elektro-
nischer Ubertragungsform, per Videokonferenz oder in anderer vergleichbarer Form
herbeizuftihren». Problematisch ist, ob diese virtuellen Treffen geeignet sind, die vier-
mal im Jahr vorgesehenen Plichtsiczungen bei brsennotierten Gesellschaften ($ 110
Abs. 3 AktG) darzustellen'”. Die deutsche Regierungskommission Corporate Gover-
nance hat etwas gewunden die Auffassung geiiussert, die «physische Anwesenheit der
Aufsichtsrassmitglieder sollte im Finzelfall niche erforderlich sein; Telefon- oder Video-
konferenzen bzw —zuschaltungen sollten (in begriindeten Ausnahmefillen) moglich
sein»'®, Da die Pflicht, zwei Sitzungen im Kalenderhalbjahr abzuhalten, mit keinen
Sanktionen bewehrt ist, wird man getrost angemessen grossziigig «Ausnahmefille»
von der personlichen Anwesenheit vor Ort annehmen diirfen'®, In Krisenzeiten oder
bei besonders wichtigen Entscheidungen kann es sich aus der jeweiligen Situation
ergeben, dass cine Vor-Ort-Anwesenheit die allein pflichtgemiisse Handlungsalter-
native ist. Das reformierte franzdsische Recht, wonach es auf die Bedeutung der Sach-
entscheidung ankommt, kann hier stilbildend wirken®.

General Provisions Applicable to Banking Non-Stock Cozporations Section 9017.3.

So bereits 1988 fur eine Telefonkonferenz im Hinblick auf das meezing of directors South Australia
Supreme Court (Queensland Eaw Society Journal 1990, 73).

Dafiir mit Rechr JENs WAGNER, Aufsichtseatssitzung in Form der Videokonferenz, NZ.G 2002, 57,
6l

THroDoR Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, Koln 2001,
Rn. 57.

Enger wohl Norsert Brocker/OLiver SCHOULER, Bereir fiir die Online-Hauptversammlung? —
Satzungsgestaltungen 2ur Nutzung elektronischer Medien bel der Vorbereitung upd Durchfith-
rung von Hauptversammlungen, in Dirk Zetzsche (Hrsg.), Die Virtuelle Hauprversammlung, Berlin
2002, Rn, 125; PeTer KmpLer, Der Aktiondr in der Informationsgesellschaft, NJW 2001, 1678,
1679,

UrricH Noack/MICHAEL BEURSKENS, Internet-Influence on Corporate Governance — Progress or
Standstiil?, EBOR 2002, 101 #.
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II. Hauptversammlung und Stimmrecht

Man kénnte sich theoretisch wirtschaftende Einheiten denken, die eine Mitwirkung
der Investoren weithin ausschliessen, so wie es heute bei (deutschen) Investment-
fonds mit Blick auf die Zertifikatsinhaber der Fall ist. In die Sondervermégen dieser
Kapitalanlagegesellschaften flicssen gewaltige Summen, und die dadurch indirekt zu
Aktienbesitzern gewordenen Anleger haben nur die Wahl, zu kaufen oder zu verkau-
fen. Das «Treuhandmodell des Investmentrechts»*! hat allerdings keine Freunde ge-
funden, sondern man gehr im Grundsatz zu Reche davon aus, dass die Anleger iiber
die Geschicke des mit ihrem Geld wirtschaftenden Unternehmenstrigers, d.h. insbe-
sondere iiber dessen Management, bestimmen sollen. Das bedeutet eine Entschei-
dung gegen dic alleinige Geltung der wall street rule und fiir eine mehr oder weniger
intensive Aktiondrspartizipation®™. Diese Beteiligung erfolgr ganz wesentlich iiber
das Stimmrecht, dessen Umfang in der Regel mit der Kapitalquote konform geht.
Das Abhalten einer General- oder Hauptversammlung ist in allen Rechtsordnungen
der OECD-Staaten vorgeschrieben, damit die Gesellschaftsmitglieder itber bestimmte
Fragen ihrer Organisation informiert werden und beschliessen kénnen®.

Ob zu diesem Zweck eine Versammlung stets notwendig ist, darf man getrost
berweifeln. Wenn Sinn dieser Ubung ist, die Anleger zu informieren, dann moge
man zur Kenntnis nehmen, dass bei bérsennotierten Gesellschaften iiber diverse Kom-
munikationsmittel eine soiche Information in der Regel lingst erfolgt ist?*. Fiir Zwecke
der Beschlussfassung ist eine personliche Zusammenkunft ebenfalls nicht nétig, wie
keiner Darlegung bedarf. Die Funktionen «Information» und «Beschluss» sind ersicht-
lich nicht versammlungsgebunden, so dass man unter diesen Gesichtspunkren fra-
gen muss: wozu das Ganze?® Als jihrliches Tribunal der Abrechnung unzufriedener
{Klein-)Aktionire mit einem tagelang auf Emotionskontrolle gecoachten Manage-
ment erscheint die Versammlung eher zum folgenlosen Dampfablassen geeignet —
und damit gerade nicht im Sinne der Aktionire! Die britische Company Law Review
Group hat jiingst diesen interessanten Vorschlag gemacht: «We recommend that public
companies should be enabled to dispense with the holding of Annual General Mee-
tings (AGM), provided that the members unanimously so decide. (...) We also re-

2 Gonraer Rota, Das Treuhandmodell des Investmentrechts, 1972,

Skeptisch Jean Nicoras Drury, General Reporr, in: Theodor Baums/Eddy Wymeersch (Hirsg),
London 1999, 5, 367, 381.

