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I. Allgemeines zur RL 2007/36/EG (Aktionarsrechte-
Richtlinie)

1. Ziel und Zweck

Kommunikation ist die Grundlage des Zusammenlebens jeder Gemeinschaft.
Voraussetzung fir Kommunikation ist die Bereitstellung von Information, und in der

Folge deren Verarbeitung bis zur Entscheidungsfindung.

Die Mdoglichkeiten der Informationsbeschaffung und Weiterleitung haben sich in den
letzten Jahren infolge des enormen technischen Fortschrittes mit hoher
Geschwindigkeit teilweise spektakular entwickelt, sodass in manchen Bereichen flr
den Gesetzgeber sowohl auf nationaler, als auch auf internationaler Ebene
dringender Handlungsbedarf besteht, mit dieser Entwicklung gesetzgeberisch
Schritt zu halten. Ein Bereich, in dem diese verbesserte Informationsmdglichkeit
grole Bedeutung hat, ist die Auslbung von Aktionarsrechten in bérsennotierten

Gesellschaften.’

Osterreich und die Ubrigen alten und neuen Mitglieder der Gemeinschaft trugen
dieser Entwicklung in unterschiedlicher Weise und mit unterschiedlicher
Geschwindigkeit Rechnung. In Osterreich wurde das Gesellschaftsrecht ua durch
das GesRAG 20042, das GesRAG 2005° und das GesRAG 2007* geandert,
Deutschland griff diese Fragen schon sehr fruh auf und hat in den vergangenen
Jahren im NaStraG®, TransPuG® sowie im UMAG’ richtungsweisende Ideen

verwirklicht.

' Im AktG sind keine Begriffsbestimmungen enthalten, welche die ,Bérsennotierung” regeln. Lediglich
einzelne Bestimmungen, die den Anwendungsbereich fir borsennotierte Gesellschaften normieren,
sind vorhanden: § 65 Abs 1 Z 8 AkiG; § 65 Abs 1a AkiG; § 86 Abs 4 AktG; § 88 Abs 1 AktG; § 92
Abs 4a AktG; § 102 Abs 3 AktG; § 105 Abs 3 AktG.

2 Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 2004, BGBI 2004/67.
3 Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz 2005, BGBI 2005/59.
* Gesellschaftsrechtséanderungsgesetz 2007, BGBI 2007/72.

® Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG) vom 8.1.2001,
BGBI 1 2001, 123.

® Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz und Publizitat —
(TransPuG) vom 19.7.2002, BGBI | 2002, 1681.

" Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) von
22.9.2005, BGBI | 2005, 2802.



Die Kommission vertrat in ihrem ,Aktionsplan zur Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und zur Verbesserung der Corporate Governance® vom 30. Mai
2003 die Auffassung, dass Initiativen eingeleitet werden sollten, um die Rechte der
Aktionare in bdrsennotierten Gesellschaften zu starken und Probleme im
Zusammenhang mit der Stimmrechtsausiibung im Ausland zu beseitigen.® Es sollte
in der gesamten Europaischen Gemeinschaft den Aktionaren einer
Aktiengesellschaft moglich sein, Rechte wie das Fragerecht, das Recht auf Briefwahl
oder das Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung auch auf elektronischem
Weg auszulben. Dabei ware festzulegen, welche rechtlichen Maoglichkeiten den
Aktionaren zur Verfligung stehen, und welcher (elektronischer) Hilfsmittel sie sich in
welchem Umfang bedienen dirfen. Daruber hinaus soll dem Absinken der
Stimmrechtsprasenzen entgegengewirkt werden, denn durch Zufallsmehrheiten
kommt es immer wieder zu beherrschendem Einfluss von Aktionaren, die einen
relativ geringen Anteil am Kapital der Gesellschaft halten.® Dadurch kann es zu
Entscheidungen kommen, die nicht den Interessen der tatsachlichen Mehrheit der

Aktionare entsprechen. '°

Das Europaische Parlament unterstitzte die Kommission in seiner EntschlieBung
vom 21. April 2004 in der Absicht, erweiterte Transparenzregeln, Vertretungsrechte
bei der Stimmrechtsausibung, die Teilnahme an der Hauptversammlung auf
elektronischem Weg und die Gewahrleistung der grenziuberschreitenden

Stimmrechtsausiibung zu ermdglichen. !’

Die Generaldirektion Binnenmarkt hat im Zeitraum zwischen September und

Dezember 2004 und zwischen Mai und Juli 2005 zwei Konsultationen' zur

8 Abrufbar unter: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:DE:PDF
(Stand: Marz 2008).

® Zur Gefahr von Zufallsmehrheiten siehe Ratschow, DStrR 2007, 1402 (1402)
1% Mit anschaulicher Studie Eigner/Winner, OBA 2008, 43 (43).

M ABI. C 104 E vom 30.4.2004, 714. Abrufbar unter:
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A6-2006-
0229+0+DOC+XML+V0//DE (Stand: Marz 2008).

'2 Damit ist das Einholen von Informationen und Ratschlagen vor politischen Entscheidungen gemeint,

die ein Staat selbst treffen muss. Abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/shareholders/consultation de.pdf und
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/consultation2 de.pdf. (Stand:

Dezember 2007); vgl dazu Bachner in FS Doralt (2004) 34 f. Erste frihe Gedanken zum
Aktionsplan: Giedinghagen, Hauptversammlung (2005) 117 ff; vgl auch die Mitteilung der
Kommission an den Rat und das Europaische Parlament vom 21.5.2003, KOM (2003) 284.
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Starkung der Aktionarsrechte durchgefiihrt.”> Mit der Durchfiihrung dieser
Konsultationen sollten die Meinungen betroffener Kreise in Bezug auf die von der

Kommission vorgeschlagenen Mindeststandards erkundet werden.'*

Der im Januar 2006 vorgelegte Richtlinienentwurf (im Folgenden ,RL-E“)"™ der
Europaischen Kommission zur Ausubung der Stimmrechte in bdrsennotierten
Gesellschaften sollte erste Reaktionen der shareholder und der stakeholder
herbeifuhren und die Stimmung erkunden. In der Erorterung der RL wird einzeln auf
Bestimmungen des bereits Uberarbeiteten RL-E eingegangen, um den Werdegang

der RL besser verstehen zu kénnen.

Am 13.7.2007 wurde schlieBlich die ,Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates uber die Ausubung bestimmter Rechte von
Aktionaren in borsennotierten Gesellschaften“ (im Folgenden ,RL oder AR-RL")

beschlossen.

Die Mitgliedstaaten haben bis 3.8.2009 Zeit, die RL umzusetzen.'® Am 27.9.2007 hat
die EU-Kommission die Ergebnisse ihrer Konsultationen zu den Inhalten einer
moglichen Empfehlung zu den Aktiondrsrechten verdffentlicht.’” Durch die

Umsetzung der RL soll das Massenprodukt Aktie zu Gunsten von

" Zu den EG-rechtlichen Regelungsbemiihungen im Vorfeld des RL-E und der RL siehe

Grundmann/Winkler, ZIP 2006, 1421 (1422).

In den Erlduterungen der Artikel zum Vorschlag der Kommission ist lediglich von einer
,Mindestnorm*“ die Rede. Abrufbar unter: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/com/2005/com2005 0685de01.pdf. (Stand: Janner 2008).

1 Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates Uber die Austibung der
Stimmrechte durch Aktiondre von Gesellschaften, die ihren eingetragenen Sitz in einem
Mitgliedsstaat haben und deren Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind,
sowie zur Anderung der Richtlinie  2004/109/EG; abrufbar unter:  http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/com/2005/com2005 0685de01.pdf. (Stand: Janner 2008). Vgl
dazu die im Zuge des RL-E erschienenen Artikel: Schmidt, BB 2006/1641; Grundmann/Winkler, ZIP
2006/1421; Noack/Beursken, GPR 2006/88; Deutscher Anwaltverein, Stellungnahme (2006),
abrufbar unter: www.anwaltverein.de (Stand: Janner 2008); Noack, Unternehmensrechtliche
Notizen (2006), abrufbar unter: www.jura.uni-duesseldorf.de (Stand: Janner 2008); Aktienforum,
Position des Aktienforum, abrufbar unter: http://www.aktienforum.org/1.html (Stand: Dezember
2007).

'® Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 11 Juli 2007 iiber die
Ausubung bestimmter Rechte von Aktiondren in bdrsennotierten Gesellschaften, ABI L 184 vom
14.7.2007, S 20. Abrufbar unter: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/oj/2007/I_184/1 _18420070714de00170024.pdf (Stand: Dezember
2007). Das In-Kraft-Treten der RL geschah am 3.8.2007, also 20 Tage nach der Veréffentlichung
am 11.7.2007.

"\/g| Fischer zu Cramburg, NZG 2007, 859 (859); Putzer, ecolex 2007, 861 (861).
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Niederlassungsfreiheit (Art 44 EGV) und Konsumentenschutz (Art 95 EGV)

standartisiert werden.®

Diese RL und ihre Umsetzung ins Osterreichische Recht sind Ausgangspunkt der
folgenden Arbeit.”® Es soll herausgearbeitet werden, inwiefern das geltende
Osterreichische Recht den Anforderungen der Aktionarsrechte im europaischen

Kontext gerecht wird und in welchen (Teil)Bereichen Anpassungsbedarf besteht.

