978-3-7910-2588-9Butzke,Die Hauptversammlunder Aktiengesellschaft
© 2010Schaffer-Poesch&lerlag (www.schaeffer-poeschel.de)

SCHAFFER

POESCHEL


Foerster
Textfeld
978-3-7910-2588-9   Butzke, Die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft 
© 2010 Schäffer-Poeschel Verlag (www.schaeffer-poeschel.de)


A. Einleitung
I. Struktur der Aktiengesellschaft

Mit der Aktiengesellschaft stellt das Gesetz eine Gesellschaftsform zur Verfiigung, die es er-
moglicht, auch groen Unternehmen durch die breit gestreute Ausgabe von Mitglied-
schaftsrechten (Aktien) die fiir ihren Geschéftsbetrieb erforderlichen Eigenmittel zu be-
schaffen. Die weltweit parallele Entwicklung dhnlicher Gesellschaftsformen?! bestitigt das
Bediirfnis fiir diese Form der Beschaffung von Risikokapital.

Wenn auch die Aktiengesellschaft als gesetzliches Modell auf die Einbeziehung einer un-
bestimmten Vielzahl von Gesellschaftern (Aktionédren) ausgerichtet ist, finden sich in ihrer
Entwicklung durchgingig nebeneinander sehr unterschiedliche Ausgestaltungen. Neben
der groBen, an den Kapitalmirkten gehandelten Gesellschaft finden sich kleinere Gesell-
schaften mit einem oder wenigen Aktiondren, die das Image der Soliditét, das die Aktien-
gesellschaft — zu Recht — gegeniiber der GmbH auszeichnet, mit den Vorteilen beschrankter
Haftung verbinden wollen. Auch Gesellschaften, die — wie viele »Start-ups« — mittelfristig
neues Eigenkapital iiber die Borse einwerben wollen, und Familiengesellschaften, die sich
bei einsetzender Kapitalknappheit — vielfach zunéchst mit stimmrechtslosen Vorzugsaktien
— dem Markt 6ffnen, bilden Facetten der Ausgestaltung von Aktiengesellschaften.

Wahrend bis in die Mitte der 90er Jahre des 20. Jahrhunderts das Aktiengesetz einheit-
liche Regeln fiir alle Aktiengesellschaften vorgab und boérsennotierte Gesellschaften ledig-
lich einigen kapitalmarktbezogenen Sonderregeln unterworfen waren, hat der Gesetzgeber
seither zahlreiche Differenzierungen vorgenommen?, die zum Teil bereits die These laut
werden lassen, man miisse separate Rechtsformen der bérsennotierten und der nicht bor-
sennotierten Aktiengesellschaft unterscheiden3. Dies erscheint heute sicher {iberzogen,
dennoch lasst sich nicht in Abrede stellen, dass viele Mechanismen — gerade auch in Bezug
auf die Hauptversammlung — in Gesellschaften mit breitem, offenem Aktionérskreis ganz
anders funktionieren als in Gesellschaften mit wenigen, eng verbundenen Aktionéren.

Der Funktion der Publikums-Aktiengesellschaft entsprechend, sind die Mitgliedschafts-
rechte — anders als bei allen anderen Gesellschaftsformen* — grundsétzlich schnell und pro-
blemlos verdufRerbar. Die Rolle der Aktionare ist weitgehend auf die des —in der Regel ano-
nymen — Kapitalgebers beschréankt. Durch § 20 AktG bzw. §§ 21 ff. WpHG werden (nach
WpHG nur bei an einem organisierten Markt (§ 2 Abs. 5 WpHG) gehandelten Gesellschaf-
ten) nur Grof3aktiondre zur Publizitdt gezwungen. Die Gesellschaft kann sich allerdings

1 Auf europiischer Ebene wurde zudem mit der Societas Europaea (SE) eine Gesellschaftsform ent-
wickelt, die angetreten war, als einheitliches européisches Modell zu fungieren, letztlich aber doch
zu einer nationalen Gesellschaftsform mit gewissen Vorteilen bei Sitzverlegung und grenziiber-
schreitender Verschmelzung geworden ist. Zu den Besonderheiten der Hauptversammlung der
deutschen SE vgl. unten P.

2 Hier sei etwa auf die Erleichterungen durch das »Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur
Deregulierung des Aktienrechts«, BGBL. I 1994, 1961 ff. einerseits und auf die weitreichenden —
kapitalmarktbezogenen — Informationspflichten borsennotierter Aktiengesellschaften nach dem
WpHG andererseits, aber auch auf die Entsprechenserklarung zum DCGK (§ 161 AktG) und die
zahlreichen auch hauptversammlungsbezogenen Sonderregeln zuletzt im Gesetz zur Umsetzung
der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) vom 30.07.2009 hingewiesen.

3 Vgl. schon Lutter, FS Zollner, 1998, 363 ff. m.w.N.; noch weiter gehend Bayer, Gutachten E zum
67. Deutschen Juristentag, 58 ff., der als Fernziel eine »Borsengesellschaft« definiert.

4 Die SE und die KGaA, die in ihrer Struktur hinsichtlich der Kommanditaktionére der Aktiengesell-
schaft stark angenéahert ist, bilden insoweit Ausnahmen, sie sind hier aber — wegen der Parallelitat
der Erscheinungen - stillschweigend der Aktiengesellschaft zugeordnet.
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durch die Entscheidung fiir Namensaktien eine — oft vage® — Vorstellung von der Zusam-
mensetzung ihres Aktionarskreises verschaffen. SchlieBlich kann durch die Schaffung vin-
kulierter Namensaktien auch deren VerduBerung besonderer Kontrolle unterworfen wer-
den. Diese Abweichung vom Grundsatz freier VerdufSerbarkeit hat heute allerdings kaum
noch praktische Bedeutung, zumal die Borsen den Handel in vinkulierten Namensaktien
von der Erkldrung der Gesellschaft abhdngig machen, die Umschreibung grundsétzlich
nicht zu verweigern.

Dem Leitbild der Gesellschaft mit vielen, anonymen und wechselnden Aktioniren ent-
spricht es, dass die Mitgliedschaftsrechte im Wesentlichen auf beschrénkte Kontrolle und
die Wahrung der Vermogensrechte gerichtet sind und in einem geordneten Verfahren aus-
geiibt werden miissen. Diesem Zweck dient die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft.

