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* Der Beitrag beruht auf einem Vortrag, der Ende 1997 auf der
Konsultationskonferenz der EU-Kommission zur Weiterentwick-

lung der Gesellschaftsrechts gehalten wurde.

l. Entwicklungen der Technik — Reaktionen des
Rechts

Vor funfhundert Jahren war der Papierdruck ein modernes Kom-
munikationsmittel; vor hundert Jahren kam der Telegrafenapparat
auf; seit Uber funfzig Jahren ist das Telefon in allgemeinem Ge-
brauch, und seit zehn Jahren sind Faxgerate weit verbreitet. Ein
Einflul3 dieser technischen Neuerungen auf das Unternehmenss-

recht ist schlicht nicht erkennbar!. Gesellschafts- und Handels-

Anpassungen am Rande &ndern nicht den Gesamteindruck; z.B.
sind telefonische Beschluf3fassungen des Aufsichtsrats zuldssig
(8 108 IV AktG; vgl. unten Il 6).
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recht haben sich um Wandlungen der Kommunikationstechnik
nicht gekimmert. Man konnte ganz selbstverstandlich davon aus-
gehen, dall Kommunikation und Interaktion personlich auf einer
Versammlung oder papierschriftlich erfolgt. Diese Neutralitat ge-
genuber Veranderungen der Kommunikationstechnologie wird

nicht langer Bestand haben.

Auf digitaler Basis stehen seit einigen Jahren neue Kommunikati-
onswege fur ein Massenpublikum zur Verfigung. Die Digitalisie-
rung revolutioniert die schon bekannten Medien, insbesondere das
Fernsehen. Sie fuhrt zur Entwicklung neuer Medien, die zwischen
bilateraler Individualverstandigung (Telefon) und Rundfunk
(,broadcast*) angesiedelt sind. Es sind die computergestitzten
Onlinesysteme, die grundséatzlich jedermann zum Sender und
Empfanger vielféaltigster Eindricke (,Multimedia“) machen. Diese
Online-Medien haben seit wenigen Jahren den Kreis engagierter
Computerliebhaber verlassen. Das Internet als Netz der Netze hat
als globales, grundsatzlich Uber jeden Telefonanschluld dieser
Welt jederzeit erreichbares Kommunikationsmedium seinen Sie-

geszug angetreten.

Die Veréanderungen, die dieser Technologieschub fiir das Recht
zur Folge hat, werden in vielen Bereichen bereits eingehend eror-
tert. Die Weite der Themen betrifft im Zivilrecht grundlegende Insti-
tute wie die Rechtsgeschéftslehre? oder den Sachbegriff® sowie

vielfaltige Anwendungsbereiche etwa im Urheber-, Wettbewerbs-,

2 Sehr weitsichtig Kohler AcP 182 (1982), 126; ferner Fritz-
sche/Malzer DnotZ 1995, 3; Heun CR 1994, 595; Larenz/Wolf,
Allgemeiner Teil des Blrgerlichen Rechts, 8. Aufl. 1997, § 30 IV.

3 P.Bydlinski, Der Sachbegriff im elektronischen Zeitalter, AcP 198
(1998), *.
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Versicherungs- und Bankrecht’. Das rapide Wachstum des
electronic commerce wird eine Herausforderung fur die Leistungs-

und Anpassungsfahigkeit kauf- und handelsrechtlicher Strukturen.

Die Einflusse der modernen Telekommunikation auf das Gesell-
schaftsrecht sind bislang indirekter Natur, da Uber ein anderes
Rechtsgebiet, namlich das Kapitalmarktrecht, vermittelt. Die inter-
nationalen Kapitalmarkte und ihre Regelungen tben einen zur Zeit
viel erdrterten Anpassungsdruck auf gesellschaftsrechtliche Struk-
turen und Verfahrensweisen aus’. Erinnert sei nur an den share-
holder value-Ansatz,® an die take-over-Problematik’, an die Aus-
richtung des Bilanzrechts auf US-amerikanische Standards® und
vor allem an die Frage, ob das européische System des festen

Nennkapitals weiter Bestand haben kann®. An der Internationali-

4 Hafke, Internet im aktuellen Rechtsinteresse — Bericht Uber den

Bankrechtstag 1997, WM 1997, 1729, 1731 ff; umfassende aktu-

elle Ubersicht bei Hoeren: www.uni-muenster.de/jura/itm/hoeren.

5 Kibler AG 1994, 141: Mollers ZGR 1997 334.
6 Mulbert ZGR 1997, 129.
7 Hopt ZHR 161 (1997), 368; Neye DB 1996, 1121; Roos WM

1996, 2177; Krause AG 1996, 209; Schuster EuZW 1997, 237,
Baums ZIP 1997, 1310 (Gesetzesvorschlag); zum Richtlinienvor-
schlag 1997 Habersack/Mayer ZIP 1997, 2141; Kallmeyer ZIP
1997, 2147.

8 Claussen AG 1993, 278; Strobel BB 1996, 1601; Wistemann
WPg 1996, 421; Lutter NJW 1996, 1345; Grund DB 1996, 1293;
Biener, RWS-Forum Gesellschaftsrecht 1997, *.

o Kibler AG 1994, 141; Bauer, Glaubigerschutz durch eine formel-
le Nennkapitalziffer — Kapitalgesellschaftsrechtliche Notwendigig-

keit oder Uberholtes Konzept, 1995.
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sierung der Kapitalmarkte, die solche Vorstellungen verbreiten

hilft, hat die Informationstechnik wesentlichen Anteil*°.

Im folgenden werden erste Uberlegungen vorgestellt, wie die mo-
derne Kommunikationstechnik Einflul3 insbesondere auf die ge-
sellschaftsrechtliche Organisationsverfassung nimmt. Eine Gesell-
schaft ist als Zweckverbindung mehrerer Personen per se ein
kommunikativer Prozel3 (wenn es sich nicht ausgerechnet um eine
Ein-Personen-Gesellschaft handelt!). Bei der Griindung muf3 eine
Ubereinkunft erzielt werden; im Fortgang sind Beschliisse zu fas-
sen. Die Geschaftsleiter verwalten fremdes Vermoégen, weshalb
sie informations- und rechenschaftspflichtig sind. Die Bedeutung
der formalen Kommunikation nimmt zu, wenn die Mitgliederzahl

der Gesellschatft steigt.

10 Der Big Bang an der Londoner Borse war vor 12 Jahren der

Startschuf3: Beginn des elektronischen Wertpapierhandels und
Deregulierung; dazu Go6tz, Big Bang und die deutschen Borsen,
1987; Schwark WM 1997, 293; Assmann (Handbuch des Kapital-
anlagerechts, 2. Aufl. 1997, 81 Rn. 114) sieht die ,Wandlungen in
den technischen Rahmenbedingungen“ eher als Katalysatoren

des Internationalisierungsprozesses.
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. Vorbereitung und Abhaltung von Versammlungen

1. Elektronische Mitteilungen tUber Einberufung der HV

Der Aktionarskreis ist in den letzten Jahrzehnten immer internatio-
naler geworden, und das nicht nur bei Gesellschaften, deren Ak-
tien an auslandischen Borsen amtlich notiert sind. Mehr als ein
Argernis ist die Tatsache, daR viele dieser auslandischen Aktiona-
re von der Einberufung und Abhaltung der Hauptversammlungen
deutscher Aktiengesellschaften Gberhaupt nichts oder zu spat er-
fahren. Die Information durch Lektire des Bundesanzeigers (8
121 11l 1, 25 AktG) ist mehr noch als in Deutschland eine irreale
Vorstellung. Da eine Hauptversammlung binnen Monatsfrist nach
Veroffentlichung der Einberufung stattfinden kann (8 123 | AktG)
und der Vorstand erst nach zwolf Tagen seit der Bekanntgabe die
Kreditinstitute zu informieren hat, bleiben nur noch etwa zwei Wo-
chen, um die auslandischen Aktionare in Kenntnis zu setzen und
ihre Ruckantwort im Hinblick auf die Stimmrechtsvertretung zu
erbitten. Das kann bei den Ublichen Postlaufzeiten (snail mail)
recht knapp werden; bei Weiterleitungsstafetten unter Einschal-
tung verschiedener Kreditinstitute ist die Verspéatung nicht unge-
wohnlich. Zudem ist eine Unterrichtung Uber die Depotbank (88
125 1, 128 | AktG) nicht einmal in jedem Fall gewéahrleistet. Wenn
die Aktien bei einer auslandischen Bank gehalten werden, ist
schon nicht ganz sicher, dal3 die Mitteilungspflicht nach § 125 |

AktG eingreift'*. Nur inlandische Niederlassungen auslandischer

11

Gegen eine Mitteilungspflicht Eckardt in GelR3ler/Hefermehl, AktG,
8 125 Rn. 25; Baumbach/Hueck, AktG, 88 125-128 Rn. 3; daflr
Zo6llner im Kolner Kommentar zum AktG, 8§ 125-127 Rn. 33;
Werner im GroRkommentar zum AktG, § 125 Rn. 33 (wenn das

ausléandische Institut die Mitteilung verlangt).
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Kreditinstitute sind von der AG stets zu unterrichten, soweit die
tibrigen Voraussetzungen von § 125 | AktG gegeben sind*2. Dann
obliegt es der Niederlassung, ihre auslandische Zentralverwaltung
zu informieren; die AG ist dazu nicht verpflichtet'®. Deutsche An-
leger, die sich an européischen Gesellschaften beteiligen, erleben
ahnliche Komplikationen, die bis zu einem faktischen Ausschlul3

von der Teilhabe reichen.