Die RL wurde in englisch verhandelt. Wenn sich bei der Umsetzung
Auslegungsschwierigkeiten ergeben, ist dies uU auf die deutsche Ubersetzung
zuruckzufihren. Daher sind grundsatzlich die teleologische und die systematische

Interpretation heranzuziehen.?

Die Verwirklichung einer wirksamen corporate governance setzt voraus, alle
Aktionare von Gesellschaften in die Entscheidungsprozesse einzubeziehen.
Probleme entstehen vor allem dann, wenn EU-Blrger, die Aktien an einer
bdrsennotierten Gesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU haben,
ihr Stimmrecht austiben wollen und mit den nationalen Bestimmungen nicht vertraut
sind. Deshalb sollen die nationalen Regelungen, die zum Teil unterschiedlich und
dadurch fir den EU-Burger eines anderen Mitgliedstaates nicht leicht durchschaubar
sind, auf einen einheitlichen Stand gebracht werden. Gebietsfremde Aktionare
sollen dadurch ihre Rechte vor, wahrend und nach der Hauptversammlung ebenso
leicht ausiiben kdnnen wie gebietsansassige.?' Eine weitestgehende Gleichstellung
von in- und auslandischen Aktionaren fuhrt zu einer Starkung der innerstaatlichen

corporate governance.

Um die Starkung der Aktionarsrechte in der Gemeinschaft moglichst wirkungsvoll zu
erreichen, schlug die Kommission eine RL vor, da eine reine Empfehlung die
einheitliche Umsetzung nicht gewahrleistet, und eine Verordnung im allgemeinen zu

Anpassungsschwierigkeiten fihrt.

'8 /gl Zetzsche, NZG 2007, 686 (686).

" Fir die Umsetzung der RL im deutschen Recht kiindigte die deutsche Bundesregierung einen
Referentenentwurf an. Vgl auch Fischer zu Cramburg, NZG 2007, 940 (940).

20 \/gl Zetzsche, NZG 2007, 686 (691).

21 Zu den Hauptversammlungsprasenzen auslandischer Anleger siehe die empirische Untersuchung
von Kénig, empirische Untersuchung 1993, 5.



Wird die Richtlinie umgesetzt, fuhrt dies indirekt nicht nur zu einer Veranderung der
Aktionarsstellung, sondern auch zu einer Harmonisierung zentraler Fragen des
Hauptversammilungsrechts.?? Da die Hauptversammlung in allen EU-Mitgliedstaaten
fur die Aktionare das Sprachrohr der Willensbildung ist, kann man davon ausgehen,
dass durch die Umsetzung der RL eine generelle Harmonisierung des europaischen

Aktienrechts zu erwarten ist.?®

Dem Wortlaut der RL vorangestellt sind die Erwagungsgriunde der Kommission,
wobei bereits das oberste Ziel der RL definiert ist, namlich gezielte Initiativen
einzuleiten, um die Rechte der Aktionare der bdrsennotierten Gesellschaften zu
starken, sowie die Probleme im Zusammenhang mit der Stimmrechtsausubung im
Ausland dringend zu 16sen.?* Die Kommission genieRt dabei die Unterstiitzung des
Europaischen Parlaments. Die geltenden Rechtsvorschriften, namlich die
Kapitalmarktpublizitits-RL*® und die Transparenz-RL?® reichen nicht aus, um
dieses Ziel zu erreichen. Die Transparenz-RL brachte Anderungen im BérseG und
BWG mit sich.?’ Inhaltlich ist die AR-RL eine FortfGhrung von Art 17 der
Transparenz-RL, weil die Mindestanforderungen an die Einberufung von

Hauptversammlungen bérsennotierter Gesellschaften nun konkretisiert werden.?

Oberstes Ziel der RL ist die Starkung der Rechte der Aktionare in bérsennotierten
Gesellschaften. Um dies zu erreichen, sollen folgende Mallnahmen getroffen

werden:

2 m Zusammenhang mit der Ausweitung von Aktionarsrechten muss trotzdem noch gewabhrleistet
werden, dass die Hauptversammlung funktionsfahig bleibt. Vgl dazu Rauter JAP 2007/2008/6, 45
(45).

% Vgl an dieser Stelle das Konsultationspapier der Generaldirektion Binnenmarkt; abrufbar unter
http://ec.europa.eu/internal_market/company/shareholders/indexa_de.htm  (Stand:  September
2007).

2 Die Erwagungsgriinde der RL sind abrufbar unter: http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:184:0017:01:DE:HTML (Stand: Dez 2007);
vgl auch Putzer, ecolex 2007, 681 (681).

% Richtlinie 2001/34/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001 (iber die
Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Boérsennotierung und uUber die hinsichtlich dieser
Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen, Amtsblatt Nr. L 184 vom 06/07/2001 S. 0001 -
0066 (berichtigte Fassung, Amtsblatt Nr. L 217 vom 11/08/2001 S. 0018 - 0084).

% Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen uber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der RL
2001/34/EG, ABI L 390 vom 31.12.2004, S 38.

z Bundesgesetz, mit dem das Bdrsegesetz und das Bankwesengesetz geandert werden, BGBI
2007/19.

% Zum Verhaltnis des Art 17 der Transparenz-RL zur AR-RL vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (1403).
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Erleichterter Zugang zu Informationen: Unter Nutzung auch des Internets sollen die
Aktionare die vollstandigen Dokumente und Informationen erhalten, die der

Hauptversammlung vorgelegt werden sollen.

Rechtzeitger Erhalt dieser Informationen vor der Hauptversammlung: Die Aktionare
sollen die Informationen so rechtzeitig vor der Hauptversammlung erhalten, dass sie

die Unterlagen prufen, und daraus ihr Abstimmungsverhalten festlegen konnen.

Gleichstellung gebietsfremder und gebietsansassiger Aktionare: Die bestehenden

Hindernisse fur gebietsfremde Aktionare sind zu beseitigen.

Teilnahme an der Hauptversammlung personlich, durch einen Dritten, per Brief, oder

auf elektronischem Weg.

Beseitigung der Aktiensperrung (share blocking): Statt der Pflicht zur Sperrung
der Aktien vor der Hauptversammlung, um das Stimmrecht ausiben zu kénnen, soll
ein System angewandt werden, welches ermdglicht, unabhangig von einer
Hinterlegung das Stimmrecht auszulben. Durch die Aktiensperrung wird eine
Weiterveraullerung der Aktien vor der Hauptversammlung uU verhindert,
professionellen Investoren die Handlungsfreiheit genommen und potentielle

Investoren abgeschreckt.?

Beseitigung rechtlicher Hindernisse fiir die Durchfiihrung einer elektronischen
Hauptversammlung: Bislang sind die rechtlichen Gegebenheiten nicht so weit
fortgeschritten, dass eine Beteiligung auf elektronischem Weg unter Einhaltung
ausreichender Sicherheitsstandards zulassig ware. Die Mitgliedstaaten mussen den
Gesellschaften die Mdglichkeit der elektronischen Hauptversammlung eréffnen. Eine
Verpflichtung  der  Gesellschaften  zur  Abhaltung der  elektronischen

Hauptversammlung sollte jedoch nicht bestehen.

Beseitigung von Hindernissen bei der Vertretung: Neben dem Zugang zu
Informationen fihren komplizierte Voraussetzungen fiir die Vertretung oftmals zu
einem Nichtausuben des eigenen Stimmrechts und somit zu einer Minderung der
Aktionarsrechte. Der Vertreter muss daher verpflichtet sein, die Anweisungen seines

Aktionars zu befolgen. Interessenskonflikte sollen verhindert werden.

* Eine Zusammenfassung der von der Kommission als unzureichend eingestuften Situation siehe bei
Noack/Beurskens, GPR 2006, 88 (88).
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Erleichterung der Zwischenschaltung von Intermediaren: Anleger halten
heutzutage ihre Anteile Ublicherweise mittels Konten bei Wertpapierunternehmen (so
genannten  Intermediaren), die ihrerseits ihre Konten bei anderen
Wertpapierunternehmern und Zentralverwahrern in anderen Landern halten. Diese
Rechtskonstruktionen und damit verbundener Zeitaufwand erschweren den
Aktionaren die Ausubung ihrer Mitbestimmungsrechte. Aktionare sollten bei der
Ausubung ihrer Rechte nicht auf komplizierte Verwahrketten angewiesen sein.

Mitbestimmung an der Tagesordnung: Die Aktionare sollten einerseits die
Mdglichkeit haben, Erganzungen der Tagesordnung vornehmen zu kénnen und
andererseits Beschlussvorlagen zu Punkten vorzubringen, die Teil der Tagesordnung
sind, sofern sie Uber einen bestimmten Anteil an Grundkapital verfugen. Weiters ist
den Aktionaren die Mdglichkeit zu geben, Fragen zu Punkten auf der Tagesordnung

zu stellen.

Transparenz der Abstimmung: Die Abstimmung selbst soll flir jeden leicht
nachvollziehbar sein. Das Ergebnis der Abstimmung soll auf der Internetseite der

Gesellschaft veroffentlicht werden.

Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit: Diesem Grundsatz entsprechend darf nicht
uber das zur Erreichung dieser Ziele erforderliche Mal® hinausgegangen werden.
Einzelne Artikel in der RL schreiben den Mitgliedstaaten vor, dass bestimmte

Umsetzungserfordernisse sowohl angemessen als auch erforderlich sein mussen.

Weitere MaBnahmen zur Starkung der Aktionarsrechte: Ziel der RL ist es, die
oben genannten Punkte durch Mindestanforderungen in Form einer Richtlinie zu
I6sen, die dann nach erfolgter Umsetzung im nationalen Recht die Aktionarsrechte
starken soll. Unabhangig davon kann der nationale Gesetzgeber weitere
Verpflichtungen einfihren, um die Aktionarsrechte zu starken. (Gedanke der

Mindestharmonisierung).
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2. Gegenstand und Anwendungsbereich

2.1. Adressatenkreis der RL

Der Adressatenkreis wird in Art 1 Abs 1 und 2 der RL festgelegt. Die Adressaten
sind ausschlie3lich borsennotierte Gesellschaften. Diese Gesellschaften mussen in
einem Mitgliedstaat borsennotiert sein. Der Grund dafur besteht darin, dass nicht
borsennotierte  Gesellschaften aufgrund ihres erfahrungsgemall  kleineren
Aktionarskreises angemessene Regelungen ohnehin selbst und privatautonom
treffen kdnnen und nicht im gleichen Ausmal} auf auslandisches Kapital angewiesen

sind.

Die Gesellschaft muss neben der Boérsennotierung auch ihren Sitz in einem
Mitgliedstaat haben und darlber hinaus noch zum Handel an einem in einem
Mitgliedstaat gelegenen und dort betriebenen geregelten Markt zugelassen sein.°
Die Zulassung zum Handel auf einem geregelten Markt ist auch nach nationalem
Recht zu beurteilen. In vielen Fallen ist der Sitzstaat mit dem Bdrsennotierungs-Staat
identisch. Die Kommission hat die Zustandigkeit des Sitzstaates als IPR-
Ankniipfungstatbestand ausdriicklich in Art 1 Abs 2 der RL aufgenommen.®
Anzuwendendes Recht ist somit das Recht jenes Staates, in dem die Gesellschaft
ihren Sitz hat.*? Damit liegt der Schwerpunkt ausdriicklich beim Gesellschaftsrecht

des Sitzstaates und nicht bei dem des Staates der Borsennotierung.

Bérsennotierte Gesellschaften sind in Osterreich in der Minderzahl.>®* Eine
Begrenzung des Anwendungsbereichs dieser RL auf ausschlieRlich borsennotierte
Gesellschaften erscheint einerseits sinnvoll, weil diese meist groRer sind und Uber
ein breiter gestreutes Publikum verfligen. Daher ist es einleuchtend, flr die

Gewahrleistung einer wirksamen corporate governance entsprechend strenge

%0 vgl Putzer, ecolex 2007, 861 (861); Schmidt BB 2006, 1641 (1641).

¥ Im RL-E war die Anknipfung noch keineswegs geklart. Es fielen Sitzstaat und Notierungsstaat
auseinander. Tendenzen hin zum Sitzstaat waren jedoch auch fiir den geneigten Leser im RL-E
spurbar, weil durch Art 3 des RL-E auf den ,Sitzstaat des Emittenten” verwiesen wurde, welcher fir
die Erlassung strengerer Anforderungen auf nationaler Ebene befugt gewesen ware. Trotzdem
I&sst die ausdrickliche Erklarung der Zustandigkeit des Sitzstaates in Art 1 Abs 2 der RL keine
Fragen mehr offen.

32 Vgl auch Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (105); ebenso Rauter, JAP 2007/2008/6, 45 (45). Zur
Bedeutung des Begriffes Sitz siehe ausfiihrlich: Miinch. Hdb, GesR IV/Wiesner § 8 Rdn 1 ff.

® Im AktG findet sich im Gegensatz zu § 3 Abs 2 dAktG keine Legaldefiniton des Begriffs
,borsennotiert®.
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Regeln flr eben diese Gesellschaften aufzustellen. Andererseits darf nicht vergessen
werden, dass es wenig sinnvoll ist, das Recht der Hauptversammlung einerseits in
jenes der bodrsennotierten und andererseits jenes der nicht bdrsennotierten

Gesellschaften auseinander driften zu lassen.

In diesem Zusammenhang bietet Art 3 der RL (weitere MaRnahmen auf nationaler
Ebene) die Mdoglichkeit, auch nicht borsennotierte Gesellschaften in den
Anwendungsbereich der RL oder in Teilbereiche der RL aufzunehmen und einen
Gleichklang zwischen bdrsennotierten und nicht bdrsennotierten
Aktiengesellschaften herzustellen.** Im Gedanken, dass die Mitgliedstaaten lediglich
Mindeststandards festlegen mussen, ist ihnen freigestellt, die Bestimmungen der RL

auch fur nicht borsennotierte Gesellschaften gelten zu lassen.

Der Anwendungsbereich erstreckt sich nach dem eindeutigen Wortlaut von Art 1 Abs
1 der RL auf Stimmrechtsaktien. Stimmrechtslose Vorzugsaktien gewahren zwar
einen Vorzug auf die Dividende, schlieRen jedoch das Stimmrecht aus.* E contrario
sind Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vom Anwendungsbereich ausgenommen.®
Nichts desto trotz kdnnen die Mitgliedstaaten an dieser Stelle auch Aktionare mit
stimmrechtslosen Vorzugsaktien in den Anwendungsbereich gem Art 3 der RL

aufnehmen.

Daruber hinaus definiert die RL den Markt genauer, an dem die Aktien zum Handel
zugelassen sind. Wahrend der RL-E lediglich von einem ,geregelten Markt” ausging,
geht die Endfassung soweit, sinngemal von einem geregelten Markt zu sprechen,

der in einem Mitgliedsstaat gelegen ist oder dort betrieben wird.

Die Formulierung der zu erfassenden Rechtsformen lautet nunmehr nicht, wie im

Kommissionsvorschlag vom Janner 2006%, Emittent.*® Dieser Begriff wurde

¥ Vgl Schmidt, BB 2006, 1641 (1641).

% Zur Diskussion, inwieweit Vorzugsaktien ohne Stimmrecht im Einklang mit dem
Gleichbehandlungsgebot des Art 4 der RL stehen, siehe Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (105).

% Eine ausfihrliche Erlduterung zu stimmrechtslosen Vorzugsaktien findet sich bei Schéfer, in: Happ,
Aktienrecht, 3. Aufl, 4.04 Rn 1; vgl auch S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 11 Rz 13 f;
Strasser in Jabornegg/Strasser AktG' § 115 Rz 1, Hiiffer AktG’ § 139 Rz 1 ff; Volhard in
MiinchKomm AktG*§ 139 Rn 1 ff.

3 Abrufbar unter: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/com/2005/com2005 0685de01.pdf.
(Stand: Janner 2008).

%8 Unter Emittent versteht man den Herausgeber von erstmals in Umlauf gebrachten Wertpapieren. Es
kann sich dabei um ein Unternehmen, eine oOffentliche Koérperschaft, einen Staat oder andere
Institutionen handeln. Emittenten von Wertpapieren bendtigen Liquiditat; die Zeichner von
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verworfen, weil er moglicherweise zu viele Fragen aufgeworfen hatte. Ein zu enger
Begriff fuhrt dazu, dass Rechtsformen, die man mit der RL eigentlich erfassen wollte,
schlieBlich nicht unter den Anwendungsbereich der RL fallen wurden. Rechtsfolge
davon ware eine Verringerung des Aktionarsschutzes. Stattdessen lautet der Begriff
der RL nunmehr Gesellschaft. Der Anwendungsbereich der RL geht daher Gber den
der AG hinaus, umfasst ist auch die SE, welche wie eine AG des Sitzstaates zu
behandeln ist. Neben der AG konnen nach Art 1 der RL samtliche Rechtstrager
erfasst werden, die aktienahnliche Beteiligungspapiere emittieren und an einer Borse

notieren.>®

2.2. Ausnahmen von der RL

Art 1 Abs 1 und 2 der RL umschreiben Gegenstand und Anwendungsbereich der RL.
Den Anwendungsbereich kann man auch dadurch regeln, dass man Rechtssubjekte
ausdrucklich davon ausnimmt. Dies verhindert ein muhseliges Aufzahlen. Art 1 Abs 3
der RL enthalt eine Aufzahlung von Gesellschaften, welche von den Mitgliedstaaten
fakultativ von der Richtlinie ausgenommen werden kdnnen (opting out). Die
Mitgliedstaaten konnen folgende Gesellschaften vom Anwendungsbereich der RL

ausnehmen:

1) OGAW (Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) im Sinne von Art
1 Abs 2 der RL 85/611/EWG.* OGAW (englisch: UCITS fiir Undertakings for
Collective Investments in Transferable Securities). In Europa versteht man darunter
~-Wertpapierfonds" (Investmentfonds). Die OGAW-Richtlinien definieren hierbei die

speziellen Zulassungsanforderungen, die fir Fonds und Verwaltungsgesellschaften

]
Wertpapieren verfligen dagegen uber einen Liquiditatsiberschuss. Von der Emission profitieren
beide Seiten (der Emittent und der Zeichner von Wertpapieren), da der Emittent sofort Uber die
Liquiditat verfigen kann, wahrend der Zeichner durch Zins- oder Dividendenzahlungen und/oder
(im Idealfall) spatere Verkaufsgewinne eine Rendite auf das eingesetzte Kapital erwirtschaftet.