Il. Zweck und Aufgaben der Hauptversammlung

Die Aktionére {iben ihre Rechte in den Angelegenheiten der Gesellschaft in der Hauptver-
sammlung aus, soweit das Gesetz nichts anderes bestimmt (§ 118 Abs. 1 AktG). Die Haupt-
versammlung ist der Ort, an dem die Aktionére in ihrer Gesamtheit als Gesellschafter den
Willen der Gesellschaft durch Beschliisse bilden, an deren Zustandekommen der einzelne
Aktionédr durch Ausiibung seines Rede- und Fragerechts sowie seines Stimmrechts mit-
wirkt®. AuBerhalb der Hauptversammlung kann der Aktionar im Wesentlichen Einsichts-
rechte (in den Jahresabschluss und ggf. weitere fiir die Aktionire bereitliegende Unterla-
gen) und einige gesetzliche Minderheitenrechte (vgl. den Uberblick unten F Rn. 5ff.)
geltend machen und natiirlich Rechtsschutz gegen Mainahmen des Vorstands und Be-
schliisse der Hauptversammlung suchen. Das Aktionarsforum (§ 127a AktG) hat dagegen
die ihm vom Gesetz zugedachte Funktion als Medium zur Koordination von Aktionérs-
interessen aullerhalb der Hauptversammlung bei weitem nicht erfiillt.

Im Hinblick auf die gesetzlich konzipierte Struktur der Aktiengesellschaft und die po-
tenziell sehr hohe Zahl der an der Beschlussfassung teilnehmenden Aktionédre kann die
Hauptversammlung nicht fiir alle Angelegenheiten, die die Gesellschaft und ihre Geschifte
betreffen, zustandig sein. Dies wiirde angesichts der zu erwartenden Vielfalt von Themen
und Meinungen zu ausufernden Entscheidungsprozessen fithren und die Funktionsféhig-
keit sowohl der Hauptversammlung als auch der Gesellschaft I1ihmen. Daher weist das Ak-
tiengesetz der Hauptversammlung nur bestimmte Aufgaben zu und grenzt damit zugleich
ihre Zustandigkeit von der der anderen Gesellschaftsorgane, Vorstand und Aufsichtsrat, ab.
Die gelegentlich anzutreffende Bezeichnung der Hauptversammlung als »oberstes« Organ
der Aktiengesellschaft” ist insoweit irrefiihrend. Ein starres hierarchisches Verhaltnis be-
steht zwischen den Organen nicht. Der Hauptversammlung obliegen aber insbesondere die

5 Inden USA, die nur Namensaktien kennen, ist das Phdnomen der Nominee-Eintragung traditionell
vorherrschend. Nicht zuletzt dieses Verstdndnis hat auch in Deutschland zu erheblichen Anteilen
von Nominee-Eintragungen (meist auslandischer Aktionére) in den Aktienregistern gefiihrt, die die
Aussagekraft des Aktienregisters hinsichtlich der tatsdchlich wirtschaftlich Berechtigten stark
beeintrachtigen. Zu den z. T. nicht unproblematischen gesetzgeberischen Mafnahmen zur Steige-
rung der Transparenz vgl. etwa E Rn. 93 ff.

6 Vielfach wird - vielleicht etwas zu pathetisch — von der Hauptversammlung als dem »Sitz der Aktio-
nirsdemokratie« gesprochen — vgl. etwa K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, 837; vgl.
auch BVerfG, NJW 2000, 349ff., 351.

7 Vgl. zu dieser Diskussion etwa BVerfG, NJW 2000, 349ff., 350; Semler, MiinchHdb., § 34 Rn. 4f.;
Hiiffer, AktG, § 118 Rn. 4; Kubis, MiinchKomm. AktG, 2. Aufl., § 118 Rn. 10; Spindler in Schmidt/Lut-
ter, § 119 Rn. 1 jew. m.w.N.
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Grundlagen-Entscheidungen in der Gesellschaft, was ihrer Funktion gegeniiber der opera-
tiven Verantwortung des Vorstands und der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats grof3eres
Gewicht zu verleihen scheint. Als einziges nicht stdndig handlungsfahiges Gesellschaftsor-
gan?® ist die Hauptversammlung — von 1-Personen-Gesellschaften abgesehen — aber auch
praktisch gehindert, auf die laufende Geschéftsfithrung der Gesellschaft wirksam Einfluss
zu nehmen.

Gemal} § 119 Abs. 1 AktG beschlie3t die Hauptversammlung — wie zu ergénzen ist: nur —
in den im Gesetz und in der Satzung ausdriicklich bestimmten Fallen. Einige dieser Falle
zahlt § 119 Abs. 1 AktG selbst auf: Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern (vgl. unten J),
Verwendung des Bilanzgewinns (vgl. unten H), Entlastung der Mitglieder von Vorstand
und Aufsichtsrat (vgl. unten I), Bestellung von Abschlusspriifern (vgl. unten K), Satzungs-
anderungen und MafRnahmen der Kapitalbeschaffung und -herabsetzung (vgl. unten L),
Bestellung von Sonderpriifern (vgl. unten M) und die Auflosung der Gesellschaft (§ 262
Abs. 1 Nr. 2 AktG). Diese Aufzihlung ist bei weitem nicht vollstindig. Eine Ubersicht der ge-
setzlichen Zustédndigkeiten der Hauptversammlung lésst sich Kapitel F entnehmen. Uner-
wéhnt bleiben in § 119 Abs. 1 AktG vor allem die Strukturentscheidungen, die nach dem
UmwG, aber bei Unternehmensvertrag, Squeeze out oder Eingliederung auch nach dem
AktG der Zustimmung der Hauptversammlung der Gesellschaft bediirfen, sonstige Grund-
lagenentscheidungen und Probleme der Nachgriindung (§ 52 AktG).

Neben diesen zwingenden Zustdndigkeiten ermoglicht es § 119 Abs. 1 AktG der Haupt-
versammlung grundsétzlich auch, sich iiber die Satzung weitere Zustdndigkeiten zuzuwei-
sen. Diese Befugnis wird aber durch § 23 Abs. 5 AktG weitestgehend relativiert, der ein Ab-
weichen von gesetzlichen Vorschriften in der Satzung nur zulésst, wenn dies ausdriicklich
im Gesetz gestattet ist. Da die Kompetenzverteilung zwischen den drei Organen der Ak-
tiengesellschaft weitgehend zwingend geregelt ist, besteht praktisch kaum Raum fiir eine
Umverteilung der Aufgaben zugunsten der Hauptversammlung®.