Dieser Zustand ist in einem Binnenmarkt untragbar. Hier besteht
eine glanzende Gelegenheit, Schutzbestimmungen fur die Gesell-
schafter zu koordinieren (Art. 54 Il lit. G EGV) - weit entfernt von
den Restriktionen des Subsidiaritatsgrundsatzes®®. Daher ist es zu
begrifRen, dal3 sich die Generaldirektion XV der EU-Kommission
des ,cross-border-voting® annehmen will. Sie sollte dabei ent-
schlossen auf die modernen Kommunikationsmittel setzen. Eine
Weitergabe per e-mail zwischen Gesellschaft und Depotbanken ist
vorzusehen®™. Auch die Verpflichtung der Gesellschaft, die Einbe-
rufung auf der eigenen WWW-Seite oder bei einer zentralen
WWW-Adresse zu publizieren, ist rechtspolitisch sinnvoll, und

technisch leicht zu bewaltigen. Dann wére es jedem Anleger, der

12 Inlandische Niederlassungen gelten nach § 53 KWG als ein Kre-

ditinstitut.
13 Werner im GroRkommentar zum AktG, § 125 Rn. 30.
14 Dazu Schén ZGR 1995, 1 ff.

15 Im Entwurf einer Strukturrichtlinie (5. Richtlinie; 1972/1990) sind
noch keine Mitteilungspflichten der Gesellschaften an Kreditinsti-
tute vorgesehen; hier ware zuerst nachzubessern. Art. 28 des
Entwurfs betrifft Mitteilungspflichten der Kreditinstitute, wenn sie

Aktionarsrechte per Vollmacht ausiiben wollen.
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Uber entsprechende Online-Verbindungen verfugt, ohne weiteres

mdglich, von der Hauptversammlung zu erfahren.

Das Aktiengesetz ordnet an, dal3 wichtige Bekanntmachungen
durch den Bundesanzeiger zu erfolgen haben. Hier sollte den Ge-
sellschaften ermdglicht werden, ihre Mitteilungen in elektronischer
Form zu prasentieren. Das bedeutet die Publikation auf der Inter-
net-Seite des Verlags Bundesanzeiger. Fir eine Ubergangszeit ist
sowohl eine herkdmmliche als auch eine elektronische Publikation
zu empfehlen. Die Satzung kann noch andere Blatter als Gesell-
schaftsblatter bezeichnen (8§ 25 AktG). Diese Mdglichkeit zusatzli-
cher Publikation sollte auch die elektronische Variante einschlie-

Ren'®.

2. Elektronische Vollmacht fur Stimmrechtsausiubung

Die weitere Hurde fur den Aktionar, der nicht personlich erschei-
nen mochte, besteht in einer eigenhandig durch Namensunter-
schrift zu erteilenden Vollmacht (8 134 Ill 2 AktG). Die Voll-
machtsurkunde ist der Gesellschaft vorzulegen und bleibt in ihrer
Verwahrung (§ 134 lll 3 AktG)*’. Das Gesetz setzt ersichtlich auf
eine rechtssichere Handhabung dieser heiklen Dinge. Die Nach-
prifung der Stimmberechtigung des Bevollméachtigten soll in der

Hauptversammlung ohne Riickfrage méglich sein®. Nicht ganz so

16 ,Blatter* werden in den Kommentierungen bislang als Tages-,

Wochen-, Monatszeitungen oder —zeitschriften verstanden; vgl.
Huffer, AktG, 3. Aufl. 1997, 8 25 Rn. 3.

o Str. ist, ob eine nachtragliche Urkundenvorlage gentigt (daftr

OLG Dusseldorf AG 1991, 445; Huffer, AktG, 8 134 Rn. 24; da-
gegen Zoliner im Kélner Kommentar zum AktG, § 134 Rn. 90).

18 Zollner im Kolner Kommentar zum AktG, 8§ 134 Rn. 82.
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streng ist das Aktiengesetz bei dem Bankenstimmrecht nach §
135 AktG, wenn das Kreditinstitut —wie regelmafig- im Namen
dessen, den es angeht, abstimmt. Die Urkundenvorlage ist dann
entbehrlich, nicht aber die Schriftform fur die Bevollmé&chtigung.

Ein leider friih beerdigter Entwurf einer Neuregelung im Zuge der
KonTraG-Aktienrechtsreform hatte die Vollmachtserteilung in
elektronischer Form zulassen wollen, soweit es um die Stimm-
rechtsaustibung von Kreditinstituten bei im Depot gehaltenen
Kundenaktien geht'®. Jedoch glaubt man inzwischen, eine singul&-
re Gleichsetzung von Schrift- und Digitalform im AktG sei nicht der
richtige Weg. Vielmehr wird die L6sung in einem kiinftigen 8§ 126a
BGB gesehen, der die ,Textform* einfiihrt®®. Die 1997 geschaffene
Moglichkeit einer digitalen Signatur?* wiirde nicht geniigen, da sie
zwar eine High-Tech-Authentifizierung ermdglicht, aber fur die
Einhaltung von Formerfordernissen noch nichts bedeutet. Die digi-
tale Signatur ist der eigenhandigen Unterschrift gesetzlich nicht
gleichgestellt worden. Eben dies soll § 126a BGB bewirken. Sollte
indessen eine allgemeine Einfihrung im BGB scheitern, ware das
Voranschreiten des Aktienrechts Uberaus geboten. Im Zeitalter
des electronic broking ist den Aktionaren die Mdoglichkeit einer

elektronischen Erteilung der Vollmacht an Kreditinstitute zu eroff-

19 § 135 | AktG i.d.F. des BMJ-Referentenentwurf vom 22. 11. 1996
(abgedruckt in ZIP 1996, 2129); dazu Seibert WM 1997, 1, 8.

20 Seibert AG-Sonderheft 8/97, S. 67.

21

Art. 3 IuKDG: Die digitale Signatur bedeutet die ,Siegelung” der
elektronischen Erklarung mit einem privaten Code, der durch ein
Zertifikat einer sog. Zertifizierungsstelle einer bestimmten Person
zugeordnet ist. Problemibersicht zu elektronischen Willenserkla-
rungen bei Ultsch, DZWIR 1997, 466.
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nen. Mit dieser ,zukunftsweisenden Modernisierung des Aktien-

rechts*??

wirde das Recht eine tatsachliche Entwicklung nachvoll-
ziehen. Die elektronische Vollmachtserteilung héatte auch fur Akti-
onarsvereinigungen und geschaftsmafig Handelnde zu gelten (8
135 IX 1 AktG). Da die Erteilung ,per Mausklick” erfolgt, ist ein
rechtspolitisch winschenswerter Wettbewerb um die Stimm-
rechtswahrnehmung durchaus vorstellbar, der heute noch durch

das komplizierte Procedere erstickt wird.

3. Tele-Hauptversammlung

Bekanntlich ist die Durchfihrung von Hauptversammlungen gro-
Ber Publikumsgesellschaften ein logistisches Problem, das ganze
Vorstandsstabe monatelang beschéftigt?®. Immerhin erleichtert die
Technik in ganz wesentlicher Weise die Durchfiihrung grol3er Ver-
sammlungen. Das begann schon vor langem mit der elektroakus-
tischen Verstarkung der Redebeitrdge und ist heute bei televiso-
naren Prasentationstechniken angelangt. Das Bild des Vorstands-
sprechers oder sachliche Elemente aus seinem Bericht erschei-
nen auf einer grof3en Leinwand, damit bei gro3en Hauptversamm-
lungen alle Beteiligten unabhangig von der Sitzposition einen
gleich gunstigen Eindruck haben. Dieses Medium wird auch gerne
eingesetzt, wenn die Versammlung in mehreren Rdumen eines
Gebaudes stattfinden muf3, weil sonst nicht gentigend Platz vor-
handen ist. Dann werden Bild und Ton in benachbarte Sale Uber-
tragen. FUr die Teilnehmer wirde es keine drastische Verédnde-
rung bedeuten, wenn diese Ubertragung gleich an andere Orte
erfolgt. So kdnnte z.B. die Deutsche Telekom AG ihre Hauptver-

22 So die etwas pathetische Begrindung des friilhen Referenten-

entwurfs (Fn. 19).

s Werner, FS Fleck, 1988, 401 ff.
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sammlung sowohl in Frankfurt/M als auch in anderen deutschen
Stadten zeitgleich abhalten, wobei die Ubertragung via Satellit er-
folgt. Die Redner wéaren, ahnlich wie Korrespondenten in einer
Fernsehsendung, jeweils auf grofRen Projektionsflachen zuzu-
schalten. Aktionarsversammlungen kénnen dezentral unter massi-
vem Einsatz von Televisionstechniken durchgefiihrt werden, ohne
dal3 die Teilnehmer eine Einbul3e ihrer Partizipationsinteressen
erleiden. Die meisten Aktiondre scheuen aus gutem Grund den
zeit- und kostenaufwendigen Besuch einer Hauptversammlung in
einer anderen Stadt. Die niedrige Prasenzquote wird immer wieder
beklagt, weil sie Zufallsmehrheiten begunstigt oder den Grof3akti-
onar in eine noch bessere Position bringt (Hauptversammlungs-

mehrheit).