% Zum Anwendungsbereich der AR-RL im deutschen Recht siehe Ratschow, DStR 2007, 1402
(1403).

* Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 idF Richtlinie 88/220/EWG des Rates
vom 22. Marz 1988 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW); Abl. L 375 vom
31.12.1985, S. 3. Zur derzeitigen Diskussion in der Europaischen Kommission zur OGAW-Richtlinie
siehe http://ec.europa.eu/internal_market/investment/index_de.htm und zur allgemeinen Information
Uber OGAW siehe http://europa.eu/scadplus/leg/de/lvb/I24036a.htm (Stand: Janner 2008).
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gelten.*’ So soll ein einheitlicher Mindeststandard fiir den Anlegerschutz
gewahrleistet und das grenzuberschreitende Angebot von Investmentfonds

erleichtert werden.

Fir die Tatigkeit der OGAW gilt das Herkunftslandprinzip. So legt der
Herkunftsmitgliedstaat die fir die Tatigkeit der OGAW  geltenden
Aufsichtsvorschriften fest. Zusammenfassend lalt sich zur OGAW sagen, dass die
Anlagepolitik der OGAW genau umschrieben ist und dass sie im Interesse des
Anlegerschutzes permanent den zustandigen Stellen Berichte und Prospekte

vorlegen muss.

OGAW kénnen im Sinne von Art 1 Abs 3 lit a der RL durch die Mitgliedstaaten vom
Anwendungsbereich dieser RL ausgenommen werden. Es ware sinnwidrig, eine
Gesellschaft, fur die ohnehin schon eine detaillierte RL erlassen wurde, in den
Anwendungsbereich der AR-RL aufzunehmen. Wesentlich ist, dass die
Mitgliedstaaten nicht verpflichtet sind, dies zu tun. Wenn ja, dann missen die
Mitgliedstaaten die OGAW durch eine ausdruckliche Bestimmung ausnehmen. Art 1
Abs 3 lit a der RL enthalt einen direkten Verweis auf Art 1 Abs 2 der RL
85/611/EWG.*

2) Ebenso besteht fur die Mitgliedstaaten ein Recht, Organismen gem Art 1 Abs 3 lit
b der RL auszunehmen, deren ausschliellicher Zweck es ist, beim Publikum
beschafftes Kapital fir gemeinsame Rechnung anzulegen. Diese Organismen
arbeiten nach dem Grundsatz der Risikostreuung. Der Unterschied zu den oben
zitierten OGAW besteht im Wesentlichen im Verzicht auf rechtliche Kontrolle des
Emittenten (dh der Gesellschaft). Auch an dieser Stelle besteht seitens der

Mitgliedstaaten die Moglichkeit zu einem ,opting-out”.

3) Eine dritte Option der Mitgliedstaaten besteht darin, Genossenschaften vom
Anwendungsbereich der Richtlinie auszunehmen (Art 1 Abs 3 lit ¢ der RL).43 Far
Genossenschaften ist das Gesetz Uber Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften
aus dem Jahr 1873 (GenG, zuletzt gedndert durch das HaRAG BGBI | 2005/120)

*1 Zu den Erwagungen der RL 85/611/EWG siehe ausfiihrlich in Weber, Investmentfondsgesetz
(1998) 101 ff.

*2 OGAW sind nach dieser Definition: ,.....diejenigen Organismen, deren ausschlieflicher Zweck es
ist, beim Publikum beschaffte Gelder fiir gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz der
Risikostreuung in Wertpapieren anzulegen, und deren Anteile auf Verlangen der Anteilinhaber
unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Vermdgens dieser Organismen zuriickgenommen oder
ausgezahlt werden.”

** Im RL-E waren die Genossenschaften noch nicht vom Anwendungsbereich ausgenommen.
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und das Genossenschaftsrevisionsgesetz 1997 (GenRevG) maRgeblich.** Der
Hauptversammlung der AG entspricht die Generalversammlung der Genossenschaft.
Das Stimmrecht hat in der Generalversammlung folgende Ausgestaltung: Zumeist
haben die Mitglieder - unabhangig von der Zahl der uUbernommenen
Geschaftsanteile - je eine  Stimme  (Kopfstimmrecht), wenn im
Genossenschaftsvertrag nichts Gegenteiliges festgelegt wurde (§ 27 Abs 2 GenG).*
Da einer der Hauptzwecke der Genossenschaft die Forderung der Mitglieder ist, und
sich der Gesellschaftszweck daher erheblich von der AG unterscheidet, ergibt sich
keine Notwendigkeit, die Genossenschaft in den Anwendungsbereich fallen zu

lassen.

* Zweck einer Genossenschaft ist ein Forderauftrag, d. h. die Férderung des Erwerbes oder der
Wirtschaft ihrer Mitglieder. Verfolgung und Erfullung des Foérderzweckes ist unabdingbarer Auftrag
jeder Genossenschaft. Der verfolgte Zweck der Genossenschaft ist im Sinne des
Genossenschaftsgesetzes erfullt, wenn fur die Mitglieder im weitesten Sinne wirtschaftliche
Leistungen zur Foérderung ihrer Mitgliedsunternehmen erbracht werden. Diesem Grundauftrag
entsprechend, hat die Genossenschaft in Abstimmung mit ihren Mitgliedern — unter Ausnutzung
aller verbundwirtschaftlichen Vorteile — unternehmerisch und marktgestaltend zu handeln, um den
Mitgliedern optimale Leistungen bieten zu kdnnen und ihren Interessen gemaf zu handeln. Vgl
Dellinger/Oberhammer, Entwurf eines Genossenschaftsgesetzes, (1996) 67 ff.

** Im Kopfstimmrecht der Genossenschaft (§ 27 Abs 2 GenG) besteht ein wesentlicher Unterschied
zum anteiligen Stimmrecht der Aktionare in der Aktiengesellschaft (§ 114 Abs 1 AktG), welches
nach dem Verhaltnis der Beteiligung an der Gesellschaft ausgelbt wird und somit einen
kapitalistischen Zugang darstellt.
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3. Begriffsbestimmungen

Folgende Begriffsbestimmungen, die fur die RL von Bedeutung sind, wurden im
Rahmen der Uberarbeitung des RL-E nicht gestrichen, jedoch inhaltlich abgewandelt.

Art 2 der RL umschreibt folgende Begriffe: Geregelter Markt, Aktionar, Vertretung.

1) Der Geregelte Markt®® ist ein an Borsen eingerichtetes Marktsegment
(Borsensegment). Die mit der Zulassung zum geregelten Markt verbundenen
Pflichten und Auflagen sind geringer als im amtlichen Markt (friher: amtlicher
Handel). Somit soll gerade kleineren Unternehmen ein erleichterter Zugang zum
Borsehandel verschafft werden. Fur diese Unternehmen ist es dann kostengunstiger,

an die Borse zu gehen.

Will man den ,geregelten Markt® in aller Kirze beschreiben, handelt es sich um ein
von einem Bodrsenunternehmen im Inland oder einem Marktbetreiber in einem
Mitgliedstaat bertriebenes oder verwaltetes multilaterales System, welches den Kauf
und Verkauf von Finanzinstrumenten zum Inhalt hat.*’ Der .geregelte Markt® muss
uber eine Konzession verfugen und entsprechend den Vorschriften seines
Herkunftsmitgliedstaates nach den Vorgaben der Wertpapierdienstleistungs-RL
2004/39/EG*® funktionieren. Eine Verpflichtung zur Veréffentlichung von Prospekten
(Publizitatspflichten) besteht allerdings nicht. Auch missen die Mitantragsteller keine
Kreditinstitute sein. Es genugt, wenn sie fachlich geeignet und in der Lage sind, die
Zuverlassigkeit des Emittenten nachzuweisen. Der Handel am geregelten Markt wird
von sogenannten freien Maklern durchgefuhrt. Die Kursermittlung erfolgt ahnlich wie
im amtlichen Markt. Zielgruppe des geregelten Marktes sind Klein- und
Mittelunternehmen (KMU), die Kapital Uber die Borse beschaffen wollen, da die
Anforderungen an Mindestkapital und Stlckvolumen geringer sind. Oft wird er auch
als Vorstufe fur die Einfihrung am amtlichen Markt benutzt. Eine Beschreibung des

,geregelten Marktes“ findet sich in den unterschiedlichsten Bestimmungen des

*® Der ,geregelte Markt ist durch einen Verweis auf Art 4 Abs 1 Z 14 der RL 2004/39/EG definiert.
Begriffserklarungen zu: ,amtlicher Markt, geregelter Markt, geregelter Freiverkehr, ungeregelter
Freiverkehr” vgl: Claussen in Bundschuh/Hadding/Schneider, Bérsenrecht (1987) 45 f.