% Eppy WymeerscH, Current Company Law Reform Initiarives In The OECD Countries, Working
Paper Series 2001-04, p. | <hetp:/fwwwlaw.rug.ac.be/flif WP /wp2001-04. pdf>
Regierungskommission Corporate Governance (Fn, 18), Rn.78.

¥ Urrick Noack, Zukunft der Hauptversammlung — Hauptversammlung der Zukunft, in: Zetzsche
(Fn. 19}, Rn. 10 f.
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commend that the legislation should include a power for the Secretary of State to
permit companies to dispense with the AGM provided that they comply with rules
developed by the Standards Board which the Secretary of State has recognised as
meeting the essential public policy requirements served by the AGM.»

Die der Furopiischen Union angehérenden Staaten miissen in thren nationalen
Aktienrechten eine — wie auch immer organisierte — Hauptversammlung schon des-
halb vorsehen, weil nur sie eine Kapitalerhthung beschliessen kann. Diese Grundzu-
stindigkeit ist in der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie vom 13.Dezember
1976 ausdriicklich verankert (Art. 25 Abs. 1) und vom Europiischen Gericheshof
mehrfach bestitigt worden®. Alle weiteren Fragen rund um die Hauptversammiung
sind aus gemeinschaftsrechtlicher Sicht nicht festgelegt. Bildung, Zustindigkeit, Orga-
nisation und Verfahren einer Hauptversammilung sind ebenso den nationalen Rech-
ten vorbehalten wie die Fragen des Stimmrechts, des Informations- und Anfech-
rungstechts der Aktionire. Der 1991 letzemals revidierte Entwurtf einer Fiinften
gesellschaftsrechtlichen Richtinie® sah detaillierte Regelungen zur Hauptversamm-
lung vor, die den Bestimmungen des deutschen Aktiengesetzes von 1965 nicht un-
shnlich waren, um es einmal so auszudriicken. Doch aus diesem Richdinienentwurf
ist nichts geworden und wird auch nichts werden. In der modernen Corporate Gov-
ernance — Debatte spielen die vor dreissig Jahre entwickelten Vorstellungen, wonach
gemeinschaftsweit cin dualistisches System mit Arbeitnchmerbeteiligung im Auf-
sichtsrat einzufiihren sei, keine Rolie mehr. Allerdings sollte man jetzt energisch dar-
an gehen, den Teil iiber Hauptversammlung und Aktiondrsstimmrechee in grund-
sitzlich tiberarbeiteter zeitgemisser Gestalt zu formulieren, woraus dann eine neue
Richtlinie entstehen kénnte.

In einem europiischen Binnen-Kapitalmarkt beriihre es seltsam, dass ausgerech-
net Fragen der Aktionirsbeteiligung und der Hauptversammlung fast iiberhaupt kei-
ne Aufmerksambkeit des europiischen Gesetzgebers gefunden hat. Die Organisation
und Kompetenzen der Hauptversammlung, vor allem die grenziiberschreitende
Stimmrechesausiibung stehen nun auf der rechtspolitischen Tagesordnung. Die fol-
genden Bemerkungen verstehen sich als Beitriige zu einer gerade beginnenden, in der
Sache lingst tiberfilligen Debatre.

% EuGH Rs C-19/90 {Karella), Rs-C20/90 {Karellas), Rs C-381/89 (Evangelikis Ekkliszas}; dazu
StenDOReE Samara-Kriseis CMLR 29 (1992), 615 ff; Nikoraos TeLLss, Unternehmenssanierung
durch Zwangskapitaleththungen — das Beispiel Griechenlands aus europarechtlicher Sicht, FuZW
1992, 657 ff.; HersERT Wienemann in: Kiaus J. Hopt/Herbert Wiedemann (Hrsg), Grosskom-
mentar zum AkeG, 4. Aufl., Berlin 1994, § 182 Rn. 14 £.