Das geltende Aktienrecht schreibt vor, die HV habe an einem ,Ort"
stattzufinden, der bei der Einberufung anzugeben ist (8 121 Il 2
AktG). Das ist der Sitz der Gesellschaft (8 5 AktG), wenn die Sat-
zung nichts anderes bestimmt (§ 121 IV 1 AktG)**. Bei bérsenno-
tierten Gesellschaften kann auch der Borsensitz gewahlt werden
(8 121 IV 2 AktG). Wortlaut und Zusammenhang des Gesetzes
ergeben, dal3 von einem physisch einheitlichen Ort ausgegangen
wird. Die Bemihungen der Kommentatoren gelten daher auch der
zutreffenden Ortsbestimmung und der Wahl eines dort gelegenen

Versammlungslokals.

Ohne eine Gesetzesanderung steht daher die Durchfuhrung einer
»Tele-Hauptversammlung” unter einem erheblichen Anfechtungsri-
siko. Sogar ein Nichtigkeitsgrund gem. § 241 Nr. 1 AktG kann in
Betracht kommen. Der Gesetzgeber mul3 fir die nétige Rechtssi-

24 Hierzu Zollner im Koélner Kommentar zum AktG, § 121 Rn. 33 ff:

BGH WM 1985, 567.
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cherheit sorgen. Hier kdnnte die EU eine Vorreiterrolle einnehmen.
Das Jahrzehnteprojekt einer Europaischen Aktiengesellschaft (SE)
steht hoffentlich kurz vor dem AbschluR?®. Die Zulassung einer
Tele-Hauptversammlung bei der SE kdnnte Signalwirkung fur die
nationalen Gesetzgeber haben. Die Europaische Aktiengesell-
schaft eignet sich fir einen derartigen Schritt besonders gut.
Wenn diese AG in voller Blite steht, ware dem Gedanken einer
Aktionarsdemokratie nicht gedient, wollte man verlangen, daf3 Ak-
tionare aus Helsinki die Versammlung in Palermo besuchen mus-
sen, um ihre Teilhaberechte personlich auszutiben. Hier ist es ein
wichtiger Schritt zur Verbreiterung der Entscheidungsbasis, im
regionalen Umfeld den Besuch der ,Versammlung“ mdglich zu
machen. Aber nicht nur flr eine per se européaische Gesellschatft,
sondern auch fiir nationale Aktiengesellschaften ist die Zulassung
einer Tele-Hauptversammlung anzustreben. Heute gibt es schon
viele borsennotierte AGs mit européischem bzw. internationalem
Aktionarskreis. Diese Aktiondre erhalten durch die Tele-
Hauptversammlung eine realistische Mdglichkeit zur Teilnahme.
Daher konnte eine Richtlinie den Mitgliedsstaaten unter dem As-
pekt der Vollendung des Binnenmarktes (Art. 235 EGV) aufgeben,
zeitgleiche (aber ortsverschiedene) durch Telekommunikation ver-
bundene Versammlungen als ,Hauptversammlung“ anzuerkennen.
Das ware die adaquate Reaktion des Gesellschaftsrechts auf die
Internationalisierung der Kapitalmarkte.

2 Monti WM 1997, 607; Heinze AG 1997, 289, 291: ferner Rasner
ZGR 1992, 314; Kallmeyer AG 1990, 103; Kolvenbach FS
Heinsius, 1991, S. 379; Lutter AG 1990, 413.
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4, Online-HV

Erheblich weiter geht die Vorstellung einer individuellen Zusam-
menschaltung der Aktionare tber ihren Online-Dienst als ,virtuelle
Hauptversammlung® im Internet?®®. Damit I6st man sich von der
Idee einer personlichen Zusammenkunft der Anteilseigner, die bei
der vorstehend besprochenen Tele-HV ja noch stattfindet. Verlo-
ren ginge die frische Debatte eines Prasenzparlaments — doch ist

dies nicht eine die Wirklichkeit verfehlende Idealvorstellung?

Eine Debatte ist als Textaustausch (,chat”) schon jetzt ohne Prob-
leme mdglich. Uber das Experimentierstadium hinaus, jedoch
noch kaum verbreitet, ist der Austausch von Sprache und Bild

w27 eine

Uber das Internet. So erlaubt das Programm ,Netmeeting
Beteiligung zahlreicher Personen an einer Konferenz, bei der mit-
tels Sprache, Grafik, Text und Video kommuniziert wird. Jedoch ist
1998 die technische Entwicklung noch nicht so weit, dal3 eine sto-
rungsfreie und einigermaf3en natirliche Bildkommunikation Uber
das Internet maoglich ist. Nur in geschlossenen Netzen mit hohen
Ubertragungungsraten ist eine solche Kommunikationsform prakti-
zierbar. Fir die nachsten Jahre sind indes erhebliche Verbesse-
rung zu erwarten. Eine realistische Mdglichkeit ist die Nutzung des
mit einer Settopbox aufgertsteten Fernsehers als Wiedergabege-

rat®®, wahrend die weniger datenaufwendige Textkommunikation

26 v. Rosen (Deutsches Aktieninstitut), Die Welt v. 21.1.1997, S. 17;
skeptisch Hocker, Das Wertpapier 1997, Heft 22, S. 16.

21 Version 2.1. (Novemer 1997; Microsoft); &hnlich Netscape Con-

ference im Communicator.

2 Die Deutsche Bank nutzt das digitale Fernsehen schon jetzt fur

einen hausinternen Kanal (Handelsblatt vom 28.2.1997).
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Uber die mittlerweile vertraute Internettechnologie bewaltigt wird.
Dann wirden auch die Kosten fir die Benutzung der Telefonlei-
tungen, die zur Zeit noch einen erheblichen Faktor darstellen,

nicht mehr so stark ins Gewicht fallen.

Einzelheiten der Internet-HV brauchen beim gegenwartigen Stand
noch nicht ausfuhrlich erortert werden. Die Identifikation der Aktio-
nare konnte Uber eine elektronische Chiffre erfolgen, die von der
Depotbank ausgestellt wird®. Sie bescheinigt, daR der Abstim-
mende zur Zeit der Online-Hauptversammlung Aktionar ist. Nur
wer diese Chiffre als PalRwort nennt, kann sich in die Online-
Versammlung einwdhlen. Anmelde- und Hinterlegungsfristen (8
123 11, Il AktG), die der Gesellschaft erlauben sollen, rechtzeitig
eine arbeitsfahige Préasenzversammlung vorzubereiten, kdnnen
entfallen. Das Teilnehmerverzeichnis wird Uber die Kennungen der

sich einloggenden Aktionéare erstellt und parallel online publiziert.

Die Folgewirkungen der neuen Entscheidungstechnik fir klassi-
sche aktienrechtliche Problemfelder wéaren enorm; sie kdnnen hier
nur angedeutet werden. Ist nicht die ,Holzmiller“-Entscheidung
des BGH®* auch wesentlich deshalb gescholten worden, weil sie
angesichts des Aufwands einer Hauptversammlung praxisfremde
Juristerei sei?** Das Judikat erwiese sich heute unter gewi? nicht

bedachtem Aspekt als ungeheuer zukunftsoffen. Und erst kirzlich

29 Hier wird sich ein Einsatzfeld fur die ,digitale Signatur* ergeben

(oben Fn. 21).
30 BGHZ 83, 122.

8 Beusch, FS Werner, 1984, S. 1; Martens ZHR 147 (1983), 377;
Heinsius ZGR 1984, 383; dagegen aber Lutter, FS Fleck, 1988,
S. 169;
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hat der 2. Zivilsenat seine Rechtsprechungsénderung zum Be-
zugsrechtsausschlul3 damit begrindet, eine schnelle Finanzie-
rungsentscheidung und eine schwerféllige Hauptversammlung
vertriigen sich nicht*’. Was wird man von diesem Argument zu
halten haben, wenn ,die Abstimmung per Knopfdruck am Bild-

schirm zu Hause kein Problem mehr

ist? Wenigstens bei der
kleinen AG, bei allerdings die soeben erwahnten Fragen keine
groBe Rolle spielen, sollte der Versuch einer Online-

Hauptversammlung gewagt werden.

5. GmbH-Gesellschafterversammlung

Die vorstehenden Ausfuhrungen bezogen sich allesamt auf die
Rechtslage bei der AG. Bei der GmbH und bei Personengesell-
schaften haben es die Gesellschafter weithin selbst in der Hand,
ihre Kommunikation zu organisieren. Zwar gibt 8§ 48 | GmbHG vor:
,Die Beschlisse der Gesellschafter werden in Versammlungen
gefal’t‘. Doch kann der Gesellschaftsvertrag abweichen, wie sich
aus § 45 Il GmbHG ergibt*. Die Einfiihrung einer Internet-
Konferenz statt einer Prasenzversammlung ist daher mdglich, wo-
bei auf die Gleichartigkeit der Partizipationsbedingungen zu ach-
ten. Wenn der Gesellschaftsvertrag schweigt, kann gem. § 48 Il
GmbHG ,schriftlich® im allseitigen Einverstadndnis abgestimmt
werden. Diese Schriftlichkeit bedeutet nicht die Einhaltung der
Form des § 126 | BGB. Die Literatur hat die telegrafische Uber-

32 BGH ZIP 1997, 1499 (Siemens/Nold).

33 Hirte, Blick durch die Wirtschaft v. 11.12.1997, S. 5 in einer

Kommentierung des Siemens-Nold-Urteils.