*" Vgl die Definition des § 1 Abs 2 BorseG.

* Richtlinie 2004/39/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mérkte
fur Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
Richtlinie 93/22/EWG des Rates, Amtsblatt Nr. L 145 vom 30/04/2004 S 1.
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UGB*°, des AktG® und des BWG"®'. Im Text der RL wird bloR in Art 1 Abs 1 der RL

auf den ,geregelten Markt“ Bezug genommen.

2) Der zweite Begriff ist jener des Aktionars. Der RL-E ging von einem anderen
Aktionarsbegriff aus, der im Wesentlichen eine genauere und daher moglicherweise
zu Abgrenzungsschwierigkeiten filhrende Beschreibung vornahm.®? So hétte nach
dem Aktionarsbegriff des RL-E jemand, dessen Namen zB im Aktienregister statt des
materiell berechtigten Aktionars eingetragen ist, nicht als Aktionar angesehen
werden kénnen.*® Daher wire Aktionar im Sinne des RL-E gewesen, der Aktien im
eigenen Namen — egal ob auf fremde oder eigene Rechnung — halt. Der
Aktionarsbegriff der RL hingegen nimmt das geltende Recht — also das jeweilige
nationale Recht der Mitgliedstaaten — als Grundlage dafur, wer als Aktionar (im Sinne
der RL) anzusehen ist und wer nicht. Diese Rechtsfrage wird also dem Ermessen der
Mitgliedstaaten Uberlassen. Der geldste Konflikt im Hinblick auf die Einigung des
Aktionarsbegriffs hat eine sachenrechtliche Ursache, welche auf die spezifischen
Unterschiede in den Mitgliedstaaten zurtckzuflhren ist: Im kontinentaleuropaischen
System der Inhaberaktien wird der Depotinhaber als Aktionar fingiert. Bei
zwischengeschalteten Banken werden diese als Verwahrer ohne dingliche
Berechtigung tatig. Das angloamerikanische System lasst die im Aktionarsregister
aufscheinende Person zum sachenrechtlichen Eigentimer werden, der blof3 im

Innenverhaltnis dem wirtschaftlichen Eigentimer schuldrechtlich verpflichtet ist.

Diesem Konflikt geht die Aktionars-Begriffsbestimmung des Art 2 lit b der RL aus
dem Weg und lasst den Aktionar jene naturliche oder juristische Person sein, die sich
auch nach dem Recht des Sitzstaates richtet. Die Anknupfung, wer im Sinne der RL
als Aktionar anzusehen ist, richtet sich in diesem Fall nach der lex societatis. Die
Klarstellung, wer als Aktionar im Sinne der RL anzusehen ist, hat fir den gesamten

Text der RL Bedeutung, da in praktisch jedem Artikel darauf Bezug genommen wird.

3) Die dritte und letzte Begriffsbestimmung, welche in der RL vorgenommen wird, ist

jene der Vertretung. Die Auslbung des Stimmrechts durch Vertreter ist ein

*91n § 221 Abs 3 UGB findet sich ein Verweis auf § 1 Abs 2 BorseG.
%% |n § 65 Abs 1 Z 8 AktG findet sich ein Verweis auf § 1 Abs 2 BorseG.
*"In § 2 Z 32 BWG findet sich ein Verweis auf § 1 Abs 2 BorseG.

%2 Dieser nunmehr iiberholte Aktionarsbegriff des RL-E entspricht inhaltlich dem Aktionarsbegriff des
Art 2 Abs 1 lit e der RL 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie). Moglicherweise ist er unreflektiert von
der Transparenz-RL in den RL-E der Aktionarsrechte-RL Gbernommen wurde.

5 \/gl BDA/BDI/DAI/DIHK/GDV, NZG 2006, 300 (301).
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wesentlicher Punkt der RL selbst und verlangt nach einer Klarstellung. Der RL-E
nahm eine etwas genauere Beschreibung der Vertretung vor, ausserdem wurde im
RL-E nicht der Begriff ,Vertretung“ sondern jener der ,Stimmrechtsvertretung”

geregelt.>

Der Vertreter handelt als echter (direkter) Stellvertreter des Aktionars im Namen und
auf Rechnung des Aktionars. Dabei kann der Vertreter entweder einen Teil oder
samtliche Aktionarsrechte ausuben, abhangig davon, wie weit die Bevollmachtigung
des Aktionars gefasst ist. Ebenso ist die Vertretung sowohl durch eine naturliche als
auch durch eine juristische Person mdglich. Die Unterlagen zur Vertretung erhalt der
Aktionar Uublicherweise zusammen mit der Einladung zur Hauptversammlung
zugesandt. Er muss die Formulare nur ausfullen und der Aktiengesellschaft, seiner
Depotbank oder einer Aktionarsvereinigung zusenden. Viele Gesellschaften bieten
dieses Verfahren auch schon via E-Mail oder Internet an. Bei diesem sogenannten
.proxy-voting“ haben die Aktionare die Maoglichkeit, entweder bis vor der
Hauptversammlung ihr Votum abzugeben, oder ein bereits abgegebenes Votum
noch zu &ndern.”® Mit Vertretung sind jedoch nicht jene Modelle der
Legitimationsiibertragung gemeint, bei denen die Ubergabe von Aktien an eine dritte
Person (Legitimationsaktionar) zur Austbung des Stimmrechts im eigenen Namen

erfolgt.®

* Vgl dazu Art 2 lit e des RL-E. Die Klarstellung, dass damit entweder ein Teil oder samtliche
Stimmrechte des Aktionars umfasst sind, hat den Zweck, einheitlich den Vertreter mit den Rechten,
die auch einem Aktionar zustehen, auszustatten (in manchen Mitgliedstaaten haben die Vertreter
bloR die Moglichkeit, abzustimmen, nicht jedoch die Moglichkeit, Antrédge zu stellen oder vor der
Hauptversammlung zu sprechen).

°® Vgl Hanloser, NZG 2001, 355 (355 f).

% Dieser Legitimationsaktionar handelt zwar im materiellen Sinn als Vertreter, ist jedoch formell
Aktionar (vgl dazu Art 13 der RL).
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4. Weitere MaBRnahmen auf nationaler Ebene

4.1. Allgemeines zur Mindestharmonisierung

Art 3 der RL halt den Mitgliedstaaten ausdricklich die Mdglichkeit offen, weitere
Verpflichtungen flr Gesellschaften einzufiihren oder MalRnahmen fur die Starkung
der Aktionarsrechte zu erlassen (Mindestharmonisierung).”’ Die Bestimmungen,
welche die Gesellschaften auf der einen Seite und Aktionare auf der anderen Seite
betreffen, sind lediglich als Mindeststandards zu beurteilen. Die Mitgliedstaaten
konnen im Wege der nationalen Gesetzgebung weitere, die Stellung der Aktionare
starkende MalRnahmen ergreifen. Dadurch wird es in erster Linie jenen
Mitgliedstaaten, die bereits einen Uber die Vorgaben der Richtlinie hinausgehenden
Aktionarsschutz vorweisen koénnen, ermdglicht, ihre Bestimmungen auch nach
Umsetzung der Richtlinie beizubehalten. Andernfalls missten die Mitgliedstaaten
ihre strengeren und dadurch aktionarsfreundlicheren Bestimmungen wieder
abschwachen. Ziel der Richtlinie sollte es ja sein, einen Mindeststandard im

Hinblick auf den Aktionarsschutz zu schaffen.®®

Daher gibt Art 3 der RL den Mitgliedstaaten einen mehr oder weniger

unverbindlichen Ansporn zur Aktionarsfreundlichkeit.

Art 3 der RL beinhaltet die ,weiteren MalBhahmen auf nationaler Ebene”. Im RL-E
wurde die Uberschrift ,strengere Anforderungen auf nationaler Ebene“ gewéhlt. Die
Mitgliedstaaten werden nunmehr nach dem Wortlaut des Art 3 der RL ,nicht daran
gehindert, weitere Verpflichtungen fiir die Gesellschaften einzufiihren®. Legt man den
Wortlaut dieser Bestimmung aus, kommt man zu dem Ergebnis, dass den
Mitgliedstaaten ein geringerer Handlungsspielraum gegeben werden soll und somit
die Gesellschaften weniger eingeschrankt werden sollen. Damit wurde dem RL-E in

diesem Punkt die Scharfe genommen.

Weiters werden in der RL die oben genannten ,MaBnahmen® so gesehen, dass sie
die ,Ausibung der in dieser Richtlinie genannten Rechte durch die Aktionére

erleichtern sollen”., Die Malknahmen muissen so umgesetzt werden, dass sie

" Vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (691). Ebenso Noack/Beurskens, GPR 2006, 88 (88).

*® In den Erlduterungen der Artikel zum RL-E ist unter 2.1.3. im Zusammenhang mit Art 3 der RL von
einer ,Mindestnorm* die Rede. Abrufbar unter: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/com/2005/com2005 0685de01.pdf. (Stand: Janner 2008).
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geeignet, erforderlich und verhaltnismaRig sind, um eine Erleichterung der
Aktionarsrechte gewahrleisten zu konnen. Die Umsetzung dieser Vorgabe kann
einerseits so geschehen, dass den Gesellschaften weitere Pflichten auferlegt werden
oder den Aktionaren Erleichterungen zuteil werden. Den Gesellschaften allein
strengere Anforderungen aufzubirden — die wahrscheinlich auch eine Erleichterung

der Aktionarsrechte zur Folge hatten — genugt fur sich gesehen nicht.