¥ 3. gednderter Vorschiag vom 20.11.1991 (ABLEG Nr, C 321+ 12.12.1991, 5. 9 f); abgedrucke in
Marcus LuTTER, Europiisches Unternehmensreche, ZGR Sonderheft 1, 4. Aufl. 1996, 8. 176 ff.
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Dazu leistet die Verordnung tiber das Statut einer Europiischen (Aktien-)Gesell-
schaft (Societas Furopaea — SE)*® keine wirkliche Hilfe. Der curopiische Gesetzgeber
hat lediglich festgelegt, dass mindestens einmal im Kalenderjahr binnen sechs Mona-
ten nach Schluss des Geschiftsjahres eine Hauptversammlung staetfinden muss (Arc.
54 SE-Verordnung). Des weiteren finden sich noch Vorschriften iiber die Einberu-
fung durch eine 10%-Kapitalminderheit und zur Beschlusstassung mit Mehrheic (Ar.
55-57 SE-Verordnung). Die weiteren Fragen der Organisation und des Ablaufs der
Hauptversammlung bleiben der nationalen Legislacion iiberlassen, also auch Chan-
cen und Risiken der Nutzung neuer Kommunikationsformen fiir Aktionirstreffen,

1. Hauptversammlung und internationaler Aktionirskreis

Der regionale Radius der Fabrikschornsteine einer Aktiengesellschaft bestimmt in
einer globalisierten Wirtschaft nicht mehr die Zusammensetzung des Aktionirskrei-
ses. Diese banale Feststellung braucht mit Statistiken nicht aufwindig untermauert
zu werden, denn die Veriinderungen der Portfolios in Richtung immer stirkerer inter-
nationaler Diversifikation ist offensichtlich. Allein das Gesellschaftsrecht nimmt die-
se — seit der Liberalisierung der wichtigsten Kapitalmirkte im letzten Drittel des 20.
Jahrhunderts in Gang gekommene — Entwicklung kaum zur Kenntnis. Eine Haupever-
sammlung stellt man sich immer noch als ein raumzeitlich fixiertes Treffen aller indi-
viduellen Aktionire vor. Wegen der riumlichen Distanzen, die fiir diesen Anlass zu
bewiltigen wiren, im internationalen Bereich wegen Sprachgrenzen und vor allem
wegen des in der Regel nicht lohnenden Zeit- und Kostenaufwandes nehmen die
meisten Aktiondre an der Versammlung niche teil. Wenn man einmal die — nicht
unumstrittene — Priimisse akzeptiert, dass es fiir eine gute Corporate Governance wichtig
ist, Akriondrsakeivitit insbesondere mit Blick auf die Stimmrechtsausiibung zu for-
dern, dann richtet sich der Blick ganz von selbst auf die neuen Méglichkeiten der
modernen Kommunikationstechnik.

¥ Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 tber das Statut der Europiischen Gesellschaft (ABI Nr. L294 v
10.11.2001, 5. 1 f£); dazu Herizert HIRTE, Die Europiische Aktiengesellschaft, NZG 2002, 1, 8;
GUNTER CHRISTIAN SCHWaRZ, Zum Statut der Furopiischen Aktiengesellschaft, Z1P 2001, 1847;
PeTER HOMMELEOFF, Einige Bemerkungen zur Organisationsverfa&sung der Europiischen Alctien-
gesellschaft, AG 2001, 279; Marcus LurTer, Europiische Aktiengesellschaft - Rechtsfigur mit
Zukunft, BB 2002, 1.
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ay  Vernetzte Versammliungen an mehreren Orten

Fine in Europa schon mehrmals prakdizierte, gleichwohl noch in den Kinderschuhen
steckende Moglichkeit ist die Ubertragung der Hauptversammlung in entfernte Ver-
sammlungsriume?”. Leider hat es das Statut der Europiischen Gesellschaft® ver-
saumt, diese dezentrale Duschfithrungsoption fiir die Hauptversammlung klarstel-
lend fesczuschreiben, obwohl die Europa-AG per se einen internationalen Aktionirs-
kreis haben wird.

Die Bild- und Toniibertragung in direkt benachbarte Zelte ist in Deutschland
von Grossgesellschaften wie DaimlerChrysler Ende der neunziger Jahre unternom-
men worden, weil keine Halle eine fiinfstellige Teiinehmerschar aufnehmen konnte.
Um diese der schieren Not geschuldete Handhabung soll es hier nicht gehen, zumal
es formal dabei blieb, dass das gesamte Gelinde als «Hauptversammlung» ausgewie-
sen wurde.

Ein Pionier einer transnational durchgeftihrien Aktionirsversammlung ist das Un-
ternchmen ABB. Die Gesellschaft hat ihren Sitz in der Schweiz, doch aufgrund der
Fusion von Asea mit Brown Boverie sehr viele schwedische Aktionire. Seit 2000
wird die Hauptversammlung an zwei Orten zeitgleich durchgefiihrt: in Ziirich/Schweiz
und in Visteras/Schweden. Die Sprachprobleme hat man dadurch geldst, dass die
deutschen Verhandlungen aus der de ure massgebenden Versammlung in Ziirich
simultan auf schwedisch iibersetzt werden. Die Versammlungen wurden zeitgleich in
englischer Sprache im Internet prisentiert. ABB hat dadurch erreicht, dass die schwe-
dischen Aktionire nicht verprellt wurden, was sich auch in der Kapitalprisenz von
tiber 50% ausdriickte. Abgestimme wurde an beiden Orten mit elekeronischen Klein-
geriten, die an die Teilnehmer ausgehindigt waren, wobei die Ergebnisse in einer
gemeinsémcn Datenbank zusammenliefen.