34 Zu den Grenzen Zollner in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 45 Rn.
5 ff; Rowedder/Koppensteiner, GmbHG, 3. Aufl. 1997, § 45 Rn. 6
ff.
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mittlung geniigen lassen®*. Fir eine per e-mail (ibermittelte

Stimmabgabe kann nichts anders gelten.

6. Organversammlungen

Fur die Entscheidungsfindung des Vorstands einer AG legt das
Aktiengesetz keine bestimmte Verfahrensweise fest. Fur den Auf-
sichtsrat geht es von einer Versammlung physisch préasenter Per-
sonen aus. Abwesende Mitglieder kénnen schriftliche Stimmabga-
ben Uberreichen lassen (8 108 Il 1 AktG). Wenn kein Mitglied wi-
derspricht, ist auch die schriftliche, telegrafische oder fernmundli-
che Beschluf3¢fassung zulassig (8 108 IV AktG). Damit ist der ge-
setzliche Weg frei, eine Online-Konferenz als Vorstands- oder
Aufsichtsratssitzung anzusehen. Die Ubermittlung geschieht bei
dieser Technik ja auch nicht anders als beim ehrwirdigen ,Fern-
sprecher®. Die Probleme, die gegenwaértig in Frankreich diskutiert

werden, stellen sich hierzulande jedenfalls nicht®.

. Informationen Uber die Gesellschaft

Die Bedeutung von Informationen tber die Gesellschaft ist in der

Entwicklung des européischen Gesellschaftsrechts von Anfang an

3 Zoliner in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 48 Rn. 19; Hachen-
burg/Hiffer, GmbHG, § 48 Rn. 42; Scholz/K.Schmidt, GmbHG, 8.
Aufl. 1993, § 48 Rn. 62; Rowedder/Koppensteiner, GmbHG, § 48
Rn. 20.

% Das franzésische Recht (Art. 100 des Gesetzes vom 24.7.1966)
verlangt eine formelle Versammlung. In der Reformdiskussion
(Marini-Bericht an den Premierminister, 1996, S. 47) wird die Ein-
fuhrung einer Videokonferenz gefordert; dazu Caussain,
RDAI/IBLJ 1996, 939, 945.
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hoch gewesen. Die durch Richtlinien auf den Weg gebrachten
Harmonisierungen betrafen das Registerwesen, die Publizitat der
Rechnungslegung, die ad-hoc-Publizitat und Berichte bei beson-
deren Vorgangen in der Gesellschaft. Erst diese sinnvollen und
breit akzeptierten Direktiven haben fir ein durchaus hohes Niveau
bei der informationellen Durchdringung der Gesellschaften gefihrt.
Auch der nationale Gesetzgeber sowie die Rechtsprechung haben
fur immer mehr Sachverhalte besondere Informationspflichten be-

grindet®’.

Die von der Generaldirektion Xl herausgegebene Untersuchung
Uber Unternehmensinformationen in Europa®® resiimiert: Aktuelle
und verlailiche Informationen tUber Unternehmen, seien sie bor-
sennotiert oder nicht, sind in allen Mitgliedsstaaten notwendig zur
Vollendung des Binnenmarktes und fir die Personen-, Waren-,
Kapital- und Dienstleistungsfreiheit. Der Markt fur Unternehmen-
sinformationen in Europa wird nach einer Studie von
Frost&Sullivan fur 1992 mit 1bn ECU angegeben und fur das Jahr
2000 auf mehr als 2bn ECU geschatzt®. Nach Wirtschaftsnach-
richten ist Unternehmensinformation eines der am meisten nach-

gefragten Gegenstéande.

37 Naher unten bei Fn. 78.

38 Information Market Observatory (IMO) of the European Commis-

sion (DG Xlll): Company Information in Europe - Working Paper
October 1994

39 Zitiert nach dem in Fn. 38 genannten Kommissionspapier.
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1. Registerwesen

Die Einrichtung von Gesellschaftsregistern fir Kapitalgesellschaf-
ten ist europarechtlich durch die 1. Richtlinie zum Gesellschafts-
recht von 1968 vorgeschrieben (Art. 3 I). Der Mindestinhalt des
Registers und insbesondere die Wirkung fur Dritte sind durch die-
se Publizitatsrichtlinie eingehend geregelt worden. Die 11. Richtli-
nie von 1989 hat erganzende Vorschriften Gber Zweigniederlas-
sungen gebracht. Die 4. Richtlinie hat die Offenlegung von Jah-
resabschliissen angeordnet, worunter die Einreichung zu einem
Register und die Bekanntmachung in einer offiziellen Zeitung zu
verstehen ist**. Das Ziel der genannten Richtlinien war, einen
Mindeststandard an serids dokumentierten Angaben uUber die
Grundlagen der Gesellschaft, Uber deren Vertretungsverhaltnisse
und Uber deren finanzielle Situation zum Schutze der Gesellschaf-
ter und Dritter zu gewéahrleisten (Art. 54 Il lit. g EGV).

a) Elektronische Registereintragung und -bekanntmachung

Register sind, im Computerjargon ausgedrickt, nichts anderes als
Datenbanken. Hier liegt seit der Lochkartenzeit die klassische
Doméane der elektronischen Datenverarbeitung. Eigentlich sollte
man erwarten, dald die Gesellschaftsregister inzwischen weithin
elektronisch aufbereitet sind, und ferner eine online-Abfrage flr

Interessierte ohne weiteres moglich ist.

Jedenfalls in Deutschland ist dies leider nicht der Fall. Daflr gibt

es mehrere Griinde, deren vorrangigster die Finanznot sein durfte.

40 Vgl. Uberschrift zum 4. Unterabschnitt des 3. Buches des HGB
(vor 88 325 ff HGB), die eine Legaldefinition der ,Offenlegung”

enthalt.
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Die Umstellung auf EDV-Register ist zunachst einmal kosteninten-
siv. Aber auch die Tradition und das Beharrungsvermdgen einer
nicht am Dienstleistungsmarkt operierenden Justiz durfte hem-
mend auf digitale Innovationen wirken. Ferner hat die in den acht-
ziger Jahren als Reaktion auf die Mdglichkeiten der Datenverar-
beitung intensiv gefiihrte Diskussion iiber DatenmiRbrauch** zu

einer abwartenden Haltung veranlaf3t.

Immerhin gibt es seit ca. vier Jahren eine Vorschrift im deutschen
Handelsgesetzbuch, wonach das Register ,in maschineller Form
als automatisierte Datei“ gefiihrt werden kann (§ 8a | HGB)*. Die
Eintragung wird wirksam, sobald sie in den ,Datenspeicher* abruf-
bar aufgenommen worden ist. Auch ,Schriftstiicke®, wie z.B. Ge-
sellschaftsvertrage, und Jahresabschlisse brauchen nicht mehr in
Papierform eingereicht zu werden, sondern sie kdnnen als ,Bild-

oder Datentrager” aufbewahrt werden.

Ein bemerkenswerter Fortschritt ist mit dem vollelektronischen
Register fur die erst 1994 geschaffene Gesellschaftsform der
Partnerschaft erreicht worden. In Essen wird zentral fir das Land
NW das Partnerschaftsregister gefuhrt, das Registerblatter im her-
kémmlichen Sinn nicht mehr kennt**. Die Ubersichtlichkeit ist

enorm erleichtert, weil auf Wunsch zwei Varianten der Eintragun-

4 BVerfGE 65, 1 (Volkszéhlungsurteil); Bull, Datenschutz oder Die
Angst vor dem Computer, 1984, S. 17 ff; Simitis, NJW 1984, 398;
Gegenpositionen formulieren Ehmann AcP 188 (1988), 230; Z6ll-

ner, Informationsordnung und Recht, 1990.
42 Holzer NJW 1994, 481.

43 ZIP-aktuell Heft 23/97, A 124;

www.jm.nrw.de/seiten/aktuell/ji297/reqister.htm
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gen erhaltlich sind: Es gibt eine chronologische Version, die auch
gegenstandslos gewordene Eintragungen enthélt, und es gibt eine
aktuelle Version, die nur derzeit geltende Eintragungen auffuhrt.
Anmeldungen kénnen direkt in den Rechner des Gerichts einge-

geben werden.

In anderen Staaten der Européischen Union ist die Entwicklung
der elektronischen Erfassung zum Teil erheblich weiter vorange-
schritten*®. In Italien betreibt Infocamere, eine Informations-
dienstegesellschaft der italienischen Handelskammer, die dort fur
das Business Register verantwortlich ist, eine 5 Millionen Unter-
nehmen umfassende Datenbank. In Danemark gibt es fiir diesen
Zweck die Publicom, in GroR3britannien die Mercury Communica-
tions, in Frankreich das Institut National de la Propriété Industriel-
le. Osterreich hat das alte Handelsregister in ein Firmenbuch ver-

andert, das nur noch als elektronisches Register besteht*.