Fiir den bedeutendsten Themenkomplex aullerhalb der Zustandigkeit der Hauptver-
sammlung, die Entscheidung {iber Geschaftsfiilhrungsmallnahmen, die gemaf3 § 76 Abs. 1
AktG allein dem Vorstand obliegt, wird die Funktionstrennung auch durch § 119 Abs. 2
AktG bestétigt. Die Hauptversammlung kann hier nur entscheiden, wenn der Vorstand
selbst und aus eigenem Ermessen eine solche Entscheidung verlangt. Ausnahmsweise,
ndmlich bei Geschiftsfiihrungsmalinahmen, die besonders stark in Mitgliedschaftsrechte
und Vermogensinteressen der Aktionére eingreifen, muss der Vorstand eine Entscheidung
der Hauptversammlung einholen'®. Hier geht es dann aber schon um besondere Feinheiten
der angestrebten »Machtbalance«!! zwischen den Organen der Gesellschaft.

8 Ob man die Hauptversammlung wegen ihrer nur punktuellen Zusammenkunft als nicht stdndiges
Organ qualifizieren sollte — so Hiiffer, AktG, § 118 Rn. 5 und Semler, MiinchHdb., § 34 Rn. 7 — oder
ihren Charakter als eines der drei permanent notwendigen Organe jeder Aktiengesellschaft beto-
nen sollte — so etwa Miilbert, GroRkomm., 4. Aufl., vor §§ 118-120 Rn. 25; Kubis, MiinchKomm.
AktG, 2. Aufl., § 118 Rn. 11; Spindler in Schmidt/Lutter, § 118 Rn. 10 — hat jedenfalls keine prakti-
sche Bedeutung.

9 Im Wesentlichen kann die Hauptversammlung in der Satzung zusétzliche Beratungsgremien (Bei-
réte) schaffen und besetzen. Auerdem kann — wenig praktikabel und daher selten — die Entschei-
dung iiber die Zustimmung zur Ubertragung vinkulierter Namensaktien nach § 68 Abs. 2 S. 3 AktG
der Hauptversammlung iibertragen werden.

10 Zu diesen Gestaltungen, die nach dem Gegenstand der grundlegenden Entscheidung des BGH,
BGHZ 83, 122ff., vielfach als »Holzmiiller«-Falle bezeichnet werden, vgl. ndher unten L Rn. 74 ff.

11 Dazu etwa Hiiffer, AktG, § 118 Rn. 4 und § 119 Rn. 1; Semler, MiinchHdb., § 34 Rn. 5; Kubis,
MiinchKomm. AktG, 2. Aufl., § 118 Rn. 10; Goette, AG 2006, 522 ff., 523; eingehend auch Lutter,
FS Quack, 1991, 301 ff., 312ff.
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lll. Schwachen und Starken der Hauptversammlungen deutscher
Aktiengesellschaften

Auslédnder, denen man den Ablauf einer lebhafteren deutschen Publikums-Hauptversamm-
lung schildert, reagieren oft mit Staunen oder Unverstandnis, das sich noch verstérkt, wenn
sie als Organmitglieder oder Vertreter von Grol3aktionédren an solchen Veranstaltungen teil-
nehmen. Aus dieser Perspektive erscheint vieles an einer deutschen Hauptversammlung
reichlich kompliziert und konflikttrdchtig. Aber auch in der 6ffentlichen Wahrnehmung in
Deutschland bestimmt eine fast verschwindend kleine Zahl problematischer Hauptver-
sammlungen den Eindruck, wihrend die ganz iberwiegende Mehrheit der Hauptversamm-
lungen, die einen weitgehend sachlichen, informativen Verlauf nehmen, nur wenig im Be-
wausstsein bleibt. Das Besondere findet das Medieninteresse, beschéftigt die Gerichte und
pragt so weit mehr als der Alltag das Bild der deutschen Hauptversammlung.

Allerdings sollte nicht verhehlt werden, dass die Hauptversammlung bei Publikumsge-
sellschaften wesentliche Teile ihrer Informationsfunktion infolge der immer dichteren ge-
setzlichen Regeln zur Kapitalmarktinformation und der Verlagerung der Kontakte mit In-
vestoren auf Analystenkonferenzen und Roadshows eingebii3t hat. Hinzu kommen einige
Entwicklungen in der Realitit der Hauptversammlung, die geeignet sein konnen, sie in ih-
rer klassischen Funktion als Forum aller Aktionire zu gefahrden.

1. Schwachen deutscher Publikums-Hauptversammlungen und GegenmaBnahmen

Die Hauptversammlung als Forum fiir den Austausch zwischen Vorstand und Aktionédren
und als Entscheidungsgremium wird durch verschiedene Entwicklungen gefidhrdet. Als be-
sonders augenfillig seien hier herausgestellt:
hohe Teilnehmerzahlen bei z. T. stark sinkender Prisenz,
die Tendenz, die Hauptversammlung als Gelegenheit zur Selbstdarstellung oder zur Ver-
folgung weltanschaulicher Ziele misszuverstehen, und
gelegentliche Versuche, meist besonders bedeutende Beschliisse geradezu professionell
durch gezielte Aktionen anfechtbar zu machen oder zum Scheitern zu bringen und da-
mit Drohpotenzial gegeniiber der Gesellschaft aufzubauen.

Wiéhrend diese und andere Umsténde dazu beitragen, die Hauptversammlung in die Lange
zu ziehen und unattraktiver zu machen und sich damit zum Teil selbst verstéirken, hat der
Gesetzgeber besonders in den letzten Jahren einiges unternommen, um den Missstinden
entgegenzutreten. Die positiven Wirkungen dieser Malinahmen sollen auch hier nicht un-
erwéahnt bleiben.

a) Hohe Teilnehmerzahlen und sinkende Teilnahmequoten

Die meisten Hauptversammlungen boérsennotierter Gesellschaften werden von einigen
hundert, bei kleineren Gesellschaften auch von weniger Aktiondren besucht. Bei gro3en
Gesellschaften schnellen die Teilnehmerzahlen dann allerdings auf mehrere tausend Ak-
tiondre empor, und auch Hauptversammlungen mit mehr als zehntausend Teilnehmern fin-
den bei einzelnen Gesellschaften statt. Auf die Prasenz, gemessen in Prozent des insgesamt
stimmberechtigten Kapitals, haben solche Teilnehmerzahlen freilich kaum Einfluss. Die
grofsen DAX-Gesellschaften haben Borsenwerte weit im zweistelligen Milliarden-Euro-Be-
reich und meist mehr als 100 Millionen Aktien. Zehntausend teilnehmende Privatanleger
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mit durchschnittlich je einhundert Aktien — und ein Blick in die Teilnehmerverzeichnisse
von Hauptversammlungen zeigt, dass diese Aktienanzahl eher noch zu hoch gegriffen ist —
reprasentieren auf den Hauptversammlungen dieser Gesellschaften dann vielleicht ein hal-
bes Prozent des Grundkapitals und tragen kaum mehr als 1-2% zur Présenz bei.