4.2. Maogliche Anwendungsfelder fur uber die

Mindestharmonisierung hinausgehende Regelungen

Beispiele fir Mallnahmen im Sinne von Art 3 der RL sind zB:

Vorstellbar ware, im Rahmen der Mindestharmonisierung im jeweiligen Mitgliedstaat
eine langere Frist zur Einberufung der Hauptversammlung festzulegen. ZB
verlangt Art 5 Abs 1 Unterabs 1 der RL, die Einberufung der Aktionare zur
Hauptversammlung 21 Kalendertage vor Beginn der Hauptversammlung
vorzunehmen. Davon kénnte nun der nationale Gesetzgeber abweichen und
stattdessen eine Frist von 40 Tagen bestimmen. Die Festlegung einer Frist von 20
Tagen ware nicht moglich, da es sich dabei um eine strengere Bestimmung fur den
Aktionar und nicht fur die Gesellschaft handelt. Das Ziel von Art 3 der RL kann darin
gesehen werden, dass dadurch Mitgliedstaaten im Eigeninteresse durch besondere

Aktionarsfreundlichkeit Investoren ins Land holen kénnen.

Die Einberufung der Hauptversammlung nach Art 5 Abs 1 Unterabs 1 der RL kann
auch auf andere Art und Weise erstreckt werden: Die Frist der Einberufung, fur
welche regular 21 Tage vorgesehen sind, kénnte durch eine Erstreckung auf 21
Werktage festgelegt werden. Dies fuhrt zu einer Verlangerung der Einberufungsfrist,
weil gesetzliche Feiertage und Sonntage nicht darunter fallen und bei der
Fristberechnung nicht mitgezahlt werden. Praktisch erscheint eine derartige
Bestimmung nicht sinnvoll, da auslandische Investoren die entsprechenden

Feiertage und Werktage nicht leicht zuordnen kdnnen.

Weiters ware es uU denkbar, die Rechte auf Erganzung der Tagesordnung und auf
Einbringung von Beschlussvorlagen nach Art 6 der RL umzugestalten. Art 6 Abs 2

der RL ermoglicht es einem Aktionar oder einer Aktionarsgruppe, die Tagesordnung
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zu erganzen bzw Beschlussvorlagen einzubringen, wenn sie Uber eine bestimmte
Beteiligung am Kapital der Gesellschaft verfugt. Mitgliedstaaten durfen nun, um
richtlinienkonform zu handeln, den dazu erforderlichen Prozentsatz von 5% nicht
hoher ansetzen. Die Festsetzung einer 4%-Schwelle durch einen Mitgliedstaat ist

also richtlinienkonform, die Festsetzung einer 6%-Schwelle hingegen nicht.

Eine weitere Moglichkeit der Starkung von Aktionarsrechten ware die Erstreckung
der RL — oder Teile davon — auf nicht borsennotierte Gesellschaften. Dadurch
konnten nicht nur inhaltliche Bestimmungen der RL modifiziert werden, sondern der

ganze Anwendungsbereich der RL selbst.*®

% Vgl dazu J. Schmidt, BB 2006, 1641 (1641); ebenso Noack/Beursken, GPR 2006, 88 (88).
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II.Informationen im Vorfeld der Hauptversammlung

5. Gleichbehandlung der Aktionire

5.1.RL-Vorgabe (Art 4 der RL)

Der Wortlaut entspricht dem Inhalt nach mit kleineren Abweichungen dem Wortlaut
des RL-E und nimmt die Gesellschaften im Hinblick auf die Gleichbehandlung der
Aktionére in die Pflicht.®

Die Grundidee der Gleichbehandlung wird nicht erst durch die RL eingeflhrt,
sondern existiert bereits im europaischen Gesellschaftsrecht, und zwar in Art 42 der
Kapital-RL®" und At 17 Abs 1 der Transparenz-RL®2.  Der
Gleichbehandlungsgrundsatz der RL bedeutet eine Konkretisierung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes des Art 17 Abs 1 der Transparenz-RL. Dies ist
ausdrucklich so gewollt und in Punkt 2.1.4. der Erlauterungen zum RL-E determiniert.
Trotzdem wurde im Wortlaut des RL-E anfangs eine etwas unglickliche
Formulierung gewahlt.®® Offensichtlich wurde vergessen, dass sich Aktionare in der
gleichen Lage befinden mussen, damit ihnen eine gleiche Behandlung zuteil
werden kann. Eine gleiche Behandlung ist nur unter gleichen Umstanden mdglich.
Man wollte durch die Neuformulierung von Art 4 der RL keine Missverstandnisse im
Hinblick auf disproportionale Stimmrechtsgestaltungen aufkommen lassen. Der
Gleichbehandlungsgrundsatz der Transparenz-RL und auch der Kapital-RL ist etwas

weiter und genereller gefasst als jener der AR-RL, denn die AR-RL richtet sich im

€0 Vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (691); Putzer, ecolex 2007, 861 (862); J. Schmidt, BB 2006, 1641
(1641).

®  Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der
Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58
Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fir die Grindung der
Aktiengesellschaft sowie fir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um
diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten, Amtsblatt Nr. L 026 vom 31/01/1977 S. 0001 —
0013.

%2 Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG; Amtsblatt Nr. L 390 vom 31/12/2004 S. 0038 — 0057. Zur Diskussion der
Auslegung des Wortlauts des RL-E zur Transparenz-RL vgl BDA/BDI/DAI/DIHK/GDV; NZG 20086,
300 (301).

Darin ist lediglich von einer Gleichbehandlung aller Aktiondre die Rede, ,die in Bezug auf die
Teilnahme und Stimmrechte auf den Hauptversammlungen gleichgestellt sind”.
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Wesentlichen an die Gleichbehandlung von Aktiondren rund um die

Hauptversammlung und kann keine allgemeine Feststellung darstellen.

Wie schon aus dem Wortlaut des Art 4 der RL abzuleiten, ist der
Gleichbehandlungsgrundsatz zwingend und kann nicht durch Satzungsbestimmung
abgeandert werden.®® Vom Gleichbehandlungsgrundsatz der AR-RL sind
disproportionale Stimmrechtsgestaltungen (va Hochststimmrechte gem § 114 Abs 1
AktG) nicht umfasst und somit weiterhin zuldssig.®® Der Grundsatz ,one share-one

vote* ist folglich unter dem Blickwinkel der RL nicht verwirklicht.®®

5.2. Osterreichische Rechtslage (§ 47a AktG, § 83 Abs 1 BorseG, § 3 Z 1
UbG, L-Regel 1 des OCGK)

Betrachtet man das Prinzip der Gleichbehandlung, so empfiehlt es sich, weiter
auszuholen und gewisse Begriffe vorab zu klaren: So zB die Treuepflicht.
Treuebindungen bestehen grundsatzlich im Verhaltnis der Aktionare untereinander

und zweitens im Verhaltnis Aktionar und Gesellschaft selbst.®’

Das Gebot der Gleichbehandlung hat eine andere Konstellation als die
Treuepflicht.®® Normadressat des Gleichbehandlungsgebots ist ausschlieRlich die
Gesellschaft selbst. Auf das Gebot der Gleichbehandlung kann sich der Aktionar
daher nur stutzen, wenn es sich um ein Tun bzw Unterlassen der
Gesellschaftsorgane selbst handelt. Das Handeln von Mitaktionaren ist vom
Gleichbehandlungsgebot nicht umfasst. Sehr wohl aber haben Aktionare gegeniber
ihren Mitaktionaren eine Treuepflicht. Die Treuepflicht richtet sich in erster Linie an
die Aktionare der Gesellschaft untereinander und hat an dieser Stelle bloRR

untergeordnete Bedeutung fur die Austubung von Aktionarsrechten.

& Zu den gesetzlich ausdrucklich normierten Ausnahmen vom Grundsatz der Gleichbehandlung (vor
allem im Ubernahmerecht) siehe: P. Doralt/M. Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 47a Rz 14 f.
Jabornegg-Geist in Jabornegg/Strasser, AktG* § 47a RN 5 ff.

8 Zur Erklarung dazu siehe Kap 5.3.

% gl Grundmann/Winkler, ZIP 2006, 1421 (1424).

67 Zur Treuepflicht allgemein siehe Hiiffer, AktG’, § 53a Rz 2.
% Vgl Schréckenfuchs, JBI 2003, 541 (541 f).
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In allen geltenden Gleichbehandlungsvorschriften geht es im Wesentlichen um eine
Gleichbehandlung unter gleichen Umstanden. Die Aktiengesellschaft muss die
einzelnen Aktionare ungeachtet der Hohe ihrer Beteiligung, den konkreten
Umstanden nach unter Bertcksichtigung gesetzlicher, satzungsmafiger und sachlich

begriindeter Differenzierung gleich behandeln.