Fur die Bekanntmachung der offenlegungspflichtigen Unterneh-
mensdaten ist durch die 1. Richtlinie vorgeschrieben, daf? diese in
einem von dem Mitgliedsstaat zu bestimmenden Amtsblatt erfol-
gen muR*. In Deutschland ist das der Bundesanzeiger, den zum
Frahstick aber wohl kaum jemand liest. Die Unternehmen infor-

. Eingehende Ubersicht mit Landerberichten in einer Veroffentli-

chung der Internationalen Union des Lateinischen Notariats: Int-
roduction d'un registre de commerce europeen (franz. Sprache;
1995); Zusammenfassung bei Limmer, Notarius International
1997, 31 ff. Weitere Informationen auf der homepage des Euro-

pean Business Projekts (unten Fn. 31).
45 Zib/Auer, Vom Handelsregister zum Firmenbuch, 1993, S. 88 ff.

46 Art. 3 IV Publizitatsrichtlinie.
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mieren sich, wenn Uberhaupt, durch die Zweitveréffentlichung in
einer lokalen Zeitung oder durch Rundschreiben der Industrie- und
Handelskammern. Diese doppelte und dreifache papierene Praxis
ist zu aufwendig. Sie ist vor allem unzuverlassig, weil von der Vor-
stellung nur lokaler oder regionaler Tatigkeit geleitet. Dies ent-

spricht eher dem 19. Jahrhundert als dem 21. Jahrhundert.

Auf die Publikation in einer Zeitung kann in Zukunft nach einer
Ubergangszeit verzichtet werden. Die Richtlinie von 1968 ist nach
dreiBig Jahren dem technischen Fortschritt anzupassen. Es ge-
nugt, wenn die Verdffentlichung auf einer ohne weiteres zugangli-
chen Internet-Seite der Registerinstitution erfolgt. Fur die Nutzer
ware dieses Verfahren von erheblichem Vorteil, denn die Internet-
technologie ermdglicht, durch Suchabfragen jederzeit selektiv die
gewlnschten Daten abzurufen. Der Anfragende mufd aber immer
noch selber aktiv werden, wozu er oft keinen Anlaf3 sieht. Prak-
tisch besteht das Bedurfnis, Uber die Veranderungen bei Unter-
nehmenstragern, zu denen man Geschaftskontakte pflegt, infor-
miert zu werden. Die Internetverankerung des Handelsregisters
kann hier einfach und kostengiinstig eingesetzt werden. Durch die
in den neuesten Internet-Browsern eingebaute Push-Funktion®’ ist
es maglich, daf’ ein Interessent die einschlagigen Internet-Seiten
abonniert (,Channel*) und damit automatisch Gber Neueintragun-

gen und Veranderungen unterrichtet wird.

b) Offline-Abruf

Die elektronische Erfassung und Verwaltung ware nur eine Bin-

nenrationalisierung, wenn sie nicht dazu fihrt, daf3 die Daten flr

47 Stand Jahresanfang 1998: Internet-Explorer 4.0 (Microsoft);

Netscape Communicator.
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den Rechts- und Wirtschaftsverkehr rasch zur Verfigung stehen.
Der Versuch eines gewerblichen Anbieters, alle in Deutschland
lokal gefuhrten Register zusammenzufassen, ist zwar 1988 vom
BGH zurickgewiesen worden, weil im konkreten Fall die Grenzen
des Einsichtsrechts (iberschritten seien*®. Mittlerweile ist die Zeit
dariiber hinweggegangen. Eine Vielzahl von Unternehmen sind
mit der elektronischen Aufbereitung der Handelsregisterdaten be-
schaftigt. Der Verlag Bundesanzeiger (dort erscheint der Bundes-
anzeiger, in dem nach 8 10 HGB alle Eintragungen in ein ortliches
Handelsregister veréffentlicht werden) bringt eine CD-ROM mit
dem bezeichnenden Titel ,Zentralhandelsregister* heraus, die al-
lerdings nur die Eintrage eines Kalenderjahres enthalt (und 3500
DM kostet!).

c) Online-Abruf

Heute braucht man sich nicht mehr mit Ubergangstechnologien
wie etwa einer CD-ROM-Sammlung aufzuhalten. Vielmehr geht es
um den direkten, aktuellen Zugriff von aul3en auf die Registerin-
halte. Das elektronische Register mufd ,online* abrufbar sein. In
Deutschland hat der Gesetzgeber dafiir schon den Weg bereitet,
jedoch gleichzeitig so viele Hindernisse aufgestellt, dal3 von einem
Online-Zugang kaum mehr die Rede sein kann. Das ,automatisier-
te Verfahren, das die Ubermittlung der Daten aus dem maschinell
gefihrten Handelsregister durch Abruf ermdglicht* (§ 9a | HGB)
unterliegt einer doppelten Eingrenzung. Private Stellen durfen nur
bei ,berechtigtem beruflichen oder gewerblichem Interesse” online
abrufen. Diese Einengung widerspricht der bereits erwahnten 1.

Richtlinie, die keinen Begriindungszwang fir ein Informationsbe-

48 BGHZ 108, 36; dazu Windbichler CR 1988, 447; Kollhosser NJW
1988, 2413.
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gehren kennt. Eine sachliche Restriktion wird dadurch erzielt, daf3
nur Eintragungen, nicht aber die Gesellschaftsvertrage und sons-
tigen Anlagen online verfugbar sind. Auch hier bestehen Zweifel
an der Vereinbarkeit mit der 1. Richtlinie*®. Es ist schwer zu be-
greifen, warum man zwar eine Abschrift der Eintragungen und
eingereichten Schriftstiicke verlangen kann®, aber ein Ausdruck

nach eigenem online-Zugriff versagt ist.

d) European Business Register

Die mal3gebliche 1. gesellschaftsrechtliche Richtlinie von 1968 hat
zwar ein Publizitdtssystem vorgeschrieben, aber sich nicht dazu
geadulRert, wie es im einzelnen organisiert zu sein hat (z.B. zentral
oder dezentral) und in welcher Technik es im einzelnen zu fuhren
ist. Auf europaischer Ebene arbeitet man seit 1992 am Aufbau
eines European Business Register (EBR) Projekts™. Beteiligt wa-
ren zunachst Danemark, Frankreich, Italien und Grof3britannien.
Das von der Generaldirektion Xl der EG-Kommission geforderte
Projekt hat zu einem noch unvollkommenen Online-System zwi-
schen den fur die Register zustandigen Stellen gefuihrt. Nunmehr
sind 12 Mitgliedstaaten mit von der Partie. Aul3er den genannten
Staaten sind das noch Spanien, Portugal, Belgien, Griechenland,
Schweden, Finnland, Norwegen und Osterreich; Deutschland ist
nur mit einem Beobachter vertreten. Das ehrgeizige Ziel ist, einen

paneuropaischen Service einzurichten, der Unternehmensinforma-

49 Roth in Koller/Roth/Morck, HGB, 1996, § 9a Rn. 2; anders BT-
Drucksache 360/93, S. 312.

%0 Art. 3 11l der Richtlinie 68/151/EWG (Publizitétsrichtlinie).

> Eingehende Informationen iber Ziele und Verlauf des Projekts

unter www.ebr.org.
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tionen schnell und benutzerfreundlich verfigbar macht, wobei die
nationalen Register als Datenbasis dienen. Insbesondere kleinen
und mittleren Unternehmen sollen grenziberschreitende Aktivita-
ten dadurch wesentlich erleichtert werden, da die hohen informati-
onellen Transaktionskosten wegfallen. Dieses europaische Wirt-
schaftsregister auf elektronischer Basis ist gewild ein grol3er Fort-
schritt. Wenn dann noch ein online-Abruf jederzeit und unbe-
schrankt moglich ist, wird dies einen gewaltigen Schub auslésen.
Eine deutsche GmbH kénnte ohne langwierige Recherche die ge-
sellschaftsrechtlichen und sonstigen Verhaltnisse etwa einer itali-
enischen Gesellschaft Uberprufen, die mit ihr in Handelsbeziehun-

gen zu treten winscht.

2. Kapitalmarktrechtliche Publizitat

a) Ad-hoc-Publizitat

Fur die ,Veroffentlichung und Mitteilung kursbeeinflussender Tat-
sachen“*? bietet sich das Internet geradezu an. Diese kapital-
marktrechtliche Pflicht, wichtige kursrelevante Tatsachen sofort zu
vertffentlichen, dient der raschen Information des Anlegerpubli-
kums, der Gesellschafter und der Glaubiger. Diese Kreise sollen
nicht warten mussen, bis der nachste regulare Zwischenbericht
erscheint. Auch zielt die ad-hoc-Publizitat darauf ab, Insiderhandel
durch eine mdglichst schnelle Verbreitung der Tatsache zu unter-

binden®.