Die hohe Teilnehmerzahl stellt nicht nur grofe logistische Anforderungen an die Vor-
bereitung und Durchfithrung der Hauptversammlung, sondern verandert auch deren Cha-
rakter. Die meisten Aktionére, die eine Hauptversammlung besuchen, wollen nicht aktiv in
das Geschehen eingreifen sondern bilden Teil einer schweigenden Mehrheit, die dem Ge-
schehen mehr oder weniger interessiert folgt. Wahrend diese Aktionére bei einer Haupt-
versammlung mit zweihundert oder auch fiinfhundert Teilnehmern durchaus noch in das
Geschehen eingebunden sind und am Prozess der Meinungsbildung, wenn auch ohne ei-
genen Wortbeitrag, immerhin dadurch teilnehmen, dass ihre Reaktionen unmittelbar
wahrnehmbar sind und sich eine Spannung im Saal aufbauen kann, verliert sich diese
schweigende Mehrheit der teilnehmenden Aktionére bei Grofdveranstaltungen mit mehre-
ren tausend Teilnehmern in der Anonymitét der Masse und den oft mehreren nur durch Vi-
deoiibertragung verbundenen Salen. Angesichts der erdriickenden Dimensionen der Ver-
anstaltung verlagert sich das Interesse alsbald auf die moglichst befriedigende Gestaltung
des Tages, und so verwundert es nicht, dass sich spétestens nach dem Bericht des Vorstands
iiber die Lage der Gesellschaft die Mehrheit der Teilnehmer den Annehmlichkeiten am
Rande der Hauptversammlung widmet, die aus Informationsangeboten der Gesellschaft,
der Aktionérsverpflegung und der Moglichkeit zum Gedankenaustausch mit anderen Teil-
nehmern iiber alle nur denkbaren Themen mit Ausnahme der Gegenstande der Tagesord-
nung bestehen!2, Die Hauptversammlung mutiert so von einem Ort der Meinungsbildung
und kollektiven Rechtsausiibung der Aktionére zur Public-Relations-Veranstaltung. Wer in
diesem Zusammenhang von »Verpflegungsaktioniren« spricht, sollte den in diesem Begriff
liegenden Vorwurf nicht gegen die Teilnehmer richten, sondern vor allem gegen die Um-
stande, die dieses Aktionarsverhalten geradezu herausfordern.

Allerdings ist tatsichlich festzustellen, dass die Zahl der Teilnehmer ab 13 Uhr meist ra-
pide sinkt und an der Abstimmung (oft allerdings zu sehr vorgeriickter Stunde) nur noch
wenige — zum iiberwiegenden Teil bekannte — Aktionére teilnehmen. Dass die Teilnehmer-
zahlen im Jahr 2010 vielfach deutlich zuriickgegangen sind, mag auch an den geénderten
Regeln zur steuerlichen Absetzbarkeit von Hauptversammlungsbesuchen liegen!3 — auch
das wére kein gutes Zeichen fiir die wahre Motivation vieler Teilnehmer.

Deutlich problematischer als die bei einzelnen Gesellschaften sehr hohen Teilnehmer-
zahlen ist das (von der Teilnehmerzahl weitgehend unabhingige) zum Teil massive Absin-
ken der Priasenzen in deutschen Hauptversammlungen, das zusammen mit den oft stan-
dardisierten Vorschldgen grofler Stimmrechtsberater'* und den erleichterten Méglichkei-

12 Dass sich die Hauptversammlung damit dem Aktionérsspektakel anndhert, das z. T. bei amerikani-
schen Gesellschaften zelebriert wird (vgl. Handelsblatt v. 08.06.2000, »Gottesdienst der Aktio-
nére« mit einem Bericht von der Wal Mart Hauptversammlung), sollte — trotz sonst verbreiteter
Orientierung an US-Ma@stdben — eher abschrecken als bestétigen.

13 Dazujiingst FAZ v. 16.06.2010, 17 »Deutlich weniger Aktionére auf Hauptversammlungen«.

14 Hier ist insbesondere auf Risk Metrics hinzuweisen, die mit ihrem International Shareholder Ser-
vice (ISS) seit einigen Jahren ganz beachtlichen Einfluss auf das Stimmverhalten internationaler
Anleger haben und damit auch schon bei DAX-Gesellschaften zum Scheitern insbesondere von
Kapitalbeschliissen beigetragen haben. Sie verdffentlichen ihre Abstimmungsregeln vor der HV-
Saison im Internet und halten sich weitgehend daran. Dabei zeigen die Vertreter dieser Organi-
sation auch Flexibilitét, auf spezifische Situationen zu reagieren. Ob darauf allerdings auch klei-
nere Gesellschaften vertrauen konnen, erscheint fraglich. Zur Rolle solcher Stimmrechtsberater
auch Schneider/Anzinger, NZG 2007, 88ff. und Marsch-Barner in Marsch-Barner/Schifer, § 31

14
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ten der Stimmrechtsausiibung ohne Teilnahme an der Hauptversammlung die Gefahr von
Zufallsmehrheiten und der Lage der Gesellschaft nicht angemessenen Entscheidungen er-
hoht.

Bei einzelnen Gesellschaften sank die Prasenz in der Hauptversammlung bis nahe 20 %
des Grundkapitals. Wenn man beriicksichtigt, wie grof$ mittlerweile der Einfluss ist, den
Stimmrechtsberater beim Weisungsverhalten institutioneller Anleger haben, und dass viele
Aktionére gerade bei Gesellschaften mit Namensaktien den Weg iiber den strikt weisungs-
gebundenen Abstimmungsvertreter der Gesellschaft wahlen, wird deutlich, mit welch klei-
nen Kapitalanteilen bei diesen Gesellschaften relevanter Einfluss ausgeiibt werden kann.
Uberlegungen zur Prisenzsteigerung durch Prisenzbonus oder dhnliche Steuerungsme-
chanismen!5 werden zwar zunéchst nicht weiter verfolgt, nachdem sich auf anderen Wegen
gewisse Prasenzsteigerungen erzielen liel3en, eine zuverlassige Losung im Umgang mit dem
—wohl hiufig rationalen — Desinteresse ist aber noch nicht gefunden. Man kann nur hoffen,
dass diejenigen Recht behalten, die erkldren, grofde institutionelle Investoren wiirden
rechtzeitig stabilisierend eingreifen, wenn wichtige Beschlussfassungen in der Hauptver-
sammlung zu scheitern drohten.