Zweckmissig bel staatenitbergreifenden Aktionirsstrukeuren, doch ebenso niitz-
lich im Binnenland kéinnen vernetzte Versammlungen als Anreiz fiir eine héhere
Aktionirsbeteiligung angeboten werden. Ein Beispiel aus Frankreich: LVMH berief
2001 die Hauptversammlung traditionell nach Paris ein und sorgte fiir die Zuschal-
tung einer Parallelversammlung via Satellit aus Lyon, wobei sich die dort Versammel-

# LENA Fatk, Proxy Voting and the Use of New Technelogy — A Report from the Swedish Shareholders
Association, 2000, S, 15 £; Noack (Fn. 13}, ZGR 1998, 592, 600; Bopo RiIEGGER/STEFAN MUT-
TER, Zum Einsatz neuer Kommunikationsmedien in Hauptversammlungen von Aktiengesellschaf-
ten, ZIP 1998, 637, 640; UrricH Srisert, Reformvorhaben im Gesellschaftsrecht, in: Hartwig
Henze/Michael Hoffmann-Becking (Hrsg}, RWS-Forum 20: Geselischafisrecht 2001, Kiln 2061,
S.361, 3851

Vgl Nachweise in Fn. 28
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ten mittels eines Moderators einbringen konnten. In Grossbritannien kam die Com-
pany Law Review Steering Group beim Deparument of Trade and Industry in threm
Abschlussbericht vom Juli 2001 zu folgendem Rat: «We recommend that a company
should be permitted to hold a general meeting at more than one location, with two
way real time communication between the participants; and that the law should if
necessary make this clear, There should be a power to make binding rules as to the
requirements which such meetings should satisty.»®' Der englische Court of Appeal
hat schon zuvor einmal festgestellt, dass eine Gesellschafterversammlung in mehre-
ren audiovisuel! verbundenen Riumen stattfinden kann.

Die vernerzee oder Tele-HV, also mehrere ortsferne Versammlungen im Kommu-
nikationsverbund, erfreut sich namentlich in Deutschland keiner Beliebtheit, wohl
aus einem ganz einfachen Grund: Sie wiirde den Organisationsaufwand noch einmal
erhdhen. Diese Arc von Aktonirstreffen eignet sich gegenwirtig eher fiir Linder,
deren Recht und deren Praxis eine niichterne Abhaltung von shareholder meetings
ohne den manchmal skurrilen Perfektionismus deutscher Ubung?? ermdglichen.

b) Online-HV

aa)  Praxis deutscher Aktiengesellschaften

In Deutschland ist eher ein anderer Modus im Kommen, der sich als Internet-An-
dockung an eine traditionelle Saal-Hauptversammlung beschreiben ldsst (Kombina-
tionsmodeli)*. Scit etwa drei Jahren iibertragen etliche Gesellschaften ihre Haupt-
versammlung im Internet, die daher mit der gingigen Software eines privaten
PC-Nutzers auf dem Bildschirm verfolgt werden kann., Der Regierungsentwurf eines
Transparenz- und Publizititsgesetzes sicht vor, dass im Aktienrechr kiinftig der Sat-
zung anheim gegeben werden kann, die Ubertragung der Hauptversammlung «in
Bild und Ton» zu erméglichen® — womit die geschilderte Praxis vollends ausser Sereit

3l

Par. 7.7, <huep:/fwww.ddi.gov.eld/cid/ review. hum>

** Byng vs London Life Association Lid, Court of Appeal v. 21.12.1988, Civil Division (1989) 5 BCC
227.

3 Beispiel: Kein Ton acf der Toiletce soll zur Anfechtbarkeir der HV-Beschliisse fiikren ...; zu den

technischen Vorbereitungen bei Hauptversammlungen vgl. Warrer OreamtLLer/ W iNFriED WER-

NER/KURT WINDEN/VOLKER BUTZXE, Die Hauptversammliung der Aktiengesellschaft, 4. Aufl., Statt-

gart 2001, B. 19 £

Inserukeiv die Beitrige aus juristischer, betriebswirzschaftlicher und unternehmenspraktischer Siche

in Dirk ZerzscHe (Hrsg), Die virtuelle Hauptversammlung, 2002; ferner Noack/SenDzER (Hrsg),

Unternehmensrecht und Internet, 2001; CaksTeN P Craussen, Hauptversammlung und Internet,

AG 2001, 161; Urricr Noack, Online-Haupeversammlung: Stand der Dinge und wichtige Reform-

vorschlige, NZG 2001, 1057; Bibliographie bei www.jura.uni-duesseldorf.de/service/hv/

3 Erginzung von § 118 AkeG; zum TransPuG Fn. 7.
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gestellt wire, Zwar gab es noch keine gerichtlichen Auseinanderserzungen, aber die
Frage des Personlichkeitsrechts einzelner Aktionire, die der f}bertragung ihres Bei-
trags widersprechen, steht vor dem Hintergrund einer BGH-Entscheidung zu Ton-
bandaufnahmen® im Raum®. In Grossbritannien stellt man die Frage der Ubertra-
gung auch zur freien Disposition der Gesellschaften™, wihrend etwa in Schweden
eine sehr restriktive Haltung dazu bestehe™.