52 Amtliche Uberschrift von § 15 WPHG.

%3 Begriindung zum Regierungsentwurf eines 2. Finanzmarktférde-

rungsgesetzes (BT-Drucksache 12/6679, S. 48).; Kumpel in:
Assmann/Schneider, WPHG, 1995, § 15 Rn. 2, 15 ff; Hirte, Die

Ad-hoc-Publizitdt im System des Aktien- und Borsenrechts, in:
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Diese spezielle Aktualitatsinformation geht zuriick auf Art. 17 der
Borsenzulassungsrichtlinie von 1979>*. Dort wird die Veroffentli-
chung in einer Zeitung verlangt, aber auch ermoglicht, da3 die
Informationen durch ,andere von den zustdndigen Stellen aner-
kannte gleichwertige Mittel zugénglich gemacht werden* (Art. 17
Abs. 1). Ein solches gleichwertiges Mittel, von dem die Richtlinie
spricht, hat der deutsche Gesetzgeber in einem ,elektronisch be-
triebenen Informationsverbreitungssystem* gesehen (8 15 Ill Nr. 2
WPHG). Wer nun meint, das sei doch das Internet, wird enttduscht
sein. Das Gesetz wurde in der ersten Halfte der neunziger Jahre
konzipiert, also in einer Zeit, als das Internet in Gestalt des World
Wide Web in Deutschland noch kaum bekannt war. Es war aber
nicht nur der Umstand, dal3 gesetzgeberische Mihlen und techno-
logischer Wandel nebeneinander her gingen. Der Gesetzgeber
hielt es auch fir ausreichend, wenn diese seit langerem beste-

henden ,Informationsverbreitungssysteme“>®

nur den professionel-
len Marktteilnehmern zur Verfligung stehen. Es gentige, wenn le-
diglich eine sogenannte ,Bereichsotffentlichkeit* hergestellt wird,
die aus eben diesen hauptberuflichen Aktienhandlern und -
investoren besteht. Dann wiirden, so die Uberlegungen in der Re-
gierungsbegrindung, die Informationen in die geschaftlichen Dis-
positionen einflieBen mit der Folge einer Bericksichtigung in den

Borsenpreisen®®. Im Hinblick auf die Schutzrichtung (?) sei es

Das Zweite Finanzmarktférderungsgesetz in der praktischen Um-
setzung, Bankrechtstag 1996, S. 47, 49 ff.

54 ABI. EG Nr. L 66 v. 16.3.1979, S. 21; abgedruckt bei Lutter, Eu-
ropaisches Unternehmensrecht, S. 532; dazu Durchfihrungsge-

setz (Borsenzulassungsgesetz) v. 16.12.1986.

%5 Anbieter sind Reuters; VWD; Telerate; Bloomberg.
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nicht erforderlich, ,dal das breite Anlegerpublikum ebenfalls Ge-

legenheit hatte, die Information zur Kenntnis zu nehmen*”’.

Das kann keinen Bestand haben. Man muf3 bedenken, dal3 es
eine wachsende Zahl von aktieninteressierten Personen gibt, die
zwar nicht hauptberuflich handeln, aber sich doch in nicht ganz
geringem Umfang als Akteure auf dem Kapitalmarkt bewegen.
Diese zwischem passivem Aktiensparer und institutionellem Inves-
tor angesiedelte Gruppe ist durch eine ,Bereichsoffentlichkeit* des
Berufshandels kral3 benachteiligt. Heute ermdglichen elektroni-
sche und préasent betriebene (Regional)-Borsen einen Handel
schon in kleinsten Stuckelungen, um sich im Wettbewerb zu profi-
lieren und insbesondere Privatanleger anzusprechen®®. Bro-
kerbanken spezialisieren sich auf vollelektronisch vermittelte
Transaktionen, die der Privatperson ermoglichen, einen Auftrag
direkt in eine borsliches Auftragsannahmesystem zu geben®®. Die

moderne Kommunikationstechnik erlaubt ein Agieren an den

%6 Begriindung zum Regierungsentwurf eines 2. Finanzmarktférde-

rungsgesetzes (Bundestags-Drucksache 12/6679, S. 46); zu-

stimmend referiert von

o7 Begriindung Regierungsentwurf, aaO (Fn. 56).

%8 Pressemitteilung der Borse Stuttgart (www.boerse-stuttgart.de);

ebenso die Bremer Wertpapierborse.

%9 Das Boss-Cube-System iibermittelt von auBen kommende Or-

ders direkt in das elektronische Orderbuch des Kursmaklers. Eine
unmittelbare Ausfilhrung des Geschafts Uber ein Handelssystem
findet bislang noch nicht statt, ist aber im Zuge des weiter ausge-
bauten Xetra-Systems der Deutschen Borse AG zu erwarten. Zur
borsenrechtlichen Einordnung dieser Systeme Schwark WM
1997, 293, 299; ferner Birkelbach, Die Bank 1996, 424.
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Wertpapiermarkten fast wie ein institutioneller Investor, so z.B.
den Kauf und Verkauf im variablen Handel am selben Tag (intra-

day-trading®).

Die Umsetzung im WPHG, wonach nur ein Teil des Publikums zu
benachrichtigen ist, verst6f3t gegen die europarechtlichen Vorga-

ben®!

. Die Boérsenzulassungsrichtlinie verlangt eine Information
des Publikums, das nicht nur aus den professionellen Marktteil-
nehmern besteht. Gleichwertig der Veroffentlichung in einer weit
verbreiteten Zeitung ist die Einspeisung in ein geschlossenes In-
formationssystem gerade nicht. Diese elektronischen Informati-
onssysteme sind fur Privatanleger schwer zuganglich und in der
Regel zu teuer®. Hingegen ist das Internet eine vergleichsweise
kostengulnstige Alternative. Es ist technisch ohne weiteres mog-
lich, daRR die ad-hoc-Information unmittelbar in das Internet einge-
stellt wird. Dafur wirde sich die Seite des Bundesaufsichtsamtes
fiir den Wertpapierhandel (88 3 ff WPHG) sehr gut eignen®. So-
wohl fur Mitteilungspflichtige als auch fur die Interessenten ist das
Internet das am leichtesten zugangliche Medium. Hirte hat 1995
noch gefordert, der allgemeinen Offentlichkeit Zugang zu den In-
formationsnetzen der Bereichséffentlichkeit zu verschaffen®®. Die

60 In Deutschland bietet dies die Schmidt-Bank-Niederlassung

Consors an. Uber die Praxis in den USA berichtet c't - magazin

fir computertechnik in der Ausgabe 12/1997.

o1 Hirte, aa0 (Fn. 53) S. 47, 67; Assmann AG 1994, 196, 252;

62 Zu der Hardwareeinrichtung fur den Empfang der Tickermeldun-

gen kommen monatliche Abbonnementskosten in Hohe von meh-

reren hundert DM.

63 www.bawe.de.

o4 Hirte, aa0 (Fn. 53), S. 70.
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Kernfrage laute, zu welchen Bedingungen dies méglich sei. Inzwi-
schen ist die Frage von der Praxis in eindrucksvoller Weise be-
antwortet worden. Der Realtime-Zugang ist kostenfrei: Auf den
Internetseiten der Vereinigte Wirtschaftsdienste GmbH®®, der
Deutschen Bérse AG®® und bei etlichen weiteren Anbietern wer-
den die ad-hoc-Meldungen publiziert®”. Der Fernsehsender n-tv

verbreitet die Meldungen per Videotext®®.

Mit einer Internet-Publikation ist auch ein neu hervorgetretenes
Insiderproblem zu entschéarfen. Immer mehr Aktiengesellschaften
gehen in den Zeiten von shareholder value und investor relation
dazu Uber, ihr Unternehmen bei Analysten zu prasentieren, die fur
institutionelle Anleger tatig sind. Dieser exklusive Personenkreis
durfte als Primarinsider (§ 13 | Nr. 3 WPHG) zu behandeln sein®®
mit der Folge, dal3 bis zu einer ad-hoc-Publikation sowohl Aktien-
dispositionen als auch Aktienempfehlungen zu unterlassen sind (8
14 | WPHG). Die Gesellschaften kdnnen die Analysten aus der

Bredouille befreien, indem sie die Ergebnisse der Prasentations-

65 www.vwd.de/adhoc/welcome.htm

66 www.exchange.de

67 Z.B. Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz: www.das-

wertpapier.de
o8 N-tv: Seite 360.

69 Caspari ZGR 1994, 530, 538; Claussen DB 1994, 27, 28 f; Hopt,
FS Heinsius, 1991, S. 289 f; Kumpel, in: Assmann/Schneider,
WPHG, 1995, § 13 Rn. 24.
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treffen realtime im Internet publizieren’, so daR sofort eine allge-

meine Offentlichkeit hergestellt ist.
b) Beteiligungspublizitat

Eine weiteres Anliegen im Schnittfeld von Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrecht ist die Herstellung von Transparenz bei Gesell-
schaftsbeteiligungen. Hierzu gibt es seit 1988 eine Richtlinie des
Rates Uber Erwerb und Verau3erung einer bedeutenden Beteili-
gung an einer bodrsennotieren Gesellschaft (88/627/EWG). Die
Meldepflicht setzt beim Erreichen eines Stimmrechtsanteils von
10% ein (Art. 4). Die Mitgliedsstaaten konnen strengere Bestim-
mungen treffen (Art. 3). In Deutschland ist gem. 8§ 21 WPHG
schon ab 5% zu melden. Die Meldungen gehen an eine ,zustandi-
ge Stelle”. Das Bundesaufsichtsamt fur Wertpapierhandel erfaldt
die Meldungen, sortiert sie und stellt sie als Datenbank im Internet
zur Verfugung’. Die im Excel- oder ASCII-Format abrufbare Da-
tenbank erlaubt, nach Aktiengesellschaft oder Meldepflichtigem zu
sortieren. Diese Informationen waren friher nur sehr aufwendig
und unsicher zu erhalten. Man mul3te Kompendien benutzen, wie
etwa das ,Wer gehort zum wem?“-Buch der Commerzbank, um
einen Eindruck von den Beteiligungen zu erhalten. Die —vom
WPHG nicht geforderte- Handlungsweise des Bundesaufsichts-

amts ist sehr zu begruf3en.