b) Dauer und Inhalt der Aussprache
Deutsche Hauptversammlungen gelten trotz der lobenswerten Versuche des Gesetzgebers
und des DCGK, eine Straffung der Abldufe zu bewirken, unverdndert als die ldngsten
Hauptversammlungen der Welt1®. Diese Aussage enthélt durchaus ein positives Element.
Wenngleich tiberwéltigende Mehrheiten bei den Beschlussfassungen der Regelfall sind17,
lauft die typische Hauptversammlung doch nicht in der Form ab, dass nach einer mehr oder
weniger gelungenen Selbstdarstellung des Vorstands die Vorschldge der Verwaltung inner-
halb weniger Minuten ohne Diskussion oder gar Kritik abgesegnet werden. Vielmehr findet
tatsdchlich und nicht nur pro forma eine Aussprache statt, und es ist nicht zuletzt dem Wir-
ken von Aktiondrsvereinigungen und engagierten Aktiondren zu verdanken, dass diese
Hauptversammlungsaussprachen oft wichtige Gesichtspunkte zu Lage und Zukunftsper-
spektiven der Gesellschaft und zu den Gegenstéanden der Tagesordnung verdeutlichen und
damit im besten Sinne zur Information und Meinungsbildung der anwesenden Aktionére
beitragen.

Schon bei den Vertretern der Aktionarsvereinigungen, die bei kleineren Hauptversamm-
lungen oft die einzigen Redner aus dem Aktionérskreis sind, fallt gelegentlich eine eher
knappe Vorbereitung auf die Hauptversammlung auf, die nicht notwendig zu der dann an-

Rn. 8. Daneben sollte der mittelbare Einfluss solcher Standardsetzungen auf das Abstimmverhalten
internationaler Investoren, das insgesamt zunehmend standardisiert wird, nicht unterschétzt wer-
den.

15 Dazu eingehend Kliihs, ZIP 2006, 107 ff.

16 Auch hier pragen letztlich wenige Versammlungen das Bild. Sogar bei zahlreichen DAX-Gesell-
schaften enden die Hauptversammlungen regelmafig nach vier bis sechs Stunden. Einige promi-
nente Beispiele mit mehr als zehn Stunden Versammlungsdauer, oder gar — wie bei der Commerz-
bank im Jahr 2009 - einer zweitdgigen Hauptversammlung, prégen das Bild sehr viel stérker als
die vielen problemlosen Versammlungen, zeigen aber auch immer wieder, was in deutschen
Hauptversammlungen moglich ist.

17 Auch das hat sich allerdings in den letzten Jahren deutlich relativiert. Wahrend frither bei
gewohnlichen Tagesordnungspunkten kaum einmal Mehrheiten unter 99 % vorkamen, haben sich
Vorstdnde und Aufsichtsrite mittlerweile daran gewohnt, dass Mehrheiten iiber 90% in Publi-
kumsgesellschaften gute Ergebnisse bilden. Bei Kapitalbeschliissen und vermutlich noch mehr bei
den Beschlussfassungen zum System der Vorstandsvergiitung ist mit solchen Werten — wie zwi-
schenzeitlich auch in anderen Landern — bei weitem nicht mehr zu rechnen.
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gemessenen Verkiirzung des Redebeitrags fiihrt. Gelegentlich scheint sogar die Frage, wel-
cher Aktionérsvereinigung der Vorzug zuteil wird, die Diskussion zu ertffnen, die inhalt-
liche Auseinandersetzung mit der Gesellschaft in den Schatten zu stellen. In der deutlichen
Mehrzahl der Falle ist allerdings die Analyse der Vertreter grof3er Aktionérsvereinigungen,
die die Gesellschaft meist seit vielen Jahren begleiten, recht fundiert und gibt auch den an-
deren teilnehmenden Aktiondren einen guten Einblick in anstehende Fragen.

Auch unter den weiteren Rednern in Hauptversammlungen finden sich einige, die fun-
diert und kritisch fragen oder zumindest durch hohen Unterhaltungswert einen positiven
Beitrag leisten. Hier seien beispielhaft Kurt Fiebich und der vor einigen Jahren verstorbene
und vielen nur noch aus der Rechtsprechung des BGH (»Siemens/Nold«) bekannte Erich
Nold genannt, die iiber Jahrzehnte die Hauptversammlungslandschaft mit pragten. Aber
auch einige Vertreter aus dem Umfeld des kaum minder bekannten Professor Wenger und
einzelne der auf Anfechtungsklagen und Spruchverfahren spezialisierten Aktionére beste-
chen gelegentlich durch prézise Analyse und zum Teil sogar durch die Fahigkeit, zuzuh6ren
und ihre Position zu iiberdenken, und tragen insoweit zur Diskussionskultur in der Haupt-
versammlung positiv bei.

In den letzten Jahren kommen gelegentlich Redebeitrige aus dem Umfeld deutscher
Fondsgesellschaften und — noch deutlich seltener — ausldndischer institutioneller Investo-
ren hinzu, die auch in weiteren Féllen das Niveau der Diskussion in der Hauptversammlung
deutlich steigern konnten, aber ihre Diskussionen mit dem Management — durchaus nach-
vollziehbar — vielfach lieber {iber Analystenkonferenzen und Roadshows fiihren.

Viele Redebeitrédge werden allerdings klar erkennbar durch den Wunsch getrieben, vor
einem groflen Auditorium das Wort zu ergreifen und — bestenfalls — persénliche Erfahrun-
gen und Befindlichkeiten (z.B. zu schlechter Behandlung bei Geschiften mit der Gesell-
schaft) mitzuteilen oder ohne konkrete Aussage eine Vielzahl von Themen nur kurz zu strei-
fen. All diese Aktionire, die sich in Nebensachlichkeiten oder persénlichen Problemen
verlieren, ziehen nicht nur die Hauptversammlung in die Ladnge sondern ndhren auch das
Vorurteil, dass Kleinaktionére nicht ernst zu nehmen und Hauptversammlungen Veranstal-
tungen banalen Inhalts seien.