Der Gleichbehandlungsgrundsatz hat nicht nur Eingang in das Aktienrecht gefunden,
sondern dariiber hinaus in L-Regel-1 des Osterreichischen Corporate-Governance-
Kodex.® Diese Bestimmung des OCGK (Stand: Juni 2007) ist — im Unterschied zu
§ 47a AktG — nicht allgemein gefasst, sondern spricht insb die Problematik zwischen

institutionellen Anlegern und Privatanlegern an.”®

Eine weitere Pflicht zur Gleichbehandlung findet sich im auch im Ubernahmerecht
(§3 Z 1 UbG), welche speziell die Gleichbehandlung der Inhaber von
Beteiligungspapieren von Zielgesellschaften zum Inhalt hat. Adressatenkreis dieser
Bestimmung ist neben der Gesellschaft selbst auch der Bieter, der ja selbst nicht

einmal Aktionar sein muss.’"

Zum besseren Verstandnis der Gleichbehandlung auch im Hinblick auf die RL ist es

hilfreich, die Aktionarsrechte in Haupt- und Nebenrechte zu teilen.”

Hauptrechte stehen dem Aktionar in dem Ausmal zu, in dem er am Grundkapital
beteiligt ist. Beispiele fur Hauptrechte sind das Stimmrecht, das Recht auf die

Dividende, das Bezugsrecht und das Recht auf den Abwicklungsuberschuss.

Nebenrechte werden im Gegensatz dazu nach Kopfen beurteilt und stehen jedem
Aktionar gleichermalien zu, wie zB das Teilnahmerecht an der Hauptversammlung,
das Rederecht, das Auskunftsrecht und die Anfechtungsbefugnis. Wesentlich ist,
dass die Nebenrechte zur Durchsetzung der Hauptrechte eingesetzt werden, die

Hauptrechte erst durch die Nebenrechte ermdglicht werden.

% Dabei handelt es sich um eine L-Regel, dh legal. Sie ist daher verpflichtend einzuhalten. Die
aktuelle Fassung ist unter folgender Website abrufbar: http://www.wienerborse.at/ (Stand: Janner
2008). Der Osterreichische Corporate Governance Kodex richtet sich vorrangig an ésterreichische
bdérsennotierte Aktiengesellschaften. Die Geltung erlangt er durch freiwillige Selbstverpflichtung der
Gesellschaften. Fir Gesellschaften, die im Prime Market der Wiener Borse notieren, ist er
verpflichtend. Vertiefend dazu Schenz/Eberhartinger, OBA 2006, 168 (168 ff); Hiigel/Hasenauer,
RdW 2003, 482 (482 ff).

"® Haberer, Corporate Governance (2003) 51.
"'Vgl P. Doralt/M. Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 47a Rz 7.
"2 Hiiffer, AktG’, § 53a Rz 4ff; Bungenroth in MiinchKomm AktG®§ 53a Rn 3.
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Grundlage jedes Gleichbehandlungsprinzips ist das Verbot der unsachlichen
Differenzierung. Dies bedeutet kein bedingungsloses Gleichmachen, sondern
Gleichheit unter gleichen Voraussetzungen.”> Zu beachten ist, dass das
Gleichbehandlungsgebot in seiner jetzigen Formulierung erst 1996 Eingang ins
dsterreichische Recht (§ 47a AktG) gefunden hat.”

Eine ausdruckliche Abschwachung erfahrt der Gleichbehandlungsgrundsatz in
§114 Abs 1 Satz 3 AktG, welcher die Satzung zur Festsetzung von
Hochstbetragsaktien ermachtigt. Aus dem eindeutigen Gesetzeswortlaut sind
Hochststimmrechtsaktien zulassig. Der gegenteilige Fall (Mehrstimmrechtsaktien) ist
gem §12 AktG ausdricklich verboten. Weitere Abweichungen vom
Gleichbehandlungsgrundsatz ergeben sich ua im Zusammenhang mit dem
Bezugsrechtsausschluss und der Vinkulierung von Aktien. Das viel diskutierte Prinzip
,one share - one vote” ist daher im &sterreichischen Aktienrecht derzeit noch nicht

verwirklicht und wird auch durch die RL nicht umgesetzt werden.

Um den Zweck des Gleichbehandlungsprinzips besser verstehen zu kdnnen, ist es

sinnvoll, auf die Falle der Ungleichbehandlung im Einzelnen kurz einzugehen.

Eine formelle Ungleichbehandlung ist dann gegeben, wenn die Aktionare ungleich
behandelt werden und die Ungleichbehandlung nach auf3en hin offensichtlich ist. Ein
einfach zu verstehendes Beispiel ist jenes der Information von Aktionaren. Das in
§ 112 AktG manifestierte Auskunftsrecht steht nach dem ausdricklichen
Gesetzeswortlaut nur in der Hauptversammlung zu.”> Wird auRerhalb der
Hauptversammlung eine Information blo3 an den Hauptaktionar oder an ein
beherrschendes Syndikat weitergegeben, so handelt es sich um eine offensichtliche

Ungleichbehandlung aller Aktionéare.

Komplizierter nachzuweisen sind Falle materieller Ungleichbehandlung, also
solcher MalRnahmen, die sich zwar an alle Aktionare wenden, aber im Einzelfall zu
Ungleichbehandlungen fuhren, wie zB die Einfuhrung von Ho6chststimmrechten
(Hochststimmrechtsaktien). Nach aussen hin betrachtet betrifft diese MalRnahme alle
Aktionare gleichermalien. Faktisch betrachtet verfugt jedoch nur ein Teil der

Aktionare Uber einen Anteil am Grundkapital der Gesellschaft, fir den dann kein

& Vgl Reul, Gleichbehandlung (1991) 270 f; Elk, Praxisleitfaden, 382.
* BGBI 1996/304.
"® Vgl Schréckenfuchs, JBI 2003, 541 (542).
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Stimmrecht in der Hauptversammlung besteht. Die Ubrigen Aktionare, deren
Beteiligung die Hochstgrenze nicht Ubersteigt, sind von dieser MalRnahme nicht

betroffen.

Kann eine Ungleichbehandlung™ (sei sie nun formeller oder materieller Art)
festgestellt werden, ist weiters zu prifen, ob es sich dabei um eine unsachliche
Differenzierung handelt oder nicht.”” Der sachliche Differenzierungsgrund® ist als
bewegliches System anzusehen und ist dann gegeben, wenn ein legitimes Interesse
der Gesellschaft besteht, die MaRnahme zur Interessensverfolgung” geeignet ist

und dem Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit entspricht.

Flhrt ein Hauptversammlungsbeschluss ohne sachliche Rechtfertigung zu einer

Ungleichbehandlung, so ist dieser Beschluss gem § 195 Abs 1 AktG anfechtbar.?°

Beruht die gleichheitswidrige Handlung auf einem Unterlassen, besteht ein Recht auf
die gebotene Handlung, besteht sie in einem Tun, besteht ein Recht auf
Unterlassung.’’ Weiters kann der betroffene Aktiondr Schadenersatz geltend
machen. Die erfolgreiche Anfechtungsklage ist Voraussetzung fur den
Schadenersatzanspruch, da ansonsten der gleichheitswidrige
Hauptversammlungsbeschluss fur die Gesellschaft rechtsverbindlich wird. § 47a
AktG ist in diesem Sinne als Schutzgesetz iSd § 1311 ABGB zu qualifizieren.

’® Eine Auflistung der Tatbestande, in denen eine Ungleichbehandlung uU zu rechtfertigen ist, siehe
bei P. Doralt/M. Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 47a Rz 16 ff; vgl auch Jabornegg/Geist in
Jabornegg/Strasser AktG* § 47a Rn 5 ff.

" Von der Rechtsprechung wurden bislang Falle des Bezugsrechtsausschlusses judiziert: OGH
16.12.1980 SZ 53/127 = GesRZ 1981, 44.

’® Dazu Verse, Gleichbehandlungsgrundsatz (2006) 465.

7 Zur Interessensabwagung beim Bezugsrechtsausschluss vgl: Schockenhoff,
Bezugsrechtsausschluss (1988) 30 ff.

0 zur Anfechtung  von Hauptversammlungsbeschlissen =~ wegen  Verletzung  des
Gleichbehandlungsgebots nach § 53a dAktG: Miinchn. HdB. GesR IV/Semler § 41 Rdn. 38; ebenso
Ek, Hauptversammlung (2005) Rz 622; aA Verse, welcher einen Hauptversammlungsbeschluss,
dem eine Ungleichbehandlung ohne sachliche Rechtfertigung zugrunde liegt, mit Nichtigkeit
behaftet sieht; Verse, Gleichbehandlungsgrundsatz (2006) 356. Zur Anfechtung wegen Verletzung
des Gleichbehandlungsgebots vgl Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 195 Rz 25 ff.

8 Zu den Rechtsfolgen bei VerstoRen siehe auch P. Doralt/M. Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 47a Rz 22 ff; vgl auch Jabornegg/Geist in Jabornegg/Strasser AktG* § 47a Rn 9 ff.
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5.3. Umsetzungsbedarf

Blickt man nun auf die Grundregel des in Osterreich durch das GesRAG 1996
umgesetzten §47a AktG, so ist erkennbar, dass die Bestimmung
gemeinschaftskonform auszulegen ist, weil §47a AktG aufgrund einer EU-RL

erlassen wurde.