Wenn auch noch die Handelsregister online verfligbar sind (oben
Il 1 c), kann man die beiden Informationen zusammenfiigen. Bis-

lang ist es oft wenig aussagekraftig, wenn etwa die Beteiligungs-

70 So nach einem Bericht der ,Wirtschaftswoche* (9.10.1997, S.

219) die Pro Sieben Media AG: www.pro-sieben.de/boerse.

n Siehe Fn. 63.
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auskunft lautet, dal3 70% der Aktien einer XY-Beteiligungs-GmbH
gehoren. Erst wenn man die aus dem Register ersichtlichen Ge-
sellschafter dieser GmbH kennt, weil3 man mehr. Notwendig ist
ferner die Weiterentwicklung zu einem Konzernregister, um Licht
in die manchmal noch ,an die Simpfe Floridas" erinnernden Kon-
zernbeziehungen zu bringen’. Insbesondere die Erfassung und
plastische Darstellung der wechselseitigen Beteiligungen’® kénnte
man sich EDV-gestitzt sehr gut vorstellen. Daflr ist ein elektroni-
sches Medium schon wegen der ,multimedialen” Darstellungsform
(Text, Grafik) geeignet. Auf die Bedeutung der Publizitat fur den
Konzern als legale Form der Unternehmensverbindung hat erst

kiirzlich Lutter eindringlich hingewiesen”.

Die Entwicklung in den USA ist deutlich weiter. Dort existiert seit
Mai 1996 EDGAR: Electronic Data Gathering, Analysis and Ret-
rieval system. Diese im Internet abrufbare Datenbank’ enthalt alle
Dokumente, die ,public companies* der SEC einreichen miissen’®.
Das proklamierte Ziel ist, die Effektivitdt und Fairness des Kapi-

talmarktes zum Nutzen der Anleger, der Gesellschaften und der

2 Zollner, FS Kropff, 1997, S. 333, 341; U.H.Schneider WM 1986,
181.

” Wastl/Wagner, Wechselseitige Beteiligungen im Aktienrecht, AG

1997, 241; Adams, Ringverflechtung in der ,Deutschland-AG*,
AG 1994, 148 (mit zweidimensionalem Schaubild S.150).

4 Lutter, GS Knobbe-Keuk, 1997, S. 229, 240.

IS www.sec.gov/edgarhp.htm

7 Ubrigens ausschlieBlich auf elektronischem Weg. Seit 1998 wer-

den Jlings made in paper* zuriickgewiesen

(www.sec.gov/news/nopaper.htm).
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Volkswirtschaft zu steigern. Der jahrliche Rechenschaftsbericht an
die Aktionare ist zwar nicht vollstandig, aber in seinen Kernaussa-
gen an EDGAR zu tbermitteln. Besonders wichtig ist fur den Kapi-
talmarkt die minutenaktuelle Information Uber gesellschaftliche

und finanzielle Vorgange bei den ,public companies*.

3. Gesellschaftsrechtliche Publizitat

a) Bilanzpublizitat

Der Jahresabschlul} ist bei der AG auszulegen (8 175 Il AktG) und
der HV vorzulegen (8 176 AktG). Hernach ist er zum Register ein-
zureichen (8 325 HGB) und steht damit zu jedermanns Einsicht
offen (8§ 9 HGB). In aktuellen Uberlegungen zur Weiterentwicklung
des europaischen Gesellschaftsrechts wird erwogen, eine Ver-
pflichtung vorzusehen, den Aktiondren unaufgefordert eine Zu-
sammenfassung des Jahresabschlusses zu Ubersenden, wahrend
am Gesellschaftssitz auf Antrag eine detaillierte Analyse zu Verfu-
gung steht’’. Das Hauptargument gegen eine solche Prozedur ist
der Hinweis auf die Kosten. Mit dem Einsatz moderner Kommuni-
kationstechniken ist diesem Einwand zu begegnen. Die elektroni-
sche Bereitstellung und Ubermittlung ist, wie bereits zu den Son-
derberichten ausgefiihrt, kein Problem. Es kann auch auf die for-
male Trennung zwischen Zusammenfassung und ausfihrlichem
Bericht verzichtet werden. Beide Versionen liegen auf der Internet-
Seite der Gesellschaft bereit, so daf3 der Aktionar entscheiden
kann, wie sehr er sich in Einzelheiten vertieft. Nicht zuletzt sei bei

diesen Rationalisierungen auch an den 6kologischen Vorteil ge-

" Konsultationspapier der Kommissionsdienststellen zur Weiter-

entwicklung der Gesellschaftsrechts, 1997 (bisher unverdéffent-
licht).
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dacht, der durch den Verzicht auf Uberflissigen Papierversand

von vielen tausend Exemplaren eintritt.

b) Sonderpublizitat

In der jungeren Entwicklung des Gesellschaftsrechts sind wesent-
liche Publizitatsbereiche neu erschlossen worden. Das Aktien- und
das Umwandlungsrecht sehen eine Vielzahl von Unterrichtungen
vor, die bei gesellschaftsrechtlich bedeutsamen Veranderung zu
erstatten sind. Sonderberichte des Vorstands werden verlangt z.B.
bei Umwandlung (Verschmelzung, Spaltung, Formwechsel), bei
Kapitalerh6hung unter Ausschlul3 des Bezugsrechts (8 186 IV 2
AktG) und dem Abschluf3 von Unternehmensvertragen (8 293a
AktG)’®.

Die Auslage dieser Sonderberichte in den Geschéaftsraumen der
Gesellschaft kann durch das Einstellen in eine Internet-Seite er-
ganzt werden. Zu dieser Seite hat jeder Aktionar Zugriff, der sich
elektronisch als solcher ausweisen kann’?; die Seite hat &ffentlich
zuganglich zu sein, wenn der Bericht sich auch an die Glaubiger
der Gesellschaft wendet. Die Aushandigung einer Abschrift ( z.B.
§ 293f Il AktG) kann durch ein e-mail-attachment ersetzt werden:
Die Gesellschaft sendet dem Aktionéar, der bei ihr registriert ist o-
der der von sich aus anfordert, eine Datei mit dem Inhalt des ge-
winschten Sonderberichtes zu. Der Vorteil der elektronischen
Darstellung ist nicht zuletzt darin zu sehen, dal’ eine Verbindung
zu anderen Ressourcen maoglich ist. So kann z.B. ein Bericht Uber

die vom Gesetz geforderten Angaben hinaus auf weiteres Daten-

& Zoliner, ZGR Sonderheft 12, 1994, 147, 151 f (Zusammenstel-

lung aller Berichtssachverhalte in Fn. 12 und 13).

& Vgl. den Parallelfall oben Il 2 fiir die Stimmrechtsausiibung.
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material aus dem Unternehmen verweisen, das auf der Internet-
Seite vorratig gehalten wird. Ein normaler Papierbericht ware zu

umfanglich und zu untbersichtlich.

IV. Weitere Anwendungsfelder

1. Binnenkommunikation der Aktionare

Die borsennotierte Aktiengesellschaft besteht in der Regel aus
einem anonymen Mitgliederkreis. Die strukturellen Folgen sind
schon lange vor der gegenwartigen corporate governance — De-
batte analysiert worden®®. Bei Publikumsgesellschaften mit weit
gestreutem Aktionarsbestand ist bekannt, dal3 das Management
wegen fehlender Kontrolle durch die Eigentimer eine sehr méach-
tige Position erlangt. Das Internet kann einen bescheidenen, aber
doch wichtigen Beitrag zur partiellen Aufhebung des unverbunde-

nen Nebeneinanders leisten.

Im Aktienrecht wird nicht selten ein Quorum verlangt, etwa zur
aulRerordentlichen Einberufung einer Hauptversammlung oder zur
Geltendmachung von Schadensersatzansprichen (z.B. 88 122 |,
II; 147 1 1 AktG). Dieses Verfahren war bisher nicht besonders
wirksam, weil die Aktionare voneinander nichts wufdten und daher
zu koordinierter Aktion kaum in der Lage waren. Hier wird moder-
ne Kommunikationstechnik fur Hilfe sorgen. Man kann sich vor-
stellen, dal3 die Gesellschatft ihre Internet-Seite zur Sammlung von
Aktionarsstimmen zur Verfigung stellen mul3. Innerhalb einer ge-

wissen Zeit kdnnen sich sodann die Aktionare eintragen, die den

80 Grundlegend Berle/Means, The Modern Corporation and Private

Property, 1932 (,split between ownership and control®); ferner

Zobllner, Einleitung zum Koélner Kommentar zum AktG, Rn. *.
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Antrag unterstitzen wollen. Um MiBbrauche zu verhindern, kann
man diese Pflicht an einen geringen Aktienbesitz binden. Das Ver-
fahren ist &hnlich einer Volksbefragung: Wenn eine gewisse Zahl
von Unterschriften erreicht ist, muf3 die politische Kérperschaft inre
Kapazitaten fur die Durchfiihrung einer Befragung aller Wahlbe-

rechtigten zur Verfiigung stellen®.