Je groBer die Hauptversammlung ist, desto anziehender wird sie fiir weltanschaulich ge-
préagte Gruppierungen, die ansonsten mit ihren politischen oder ideologischen Themen nur
kleine Minderheiten erreichen. Die Hauptversammlung bietet ihnen ein attraktives Forum,
um ein breites Themenspektrum von Kernkraft, Umweltschutz, Verteidigungspolitik bis zur
Schuldenkrise der Dritten Welt oft nur mithsam an Aspekte der Geschéftstatigkeit der Ge-
sellschaft angelehnt auszubreiten. Aufhénger ist dabei in der Regel der Vorwurf, die Ge-
schéftspolitik des Unternehmens sei ethisch-moralisch unverantwortlich, daher miisse Vor-
stand und Aufsichtsrat die Entlastung verweigert werden. Bei eloquentem Auftreten
konnen die Reprasentanten dieser Aktionérskategorie durchaus auf Sympathien aus dem
Hauptversammlungspublikum hoffen, zumal fiir viele Teilnehmer von Hauptversammlun-
gen die Beobachtung scharf gefiihrter Auseinandersetzungen mit der Verwaltung einen Teil
des Reizes der Veranstaltung ausmacht. Dass sie keinen relevanten Einfluss auf die Ent-
scheidungsfindung erzielen, ficht diese Interessenvertreter nicht an, zumal sie u. U. auch
iiber einen Lastigkeitswert Umdenkungsprozesse in Gang setzen konnen. Durch die Kom-
bination der Redebeitrage mit moglichst spektakuldren »Aktionen« erreichen sie gelegent-
lich zudem die Aufmerksamkeit der Medien und damit eine weitere Forderung ihres ei-
gentlichen Ziels.

Natiirlich tragen auch die Leiter der Hauptversammlungen durch die Bestimmung der
Reihenfolge der Wortbeitrage und ihre Versammlungsleitung, insbesondere auch den Ein-
satz von Redezeitbeschrankung und Wortentzug, wesentlich zum Verlauf der Debatte und —

18

19

20



21

22

8 A Einleitung

notwendig in geringerem Umfang — zur Qualitdt der Diskussion bei. Das Gebot der fairen
und auf ziigige und sachgerechte Durchfiihrung der Hauptversammlung gerichteten Amts-
fiihrung und der Gleichbehandlung der Aktiondre bindet sie in ihren Entscheidungen. Dass
dennoch gelegentlich kritische Aktionire den Eindruck gewinnen, zuriickgesetzt oder zu-
mindest nicht zur besten Redezeit bedacht worden zu sein, wird sich auch bei gutem Willen
nicht ganz vermeiden lassen?®.

c) Hauptversammlungsauftritte von Anfechtungsklagern und Investorengruppen
Wihrend die vorstehend beschriebenen Phénomene isoliert betrachtet eher unerfreulich
fiir alle Beteiligten sind, konnen andere Entwicklungen im Verlauf der Hauptversammlung
u. U. massive Riickwirkungen auf die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft haben. Hier geht
es zum einen um die Aktivitdten eines Kreises von ca. 100 Personen, die als Aktiondre mit
oft kleinen Positionen versuchen, iiber den Léstigkeitswert von (Anfechtungs-)Klagen Vor-
teile zu generieren!®. Hier ist der Gesetzgeber in den letzten Jahren wiederholt aktiv ge-
worden, um die negativen Folgen solcher Aktivititen zu begrenzen.

In verschiedenster Hinsicht schwieriger ist die Lage bei Investoren, die sich mit relativ er-
heblichen Volumina an den betroffenen Gesellschaften beteiligen, um ihnen dann ein aus
ihrer Sicht richtiges unternehmerisches Konzept zu verordnen. Dieses durch die »Heu-
schrecken«-Diskussion z. T. emotional etwas iiberladene Phdnomen ist seinerseits sehr viel-
schichtig und entspricht im Grundsatz dem Konzept der Aktie als Form unternehmerischer
Beteiligung. Fiir die Investoren sind mit der Beteiligung oft signifikante finanzielle Ver-
pflichtungen verbunden, die das Verlangen nach Einfluss im Grundsatz nachvollziehbar
machen. Problematisch kann deren Verhalten insbesondere werden, wenn sie Sondervor-
teile erstreben, einem tragféahigen wirtschaftlichen Langfristkonzept zugunsten kurzfristi-
ger Ertragsmaximierung entgegentreten oder mit fremdem Geld oder geliechenen Aktien
auftreten, so dass es zu strukturellen Disparitédten zur Interessenlage der anderen Aktionére
kommt.

Die spezifischen Probleme im Zusammenhang mit der Hauptversammlung sind in bei-
den Fallgruppen deutlich unterschiedlich:

Wer davon ausgehen muss, die Entscheidungen der Hauptversammlung aufgrund des
zu geringen Stimmgewichts nicht beeinflussen zu kénnen, kann die Hauptversammlung im
Wesentlichen zur Vorbereitung von (Anfechtungs-)Klagen oder dhnliche Verfahren nutzen,
um Einfluss auf die Gesellschaft auszuiiben. Die Motive der Anfechtungsklédger sind durch-
aus unterschiedlich. Hier finden sich sowohl Aktionéire, denen es ausschlieflich darum
geht, eine von ihnen fiir falsch gehaltene Entscheidung zum vermeintlichen Wohl der Ge-
sellschaft und der Mitaktionire auf jeden Fall zu verhindern, als auch Aktionéare, die sich
von der Erhebung einer Anfechtungsklage unmittelbare finanzielle Vorteile oder Zuge-
stdndnisse in anderen nicht mit der Aktionérseigenschaft verbundenen Fragen verspre-
chen. Zwar sind die Zeiten vorbei, in denen sogenannte »rduberische Aktionire« als An-
fechtungskldger alsbald nach Erhebung der Klage unter Hinweis darauf, dass die
Eintragung der angegriffenen Beschliisse in das Handelsregister und damit ihre Umsetzung
blockiert sei, die betroffene Gesellschaft wissen lieBen, welcher Betrag sie zur Riicknahme

18 Zur Realitédt konflikttrachtiger Hauptversammlungen etwa Wirtschaftswoche vom 16.04.1998,
»Mit Thermoskanne und Henkelmann« und zur »Typologie« von Aktionarssprechern Handelsblatt
vom 05.10.1995, »Kasperletheater fiir Kleinaktiondre«.