Diese aus finanziellen und technischen Griinden vor wenigen Jahren noch undenk-
bare Offnung fiir alle Aktionire ist grundsiczlich begriissenswere. Der Einblick in
die laufende Veranstaltung mag nur missig interessant sein, vor allem wenn nur die
meist sowieso verdifendichten Reden der Verwaltung iibertragen werden. Eine Voll-
{ibertragung der gesamten Sitzung kann den halben oder sogar den ganzen Tag bean-
spruchen. Das ist fiir den Normalaktionir fast ebenso unattrakev wie der Besuch der
Versammlung in Person. Wie auch immer: Der erste Schritt zu Auflésung der her-
kémmlichen Saalveranstaltung ist damit getan.

Der zweite Schritt besteht darin, nicht nur zuzuschauen, sondern die Stimmabga-
be online zu dirigieren. Das deutsche Aktienrecht hat damit keine ernsten Probleme,
da es die interne Weisungserteilung zwischen dem vertretenen Aktionir und dem
Bevollmichtigten, der fiir ihn die Hauptversammlung besuchs, grundsitzlich niche
regelt®”. Der iiber das Interner mit seinem Agenten verbundene Aktionir kann also
jederzeit vor der Abstimmung eingreifen und Weisungen geben. In der Praxis haben
grosse Gesellschaften (DaimlerChrysler; Deutsche Telekom) eine solche Internetdirek-
tive an den von ihnen benannten Vertreter bis zu zwei Tagen vor der Hauptversamm-
lung ermégliche, indem auf der Website der Gesellschaft ein entsprechendes Bild-
schirmformular ausgefiillt werden konnte. Wenige borsennotierte Gesellschaften®
sind im Jahr 2001 noch weiter gegangen, indem sie dieses Verfahren bis in die lau-

¥ BGHZ 127, 107 (109}

Uirict Noack, Die internetgestiitzte Hauprversammlung, in: Noack/Spindler (Fn. 3),8.13,17 £;
REmHARD MaRSCH-BARNER, Sinnveller Einsatz elekeronischer Kemmunikationstechnologien bei
der Hauprversammlung, in: Noack/Spindler (Fn. 3), 5. 57, 59; Dirk Zetzscur, NaScraG - cin
erster Schritt in Richrung Vireuelle Hauptversammlung fiir Inhaber- und Namensaktien, ZIP 2001,
682, 683; JURGEN THAN, Auf dem Weg zur virtuellen Hauprversammiung — Eine Bestandsaufnah-
me, FS Pelzer, Kéln 2001, S. 577, 588; CLausseN (Fn. 34), AG 2001, 161, 168 ff.; NORBERT
Brocker/OLiveEr SCHOULER, in: Zetzsche (Fn. 19), Ra. 120

Eppy WymEeerscH, The Use of ICT in Company Law Marters (Working Paper 2000-11};
<http:/fwww.law.rug.ac be/ i/ NP/ wp2000-11.pdl>

Rorr Skog, The institution of che general meeting and new communication technology — a few
considerations de lege lata and de lege ferenda — hetp//www.jura.uni-duesseldorf.de/service/hv/
nis.doc.

Sondervorschriften gibt es insoweit fiir die Kreditinstitute und Aktiondrsvereinigungen als Vertre-
ter (§ 135 AleG).

# Celanese AG (Frankfurt/M); condomi AG (Kéln).
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fende Versammlung hinein angeboten haben. Wie die Protagonisten berichten, sind
die Erfahrungen durchaus positiv®.

bb) Indirekte Online-Mitwirkung

Fiir den extern zugeschalteten Aktionir ergab sich der Eindruck, direks seine Stim-
me withrend der Haupeversammlung abzugeben. Ob diese Beispiele Schule machen,
ldsst sich zurzeit schwer sagen. Aus Sicht der Gesellschaften bleibt die Internerteil-
nahme ihrer Akrionire eine Kiir, die anzubieten eine Frage angemessener Investoren-
pflege ist*, aber nich: von der Pflicht zur Organisation einer teuren Prisenz-Haupt-
versammlung entbindet. Allerdings empfichle die Regierungskommission Deutscher
Corporate Governance Kodex, der von der Gesellschaft zu stellende Vertreter wollte
auch wihrend der Hauptversammlung erreichbar sein»*. Das bleibr unter der Schwelle
dessen, was die borsennotierten Gesellschaften zu einer 8ffendichen Erklirung né-
tige, ob dieser Empfehlung gefolgt wurde oder nicht (§ 161 AktG idF des TransPuG).