Der Einsatz von Online-Medien ist auch zur Meinungsbildung im
Vorfeld der Hauptversammlung geeignet, sei sie nun klassisch-
prasent oder online abzuhalten (oben Il 4). Schon heute existieren
privat betriebene Aktionars-Boards und Newsgroups im Internet®?,
wo Anleger ihre Einschatzungen der Marktlage und der Gesell-
schaften austauschen. Die Unternehmen sollten dazu angehalten
werden, zu den wesentlichen Punkten der Hauptversammlung ein
solches ,board” zu erdffen. Dann kdnnen Aktionare schon vorher
Position beziehen, was fur die Schmiedung von Allianzen besser
geeignet ist als die mehr oder weniger zuféllige Tagesformation
einer Hauptversammlung. Vielleicht ware der ,Girmes“Fall®®
durch eine solche Vorabverstandigung in eine ganz andere Rich-

tung gelenkt worden!

2. Transaktion

Die kapitalmarktbasierte Ubertragung der Gesellschafterstellung

ist, wie anfangs erwahnt, durch die Telekommunikation bereits

81 Vgl. etwa § 26 GO Nordrhein-Westfalen.

82 Newsgroup de.etc.finanz.boerse.

8 BGHZ 129, 136 = LM § 53a AktG Nr. 2 m. Anm. Noack; vgl. dazu
aus der reichen Literatur Lutter JZ 1995, 1053; Flume ZIP 1996,
161, 165 ff.
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revolutioniert worden. Hier sind in Zukunft noch weitere Innovatio-
nen zu erwarten, die die Borsen als rechtlich besonders organi-
sierten Markt in Frage stellen®*. ,Proprietary trading systems*“ sind
auf aul3erbdrslichen professionellen Handel angelegt: Ein Initiator
stellt institutionellen Investoren ein nicht 6ffentliches Computer-
netzwerk fiir den Wertpapierhandel zu Verfiigung®. Eine qualitati-
ve Veranderung wéare dann erreicht, wenn das Internet als offentli-
ches Netz fur den Anteilshandel benutzt wird. Erste Ansétze in
dieser Richtung finden sich in den USA und in Deutschland®®. In
New York hat ein Brauereiunternehmen erfolgreich tber das
World Wide Web eigene Aktien zum Kauf angeboten und Interes-
senten fur den Kauf bzw. Verkauf auch fremder Anteile zusam-
mengefiihrt®’. Das Direct Public Offering tiber das Internet findet in
den USA immer mehr Zuspruch®. Die deutsche Aktiengesell-
schaft Internet 2000 hat im Herbst 1997 als erste Aktiengesell-
schaft in Europa Aktien aus einer Kapitalerhéhung an ein breites,
Uber das Internet eingeworbenes Publikum ausgegeben®. Die
kapitalmarkt- und bérsenrechtlichen Implikationen sind hier nicht
weiter zu verfolgen, sondern es war nur zu zeigen, welche Veran-

derungen maglich sind.

84 Zur rechtlichen Verfassung der Borsen Claussen/Hofmann ZBB

1995, 68 ff; Claussen, Bank- und Borsenrecht, 1996, S. 275 ff;
Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 1995, S. 1128 ff.

8 Schwark WM 1997, 293, 297.

86 Westerwelle, Wertpapierhandel im Internet, in: Hoeren/Sieber

(Hrsg.), Handbuch Multimedia-Recht, 1998.

87 Birkelbach, Die Bank 1996, 424: Schwark WM 1997, 293, 300.

88 www.virtualwallstreet.com.

89 www.internet2000.de



kommunik.doc/01.02.2012 17:03:00/Seite 36

GmbH-Anteile sind nicht fungibel*

, ebensowenig Mitgliedschaften
in Personengesellschaften. Dennoch sollte man nicht voreilig die
Betrachtung abbrechen. Es ist gut vorstellbar, dafl3 Gber elektroni-
sche Foren eine Kontaktstelle fur diejenigen geschaffen wird, die
am Erwerb dieser Anteile interessiert sind. Das wiederum hétte

friher oder spater Konsequenzen flur das Gesellschaftsrecht.

3. Virtuelle Unternehmen

Die bislang eher in futuristischer Managementtheorie existieren-
den virtuellen Unternehmen wirden erhebliche gesellschaftsrecht-
liche Anpassungen notig machen. Darunter sind modulare Verbin-
dungen von Personen und Einrichtungen zu verstehen, die je nach
Geschaftslage mehr oder weniger dauerhaft kooperieren. Diese
Kooperationen sind weithin schlicht schuldrechtlich oder in Kate-
gorien der burgerlich-rechtlichen Gesellschaft (evtl. auch der
EWIV) zu beurteilen. Indessen gibt es eine noch wenig entwickelte
rechtswissenschaftliche Diskussion, ob und inwiefern diese Ver-
tragsnetzwerke einer gesellschafts- und vor allem konzernrechtli-
chen Einordnung unterliegen®. Diese Uberlegungen wiirden stark
an Gewicht gewinnen, sollten ,Unternehmen ohne Mauern® auf
der Basis moderner Kommunikationstechnologie an Bedeutung
zunehmen. Am Rande sei erwahnt, daf3 fur Staaten, die eine Mit-
bestimmung der Arbeithnehmer im Aufsichtsrat vorsehen, die Frage

auftaucht, ob und unter welchen Voraussetzungen auch die formal

90 Eingehend Albertz, Die Verbriefung des GmbH-Geschéftsanteils

in Deutschland und den EU-Staaten, Diss. Diisseldorf, 1996.

o Oechsler, ZGR 1997, 464 ff; G.Teubner, KritV 1993, S. 367 ff.
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selbstandigen Tele-Arbeiter als Arbeitnehmer zu qualifizieren

sind®.

Ein wichtiger Aspekt kann bei einer Gesellschaft, die hauptséch-
lich elektronisch kommuniziert, bereits heute betont werden: Der
Verwaltungssitz spielt keine Rolle mehr. Wenn Softwareentwickler
aus Dusseldorf und London sich zu einer GmbH oder einer limited
company zusammentun und ihre Entscheidungen in der Regel per
Telekommunikation treffen: Wo ist das ,head office* der Gesell-
schaft? Die mobilitdtsverhindernde international-privatrechtliche
Sitztheorie®™® wird mangels Ankniipfungsgegenstandes ins Leere

gehen.

V. Zusammenfassung

Gesellschaftsrecht und Kommunikationstechnik haben bisher we-
nig miteinander zu tun. Mittelbare Einwirkungen ergeben sich aus
der Beeinflussung durch die internationalen Kapitalmarkte, die
wesentlich auf moderner Informations- und Transaktionstechnolo-
gie beruhen. Die Kommunikationsbeziehungen in Gesellschaften
sind von Prasenzversammlungen und papierener Schriftlichkeit
gepragt. Die digitalen Medien, insbesondere das Internet, werden
diese Beziehungen revolutiondr andern. Das Recht mufl3 den neu-
en Mdoglichkeiten der Information und Interaktion Raum schaffen,

ohne die Funktionsfahigkeit der Gesellschaften zu beeintrachtigen.

92 Fenski, in: Leinemann (Hrsg), Kasseler Handbuch zum Arbeits-

recht, 1997, S. 721 m.Nachw.

9 Behrens ZGR 1994, 1; Knobbe-Keuk ZHR 154 (1990), 325; eu-
roparechtliche Billigung durch EUGH NJW 1979, 1766. Die EU
bereitet eine 14. Gesellschaftsrechtliche Richtlinie zur Sitzverle-
gung vor (dazu Neye GmbHR 1997, R 181).
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Informationsasymmetrien, die bisher wegen der raumlichen oder
zeitlichen Nahe zum Geschehen entstehen, kdnnen rapide abge-

baut werden.

Versammlungen der Aktionare und der Verwaltung kénnen durch
die digitalen Medien erganzt und zum Teil ersetzt werden. Eine
Tele-Hauptversammlung (Versammlungen an verschiedenen Or-
ten, die durch audiovisuelle Ubertragung verbunden sind) ist —
insbesondere bei der Societas Europea- zuzulassen. Die Online-
Konferenz Uber das Internet ist ebenfalls zu ermdglichen, wenn

der technische Standard ausreichend gesichert ist.

Die Vorbereitung und Abwicklung der Hauptversammlung kann
elektronisch erfolgen. Zur Vorbereitung gehdort die Information der
Aktionare Uber die Internetseiten der Gesellschaft und die Mdg-
lichkeit des Meinungsaustausches Uber ein Internetforum. Die Er-
teilung von Weisungen und Vollmachten kann ebenfalls elektro-
nisch geschehen.

Die Anonymitat und damit Handlungsunfahigkeit der Aktionare
kann durch das Internet teilweise aufgehoben werden. Die Erfil-
lung von Quoren wird durch eine online-Sammlung erleichtert, zu
deren Organisation die Gesellschaft unter Umstanden verpflichtet

ist.

Das gesamte Register- und Berichtswesen ist ohne weiteres tber
das Internet abzuwickeln. Elektronische Register und online-Abruf
sind in Europa (aufRerhalb Deutschlands) schon verbreitet. Die
Richtlinie von 1968 mul@ geéndert werden, um Internet-

Bekanntmachungen zu ermdglichen.