19 Dazu auch Fk, Praxisleitfaden, § 1 Rn. 12ff.; eine Ubersicht bekannter Anfechtungskléger aus jiin-
gerer Zeit findet sich bei Baums/Keinath/Gajek, ZIP 2007, 1629 ff., 1634 ff.
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der Klage veranlassen konne20. Die Vielzahl der auch heute noch von wenigen Personen er-
hobenen Klagen legt aber die Vermutung nahe, dass dieses Geschéft nach wie vor seinen
Mann erndhrt?!. Mit der Verfeinerung der Methoden geht einher, dass die handelnden Per-
sonen bisweilen schon fiir besonders engagierte Verfechter von Kleinaktionérsinteressen
gehalten werden?2.,

Unabhéngig vom konkret vorliegenden Motiv folgt die Vorgehensweise dieses Personen-
kreises einem weitgehend gleichférmigen Schema. Zunéchst wird vielfach versucht, den
Ablauf der Hauptversammlung durch Zwischenrufe und Antrége zur Geschaftsordnung zu
storen, um den Versammlungsleiter aus dem Konzept zu bringen und Fehlentscheidungen
zu provozieren, auf die eine Anfechtungsklage gestiitzt werden kann. Sodann wird eine
Vielzahl von Fragen gestellt, an deren Beantwortung sich immer neue Ergdnzungsfragen
anschlief3en. Dies geschieht meist in der Hoffnung, dass unter dem Druck des Fragemara-
thons einzelne Fragen unvollstdndig oder widerspriichlich beantwortet werden oder der
Vorstand die Beantwortung einzelner Fragen iibersieht oder verweigert, damit die Klage
dann auch auf die mangelnde Erteilung vorgeblich unverzichtbarer Auskiinfte gestiitzt
werden kann. Auch der Versuch, die Hauptversammlung bis nach Mitternacht in die Lédnge
zu ziehen, um so wirksame Beschliisse zu verhindern, gehort zu dem — gelegentlich sogar
erfolgreichen?3 - Repertoire. Hier wird die Hauptversammlung zum Schauplatz juristischer
Gefechte zwischen Verwaltung und Opposition, deren Inhalt sich den anderen Aktionédren
nicht erschlief3t und deren Zeitaufwand oft in keinem Verhéltnis zu einem potenziellen Ein-
fluss auf die Willensbildung steht.

Wiéhrend Grol3aktionére traditionell in Publikums-Hauptversammlungen im Einverneh-
men mit der Gesellschaft auftreten und vermutlich die Beschlussvorschlége von Vorstand
und Aufsichtsrat vor der Veroffentlichung der Tagesordnung auf ihre Durchsetzbarkeit bei
den bekannten Grof3aktionédren analysiert werden, gab es in den letzten Jahren verschie-
dene Fille, in denen Grof3aktionére, denen augenscheinlich der Zugang zu Vorstand und
Aufsichtsrat fehlte oder die sich mit ihren Vorstellungen dort nicht durchsetzen konnten,
die Hauptversammlung als Forum fiir die Durchsetzung ihrer Ziele oder auch nur fiir die
Demonstration ihrer Stirke nutzten?*.

Die iiberwiegenden Aktivitdten spielen sich hier meist vor der Hauptversammlung ab,
wenn der Opponent seine Forderungen in Form von Tagesordnungserginzungen o. A. vor-
legt und ggf. versucht, Unterstiitzung im Aktionérskreis zu gewinnen, wéhrend der Vor-

20 Kaum weniger plump scheint allerdings das Vorgehen im Fall des LG, AG 2007, 824f. und OLG
Frankfurt, AG 2009, 200 ff. gewesen zu sein, der zuletzt auch — kurz und ohne sachliche Ande-
rung— den BGH beschiftigte.

21 IndenJahren 2009 und 2010 ist allerdings ein deutlicher Riickgang bei der Zahl der Anfechtungs-
klagen festzustellen. Das mag auf die mit dem ARUG verschéarften Manahmen des Gesetzgebers
gegen finanziell motivierte Anfechtungsklagen zuriickzufiihren sein, fiir eine generelle Entwar-
nung ist es aber deutlich zu friih.

22 Karl-Walter Freitag, selbst und als Geschéftsfithrer u. a. der Metropol Vermégensverwaltungs- und
Grundstiicks GmbH ein oft gesehener und viel zitierter Hauptversammlungsbesucher, wurde als
»Robin Hood« der Aktiondre (Tagesspiegel v. 19.07.1999) betitelt, auch »Die l4stige Frau Steeg«
(SZv. 23.02.2008) bekommt z. T. recht gute »Kritikenx.

23 Vgl. die Hauptversammlung der D.I. S. AG vom 08.06.2006, die erst in den frithen Morgenstunden
endete, und deren juristische Aufarbeitung — LG Diisseldorf, AG 2007, 797; Wilsing/Siebmann,
EWIR 2007, 419f.

24 Neben dem wohl bekanntesten und aus Sicht der Investoren wohl auch erfolgreichsten Fall der
Deutsche Borse AG sind hier etwa die Auseinandersetzungen bei KUKA (seinerzeit noch IWKA)
und Cewe Color, aber auch die Konflikte zwischen TUI und ihrem Aktionér John Fredriksen oder
auch die Diskussion um die Besetzung einer Aufsichtsratsposition bei Infineon in der HV 2010 zu
nennen.

23
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stand fiir seine Position wirbt?>. In der Hauptversammlung kommt es dann oft noch zu ei-
nem harten verbalen Schlagabtausch, beide Seiten sind aber meist juristisch serios beraten,
so dass sachwidrige Storaktionen bislang meist ausbleiben. Die Erfolge professioneller An-
fechtungskldger und zunehmender wirtschaftlicher Druck scheinen aber vereinzelt auch
die Umgangsformen von Grof3aktiondren zu verdandern. Fiir die Gesellschaft wachsen da-
mit die Gefahren.

d) Beschlussfassung

Haufiger Gegenstand der Kritik von Aktionarsvertretern ist schlielflich die Abstimmungs-
situation in der Hauptversammlung, in der — bei ohnehin oft niedrigen Présenzen von kaum
40% des Grundkapitals — Mehrheiten unter 97 % schon als Ausreiler erscheinen. Hier ge-
raten regelmil3ig die Banken in das Schussfeld der Kritik, die ihren Depotkunden die
Stimmrechtsausiibung erméglichen und bei entsprechender Bevollméchtigung und Aus-
bleiben abweichender Weisungen das Stimmrecht entsprechend den von ihnen vorher un-
terbreiteten Vorschlagen ausiiben. So tritt neben die schweigende Mehrheit der Nichtteil-
nehmer eine vorgeblich unkontrollierte Mehrheitsbeschaffung durch Kreditinstitute26. In
der Folge bleiben die kritischen Aktionédre, die nach ihrem Selbstverstdndnis meist besser
als alle anderen das fiir die Gesellschaft Wichtige beurteilen konnen, mit ihren Beteiligun-
gen auch in der Hauptversammlung regelmal3ig in der klaren Minderheit.

2. Starken der Hauptversammlung deutscher Aktiengesellschaften

Bei allen Vorbehalten gegen die Hauptversammlung als Hort der Aktiondrsdemokratie
weist ihr das AktG doch eine starke Rolle im Zusammenspiel der Organe der Aktiengesell-
schaft zu. Auch wenn sie nicht in das Tagesgeschift eingreifen kann, trifft sie zentrale Rich-
tungsentscheidungen und wahlt mit den Anteilseignervertretern im Aufsichtsrat zumin-
dest die Halfte der Kontrollinstanz fiir den Vorstand. Die Kapitalgeber haben in ihr ein
Forum, ihre Rechte gemeinsam und fiireinander transparent auszuiiben. Dies ist bei wei-
tem iiberzeugender als die — bis zu einem gewissen Grad unvermeidliche — Durchsetzung
partikularer Interessen einzelner Anteilseigner im direkten — und fiir die iibrigen Aktionére
nicht transparenten — Kontakt mit dem Management.