Die bislang nur zaghaft gestellte Frage, ob nichr etwa eine Pflicht zur Ermégli-
chung der Online-Teilnahme besteht®, wird man kiinftig lauter artikulieren miis-
sen. Ohne das Internet bleibt den meisten, insbesondere auslindischen Aktiongren
die Teilnahme an der Hauptversammlung aus praktischen Griinden verwehrt. Mic
dem Internet kénnten sich alle Aktionire ohne wesentlichen Aufwand beteiligen.
Die Verwaltungen der Gesellschaften nihern sich dem Punkt, an dem sie nicht mehr
frei sind, nur auf die hergebrachte Saalveranstaltung zu setzen und die Internetmég-
lichkeiten zu ignorieren. Unter dem Aspekt der Gleichbehandlung lisst es sich niche
mehr rechefertigen, dass fiir einen Teil der Akrionire ein grosser Aufwand betrieben
wird, wihrend andere Aktionire faktisch ausgeschlossen bleiben {obwohl die Kosten
fiir die Internetreilnahme pro Kopf wesentlich niedriger sind).

2 Ryma P/ Truo PrEssLER, Erfahrungen der ersten Online-Hauptversammiung einer deutschen
Publikumsgesellschaft, in: Zetzsche (Fn. 19), Rn. 353 f.

ALEXANDER GUTTLER/ANDRE BrOGGEMANN, Die virtuelle Hauptversammlung als Bestandreif des
Akdenmarketings, Rn. 294 ff., und HeNDRrIKIE GROPIER/CLaupia Huseris/Caspar JURGENS, Die
virtuelle Hauptversammlung als Mittel der Akrionirskommunikation, Ra. 394 f, in: Zetzsche
(Fn. 19}, Die Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Assec Management hat im Jahr 2000
eine ~bislang wenig beachtete- Scorecard for German Corporate Governance vorgestellt, die w.a. die
Maéglichkeit der Stimmabgabe iiber das Internet positiv wertet.

Kodex 11 3.3. (Hervorhebung des Autors); hrepr/ fwww.corporate-governance-code.de

% Worrram Tivm, Das Gesellschaftsrechs im Cyberspace — Neue Aufgaben und Herausforderungen
fir Lehre, Forschung und Praxis des Gesellschafts- und Unternehmensreches, FS Luceer, Ksln
2000, 8. 157.
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¢cc)  Unmittelbare Online-Teilnahme

In den geschilderten Sachverhalten ist Teilnehmer der Hauptversammlung im Rechts-
sinne nicht der Aktioniir, sondern nur dessen Vertreter. Die deutsche Regierungskom-
mission Corporate Governance hat sich zwar fiir die Satzungserlaubnis ausgespro-
chen, «dass die Aktionire unmittetbar an der Hauptversammlung auch ohne cigene
Prisenz an deren Ort und ohne Zwischenschaltung eines Vertreters teilnehmen und
simtliche oder einzelne Rechte im Wege elektronischer Kommunikation ausiiben
koénnen»*® . Der Gesetzgeber hat, auch wegen des herannahenden Endes der Wahlpe-
riode?, diesen weitreichenden Vorschlag zunichst nicht aufgegriffen.

Ein Blick in andere Linder kann wie so oft niitzlich sein. Die franzosische Re-
form 2001 hat den Code de Commerce dahin gefindert, dass die Gesellschaften die
direkte Teilnahme ihrer Aktionire mittels Videokonferenz oder anderer telekommu-
nikativer Einrichtungen erfauben konnen®; die zugeschalteten Aktiondre zihlen mit
den real Versammelten fiir Quoren und Mehrheiten. Auch das reformierte finnische
Aktienrecht erméglicht dem Vorstand zu beschliessen, dass Aktionire an der yhricko-
kous mittels technischer Hilfsmitte! teilnehmen kénnen®. Und im gesellschaftsrecht-
lich bedeutsamen US-Bundesstaar Delaware wird seit der Reform vom 1.7.2000 der
«by means of remote communication» zugeschaltete Aktioniir als anwesend behan-

delt®,

¢} Cyber-HV

In Delaware registrierte Gesellschafren kénnen sogar ganz auf die Abhaltung irgend-
einer korperlichen Versammlung verzichten. § 211 des General Corporate Law of
Delaware sagt, «the board of directors may, in its sole discretion, determine that the
meeting shall not be held ar any place, but may instead be held solely by means of
remote communication». Das Management muss allerdings dafiir sorgen, dass jeder
Aktionir die Moglichkeit der Kenntnisnahme (20 read or to hear) dessen hat, was im
Cyperspace vor sich geht. Bislang sind keine Erfahrungen mit einer solchen rein

“  Regicrungskommission Corporate Governance (Fn. 18), Rn. 115; in diesem Sinne auch der Ge-

setzgebungsvorschlag der Bundesnotarkammer (www.bnotk.de), vgl. dazu Jens FLEmsCHHAUER,
Hauptversammlung und Neue Medien, ZIP 2001, 1133 {1,

Regierungsbegriindung zum TransPuG (Fr. 7), Allgemeiner Teil.

& Are, L225-107.

¥ SrepHAN WiLSKE/Joranna MIETineen/ Dikk KocHER, Das reformierte finnische Akrienreche, RIW
2002, 94, 86.