Der Bedeutung der Hauptversammlung entspricht es, ihr gebiihrenden Raum fiir Dis-
kussion und Entscheidungsfindung zu geben. Jubelveranstaltungen, wie sie sich zum Teil
in den USA finden, oder massenhafte gleichtdgige Erfiillung von Beschlussnotwendigkei-
ten, wie sie aus Japan berichtet wird, sind mit den Aufgaben, die das deutsche Recht der
Hauptversammlung zuweist, nicht vereinbar.

Gerade die relativ breite Aktionérsoffentlichkeit in der Hauptversammlung kann auch
unterjdhrig eine disziplinierende Wirkung auf Vorstand und Grof3aktionire haben, wenn

25 Beide Seiten sind dabei in einer auch rechtlich schwierigen Situation. Dem opponierenden Grof3-
aktiondr droht, wenn er hinreichend erfolgreich ist, eine Angebotspflicht nach § 35 WpUG, wenn
er eine nachhaltige Beeinflussung der Unternehmenspolitik anstrebt, die Verwaltung muss sich
iiber Umfang und Erfolgsaussichten der Kritik Gedanken machen und sollte sich nicht in die Nahe
des Stimmenkaufs bewegen.

26 Ein interessanter Effekt war allerdings in den letzten Jahren zu beobachten, wenn Beschluss-
punkte in die Kritik von institutionellen Aktionéren gerieten und in der Hauptversammlung nicht
die erforderliche Mehrheit fanden. Auch in diesen Féllen entlud sich die Kritik — dann der Gesell-
schaft — oft wiederum am Stimmrechtsvertreter des Kreditinstituts, der weisungsgemaf’ die
Gegenstimmen vertreten hatte.
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die Kontrollmechanismen (insbesondere des Abhéngigkeitsberichts), deren Ergebnis der
Hauptversammlung mit dem Jahresabschluss und dem Bericht des Aufsichtsrats wenigs-
tens mittelbar prasentiert wird, funktionieren und die Aktionére bereit und in der Lage
sind, die Entwicklung der Gesellschaft kritisch zu verfolgen.

Die in der deutschen Rechtstradition verwurzelte Hauptversammlung hat es aber vor al-
lem bislang geschafft, sich — mit Hilfe des Gesetzgebers — den permanentem Wandel un-
terworfenen Bedingungen flexibel anzupassen. Die weitgehende Verlagerung der Informa-
tionsfunktion auf Analystenveranstaltungen und Quartalsberichte bei borsennotierten
Gesellschaften hat sie ebenso verarbeitet, wie die starke Internationalisierung im Aktiona-
riat. Den Missbrauchen, denen die Hauptversammlung fast schutzlos ausgeliefert erschien,
ist der Gesetzgeber mit dosierten Malinahmen entgegengetreten, die seine Entschlossen-
heit in dieser Richtung verdeutlichen. Die weitere Offnung der Hauptversammlung fiir aus-
landische Aktiondre hat das ARUG vorangebracht. Hier warten neue Herausforderungen
vor allem im Bereich der Teilnahme, die durch den weiteren Riickzug traditioneller Stimm-
rechtsvertreter begleitet werden.

Wenn die Hauptversammlung deutscher Aktiengesellschaften auch nicht die beste aller
moglichen Welten vermittelt, so ist ihr Konzept doch im Grundsatz {iberzeugend und der
Umstand, dass alle Beteiligten etwas unzufrieden sind, vielleicht ein guter Beleg, dass sie
von einer angemessenen Beriicksichtigung der Interessen nicht allzu weit entfernt ist. Miss-
stinden muss durch Nutzung der bestehenden rechtlichen Méglichkeiten und durch deren
Fortentwicklung begegnet werden. Der Gesetzgeber wird die Entwicklung sicher beobach-
ten, denn auch ihm muss an einem funktionsfahigen Willensbildungs- und — in geringerem
Umfang — Kontrollorgan Hauptversammlung gelegen sein, um die deutschen Gesellschafts-
formen auch im internationalen Vergleich attraktiv zu machen und zu halten.

IV. Ausblick

Die weitere Flexibilisierung der Moglichkeiten zur Stimmrechtsausiibung, moglicherweise
auch zur Teilnahme, ist eine wesentliche Aufgabe bei der Fortentwicklung der Hauptver-
sammlung in den néchsten Jahren. Internationale Investoren haben mit der Prasenzveran-
staltung unbekannter Dauer ein Problem. Internet-Ubertragung schafft hier zumindest
rdumliche Unabhéingigkeit. Ob daneben Briefwahl und traditionelle Formen der Vertretung
- ggf. mit verbesserten Weisungsmoglichkeiten in die Hauptversammlung hinein — gentigen
werden, um eine sachgerechte und aktuelle Interessenvertretung sicherzustellen, oder ob
sich eine elektronische Teilnahme an den Hauptversammlungen groRer Publikumsgesell-
schaften durchsetzen wird, bleibt abzuwarten.

Im Vorfeld der Hauptversammlung sind bei bérsennotierten Gesellschaften mit der Um-
setzung der EU-Aktionarsrechterichtlinie durch das ARUG die Hiirden fiir Informationser-
langung und Teilnahme durch weitgehende Nutzbarkeit elektronischer Medien abgebaut
worden. Ob das allerdings geniigt, um den Informationstransfer sicherzustellen und per-
spektivisch die Prasenz gerade auch auslédndischer Aktionédre zu erh6hen, mag bezweifelt
werden. Aktuelle Uberlegungen auf europiischer Ebene, auch insoweit die Kreditinstitute
als Intermediire fiir den Informationstransport einzusetzen und damit das bestehende
deutsche System zu kopieren, stehen in einem gewissen Spannungsverhéltnis zu der vor-
gesehenen Beschrankung der Weitergabe auf elektronische Kommunikation, die das Ak-
tiengesetz heute schon den Gesellschaften als Moglichkeit der Satzungsgestaltung eroffnet.
Da elektronische Kommunikation in den meisten Bankbeziehungen auch aus Sicherheits-
und Vertraulichkeitsgriinden bislang keine Rolle spielt, fithrt die Vorgabe dieses Kommu-
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