$ 211 Del. Gen. Corp. Law; vgl. zum Einsarz neuer Medien bei Haupeversammlungen in den
USA auch Corrano WorLwEND, Die Hauptversammlung im Wandel der Kommunikationsfor-
men, Frankfurt 2000, 8. 77 {£.
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virtuellen Hauptversammlung bekannt. Ein Hauptargument der Gegner, die Ge-
fiihls- und Erlebniswele einer kirperlichen Versammlung werde dadurch nicht er-
reicht, ist fiir sich genommen zutreffend — aber es trige letzdich nicht, im Gegenteil:
Entscheidungen der Aktionidre sind niichterne Angelegenheiten, die in einer emotions-
geladenen Stimmung in der Regel nicht gut ausfallen.

2. Elektronische Stimmrechtsausiibung

Die Ausiibung des Stimmrechts hiingt zwar mit der zuvor angesprochenen Art und
Weise, wie die Hauptversammlung durchgefithre wird, zusammen; jedoch kann auch
eine separate Betrachtung weitere Aufschliisse bringen.

a)  Auf der Hauptversammlung

Eine cher unproblematische Variante sci vorweg klargestelle: Die Nutzung elektroni-
scher Gerite auf einer herkommlichen Hauptversammlung zur Sammlung und Zih-
lung der Stimmen® ist sinnvoll und zulissig®. Das stellt den Notar ein weiteres Mal
vor Probleme, denn er muss sich fiir seine Wahrnehmungen von der Ordnungsgemass-
heit der eingesetzien Technik {iberzeugen®, was ohne sachverstindige Hilfe kaum
moglich erscheint.

b)  Aussethalb der Hauptversammlung

Die Maglichkeit einer Stimmrechtsausiibung ausserhalb (vor) der Hauptversamm-
lung gibt es mitterweile in drei EU-Staaten. Frankreich, Belgien und Iralien erlau-
ben die Stimmabgabe mittels eines Formulars, das die Geselischaft zur Verfiigung
stelle®®. Die Stimmen stehen damit schon vor der Hauptversammlung fest und wer-

' Die Zihlung von Stimmkartenabschnitten/Lochkarten erfolgt schon seit Jahrzehnten per eleltro-

nischer Datenverarbeitung. Zunehmend werden nunmebr auch digitale Mobilfunk-Instrumenze

eingesetzt,

Zu Zihlverfahren Wotrcang ZoLiNeR, Die Konzentration der Abstimmungsvorginge auf grossen

Hauprversammlungen, ZGR 1974, 1 {f.; U.H.ScaneDer, Geheime Abstimmungen in der Haupe-

versammlung einer Aktengesellschaft, FS Peltzer, Kisln 2001, S. 425 f.

Jins FieiscHHAUER, Der Notar in der virtuellen Hauprversammlung, in: Zetzsche (Fn. 19), Ro.

228 ft; zu den Aufgaben des Nozars Hans-Joacrm Priester, Aufgaben und Funkiionen des No-

tars in der Hauptversammlung, DNotZ 2001, 661 ff; GeroLD BezzenperRGER, Die Niederschrift

iiber eine beurkundungsfreie Hauptversammlung, FS Schippel, Miinchen 1996, §. 361 ff.

% Belgien (Art. 550 Company Code); Frankreich (Art. L 225-107 Code Commerce und Art. 131-1
e.5., Décret 1967), Iralien (are. 127, D.L. 24 Februar 1998, n® 58 Testo Unico).
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den mit den dort abgegebenen Stimmen zu einem Beschluss kompiliert. Grossen
Anklang hat diese Art der Briefwahl offenbar nicht gefunden, was u.a. an der Un-
{ibersichtlichkeit der Stimmzettel liegen mag”. Das mit einer Briefabstimmung ver-
bundene Problem ist weniger die Authentifikation der auf diese Weise abstimmen-
den Personen als vielmehr die Tatsache, dass ein gehoriger Stimmenblock schon vor
der Hauptversammlung feststeht. Damit wird die Bedeutung dieser Veranstaleung
weiter eingeschrinke, doch kann das nur den stren, der realititswidrig annimme,
die Verhandlungen auf einer Hauptversammlung wiirden ergebnisotfen gefithre. In-
sofern das nationale Recht die Maglichkeit vorsicht, als externer Teilnehmer zeit-
gleich mit der online verfolgbaren Versammlung abzustimmen (oben 1 b cc), kann
man dieser Vorabbindung elegant ausweichen. '

Dem Einsatz von E-Mail statt der herkémmlichen Briefpost steht fiir diese Ab-
stimmungsvariance grundsitzlich nichts im Wege. Soweit es um die Identifizierung
und Authentifizierung gehr, ist auf die EU-Richdinic zur digitalen Signatur zu ver-
weisen”®, Mit Hilfe einer solchen qualifizierten elektronischen Unterschrift kann die
unverfilschte Erklirung einer bestimmten Person zugeordnet werden”. Komplizier-
ter als der Erwerb von Aktien mittels Online-Banking, das auf einer sicheren Identifi-
kation des Handelnden beruht, sollte auch die Stimmausiibung aus diesen Aktien
nicht sein.

¢)  Proxy-Voting

Ein in wohl allen Staaten méglicher Weg ist die Autorisicrung einer anderen Person,
die Stimmrechte auf der Hauptversammlung auszuiiben. Sicht man von dem manch-
mal noch anzutreffenden Argernis ab, dass selbst bei birsennotierten Gesellschaften
eine Vertretung nur durch einen anderen Aktionir oder die Verwaltung méglich ist,
steht einer solchen Reprisentanz aller Aktiondre an sich niches im Wege. Diese Repri-
sentanz durch andere Personen sei im Einklang mit einem international iiblich ge-
wordenen Begriff proxy genannt, wobei weder die rechtstechnischen noch die rechts-
praktischen Unterschiede etwa zwischen dem deutschen Vertretungsstimmrecht und
dem angloamerikanischen Modell®® ignoriert werden.

5 Eppy WymeerscH (Fa. 23) S. 10.

*  Richdinie 1999/93/EG des Europiischen Parlaments und des Rates iiber gemeinschaftliche Rah-

menbedingungen fiir elekrronische Signaturen (ABL L 13 vom 19.1.2000, S. 12).

Vorker LUDEMANN/NILS ADAMS, Die elektronische Signatur in der Rechrspraxis, Kommunika-

tion&Recht 2002, 8; ULricH Noac, Elektronische Form und Textform, in: Dauner-Lieb/Heidel/

Lepa/Ring {Hrsg). Das neue Schuldrecht, Bonn 2002, S. 375 ff.

*  GEraLD SpinpLER/ Mario HoTier, Das Interner als Medium der Aktionzrsbeteiligung in den USA,
RIW 2000, 329 ff; MicrarL Kiausner/Jason ELrENBEIN, Reporr: United States, in: Baums/
Wymeersch (Fn. 22} 8. 353 ff.
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Wer nicht persénlich zur Versammlung erscheinen will, mag einen solchen Ver-
treter entsenden, der — entsprechend dem nationalen Recht ~ offen oder verdecke fiir
ihn aufiritr. Leider sieht die Wirklichkeit namentlich in internationalem Felde an-
ders aus. Die erste Hiirde ist, iberhaupt rechtzeitig von der Versammlung zu erfah-
ren, um ¢in proxy auf den Weg zu bringen. Die zweite Hiirde ist, einen geeigneten
und willigen Vertreter zu finden. Die dritte Hiirde ist, diesen Vertreter mit zumutba-
rem Aufwand zu bevollmichrigen. Diese Probleme des cross border voting sind nicht
allein durch moderne Informationstechnologie zu 16sen, sondern verlangen sehr wahr-
scheinlich das Eingreifen des curopiischen Richtliniengebers. Das Internet kann je-
doch die Architektur fiir die Stimmrechtsausiibung im europiischen Binnenmarkr
bereit stellen. Die Information iber die Hauptversammiungen etc. von Gesellschaf-
ten, die in einem organisierten Marke gelistet sind, mictels einer offizisen, zentralen
Web-Adresse ist das Fundament fiir alles Weitere, Kime es dazu, wiirden automa-
tisch arbeitende Web Services die Informarion zu den Bankdepots weiterleiten kon-
nen, so dass der Anleger mit Blick auf sein Portfolio nicht nur den Chart, sondern
auch die wichtigen Unternehmensnachrichten erfihre. Die in England® und Deutsch-
Jand® mitderweile mdgliche elektronische Bevollmichtigung schliesst dann den Kreis-
lauf von Erwerb, Information und Rechtsausiibung.

Moderne Technik wird insoweit nichts weiter tun als den internationalen Inves-
tor auf das Niveau an Information und Partizipation zu bringen, welches der Anleger
vergangener Jahrhunderte oft deshalb erreichte, weil er von seinem Wohnsitz aus
ganz gegenstindlich «seine» Fabrik im Blickfeld hatte. Offen bleibt, ob damit the
good shareholder im Dreieck von democracy, stability, equality gefunden ist, dem der
Jubilar jiingst einige sehr bemerkenswerte Uberlegungen® gewidmer hat.

*§ 372 des Companies Act 1985 tiber Proxies wurde dahingehend geindert, dass die Worte «in
writing» in Abs, 6 gestrichen wurden und in Abs. 2A ausdriicklich eine Bevollmiichtigung durch
«electronic communication» zugelassen wurde. Dazu MaTi1as S1EMS, Neue Medien im UK Com-
pany Law, RIW 2002, 202; vgl. ferner das Consulation document von CREST zum Electronic
Proxy Voting (www.crestco.co.uk/publications/green_books/voting0701. htm#conclusion).

8§ 134 Abs. 3 AkeG iVm § 126 Abs. 3 BGB; § 135 Abs. 1 Satz 1 AkeG; dazu Caspar Bunke, Fragen
der Volimachtserteilung zur Stimmrechtsausiibung nach §$ 134, 135 AkeG, AG 2002, 57 ff.

¢ Jean Nicoras Druky, in: Baums/Wymeersch (Fa. 22) S. 367, 381 £
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