Die RL lasst in den Erlauterungen zum RL-E nichts im Hinblick auf die
(Un)zulassigkeit eines Hochststimmrechts durchblicken (§ 114 Abs 1 Satz 3
AktG).22 Durch Begrenzung der Stimmenanzahl auf ein nicht (iberschreitbares,
bestimmtes Hochstmal® kann das Stimmgewicht von Groflaktionaren in Grenzen
gehalten werden. Auswirkungen hat das Hochststimmrecht lediglich auf die
Stimmenmehrheit und nicht auf eine geforderte Kapitalmehrheit.® In Deutschland
sind Héchststimmrechte seit Anderung durch Art 1 Nr 20 KonTraG nur noch fir nicht
bérsennotierte  Gesellschaften  zuldssig.®* Ein ausdriickliches Verbot von
Hochststimmrechtsaktien, wie es nach § 12 Abs 2 AktG flr Mehrstimmrechtsaktien

kodifiziert ist, ist mA im Rahmen der RL-Umsetzung nicht geboten.

Eine weitere Frage, die im Zusammenhang mit Art 4 der RL aufgeworfen wird, ist
jene der ,stimmrechtslosen Vorzugsaktien® (§§ 12 Abs 1 und 116 Abs 1 AktG). Bei
erster Betrachtung scheint ihre Zulassigkeit mit Art 4 der RL im Widerspruch zu
stehen. Jedoch spricht die RL nur von einer Gleichbehandlung im Bezug auf die
Auslbung der Stimmrechte in der Hauptversammlung. Erwagungsgrund 4 stellt
eindeutig fest, dass sich die RL im Hinblick auf die Gleichbehandlung bloR3 auf
Stimmrechtsaktien erstreckt. Da stimmrechtslose Vorzugsaktien vom Wortlaut der RL
nicht erfasst sind, besteht in diesem Zusammenhang kein Handlungsbedarf der
Mitgliedstaaten. Der Gleichbehandlungsgrundsatz von Art 4 der RL ist daher nicht
auf stimmrechtslose Vorzugsaktien anzuwenden. Nichts desto trotz kénnen die
Mitgliedstaaten gem Art 3 der RL stimmrechtslose Vorzugsaktien in den
Gleichbehandlungsgrundsatz aufnehmen. Ansonsten besteht mA auch in diesem

Zusammenhang fur den Osterreichischen Gesetzgeber kein Handlungsbedarf.

%2 S0 auch Karollus, GeS 2006, 99 (101).

8 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*, § 114, Rz 7 f; S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 114 Rz 19 ff.

8 Hiiffer, AktG’ § 134 Rz 4; Volhard in Miinchn AktG®§ 134 Rn 8 ff.
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Eine Umsetzung von Art 4 der RL ist im Osterreichischen Aktienrecht bereits durch
§ 47a AktG erfolgt. Art 4 der RL ist ferner eine Konkretisierung des Art 17
Transparenz-RL® und schreibt eine Gleichbehandlung vor allem im Hinblick auf die
durchzufihrende Hauptversammlung Vor. Gewisse, aulRerhalb der
Hauptversammlung liegende Anspriiche auf Gleichbehandlung bleiben durch den
engen Anwendungsbereich tendenziell auf der Strecke. Des Weiteren erstreckt sich
Art 4 der RL lediglich auf Hauptversammlungen boérsennotierter Gesellschaften und
somit nicht auf jede. Der Anteil borsennotierter Aktiengesellschaften steht in
Osterreich weit hinter jenen, die nicht bdrsennotiert sind. Denkbar wére eine
Implementierung ins Osterreichische Recht in der Form, dass in § 47a AktG ein
expliziter Hinweis auf die Gleichbehandlung im Teilnahme- und Stimmrecht erfolgt,
sofern es sich um eine bodrsennotierte Gesellschaft handelt. Der nationale
Gesetzgeber konnte ebenso in § 83 Abs 1 BorseG eine nahere Konkretisierung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes ausfiihren, indem er im Speziellen auf die Teilnahme
an der Hauptversammlung und die Ausubung der Stimmrechte in der

Hauptversammlung hinweist.

Wenn sich der Gesetzgeber zu einer entsprechenden Neuformulierung des
Gleichbehandlungsgebotes entschliel3en sollte, ware eine Umsetzung in § 47a AktG
keineswegs ratsam, da die RL vordergrundig auf die Hauptversammlung von
bdorsennotierten Gesellschaften abzielt. § 47a AktG ist hingegen allgemein gehalten
und richtet sich an alle Aktiengesellschaften. Eine mdgliche Umsetzung scheint mA
nur in § 83 Abs 1 BorseG sinnvoll. § 83 Abs 1 BorseG kénnte dahingehend
abgewandelt werden, dass die Gleichbehandlung der Aktionadre insb auf die
Teilnahme an der Hauptversammlung und die Ausubung der Stimmrechte in der

Hauptversammlung auszudehnen ist.

® Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der RL
2001/34/EG. ABI L 390 vom 31.12.2004, S 38.
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6. Frist der Einberufung

6.1. RL-Vorgabe (Art 5 Abs 1 der RL)

6.1.1. Allgemeine Einberufungsfrist (Art 5 Abs 1 Unterabs 1 der
RL)

Art 5 Abs 1 Unterabs 1 der RL sieht eine Verpflichtung der Gesellschaften vor,
spatestens am 21. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung die Aktionare zur
Hauptversammlung zu laden. Fir die Mitgliedstaaten stellt der 21. Tag blo3 eine
Begrenzung nach vorne dar.?® Die Mitgliedstaaten haben gem Art 3 der RL die
Moglichkeit, die Einberufung auch fruher (am 22., 23., usw Tag vor der

Hauptversammlung) ansetzen.?’

Im Gegensatz dazu sah der RL-E eine Einberufungsfrist von mindestens 30
Kalendertagen vor. Der RL-E normierte die 30 Tages-Frist flr jede Einberufung,
egal, ob es sich um eine ordentliche oder aulRerordentliche Hauptversammlung
handelt.®® Aufgrund der lang bemessenen Frist des RL-E und des heftigen
Widerstandes in Industriellenkreisen wurde sie herabgesetzt:*® Die langste Frist

betragt nun nach der RL zumindest 21 Tage.®

Der 21. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung ist der letztmogliche Tag, an dem
die Einberufung der Hauptversammlung durch die Gesellschaft vorgenommen
werden darf. Unmissverstandlich ist der Tag der Hauptversammlung selbst nicht in
die Frist mit einzuberechnen. Ursprunglich war im RL-E vorgesehen, dass die
Emittenten die Einberufung zu ,versenden® hatten. Davon wurde abgegangen, da

insb Gesellschaften mit Inhaberaktien beim Versenden der

% Vgl Putzer, ecolex 2007, 861 (862).
8 Vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (687).
% Vgl Noack in FS Westermann (2008) 1203 (1208).

89 Vgl die teilweise sehr eindeutigen Stellungnahmen: Aktienforum, Position 2006;
BDA/BDI/DAI/DIHK/GDV; NZG 2006, 300 (301); ebenso Wagner Stellungnahme DAV 2006, 3 f.

% Dariiber, wie lange die Einberufungsfrist tatsachlich dauern sollte, herrschte in der Literatur
Uneinigkeit. Jedoch bereits vor der Veroéffentlichung des RL-E wurde dazu Stellung genommen: Der
Gesetzeszweck, der Dispositionsschutz der Aktionare, ware bei einer virtuellen Hauptversammlung
auch gewahrt, wenn die Frist auf zwei Wochen verklrzt wirde: Giedinghagen spricht im
Zusammenhang mit der virtuellen Hauptversammlung davon, dass eine Verkirzung der Frist des
§ 123 dAktG von 30 Tagen auf 14 Tage nur bei einer virtuellen Hauptversammlung winschenswert
ware. E contrario ware eine Frist von 14 Tagen bei einer Hauptversammlung, die nicht im virtuellen
Raum stattfindet, nach Giedinghagen nicht wiinschenswert.
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Hauptversammlungsunterlagen auf die zwischengeschalteten Banken angewiesen

sind und sich dadurch die Vorlaufzeit zwangslaufig verlangert.®’

Wenige Probleme bereitet die Berechnung der Einberufungsfrist durch den klaren
Wortlaut der RL. Die Einberufung ist spatestens am 21. Tag vor dem Tag der
Hauptversammlung vorzunehmen. Wenn zB die Hauptversammlung am 22. Februar
stattfindet, ist die Einberufung bis spatestens 1. Februar vorzunehmen. Um
uberprufen zu kdnnen, ob die Einberufung fristgerecht erfolgt ist, bestimmt man den
Tag der Hauptversammlung, also den 22. Februar. Vom Vortag der
Hauptversammlung, also dem 21. Februar zieht man 21 Tage ab und ermittelt so den

letztmdglichen zulassigen Einberufungstag, namlich den 1. Februar.

Die Erlauterungen zum RL-E lieRen die Frage offen, ob es sich bei der genannten
Frist um eine solche handelt, bei der der Tag der Einberufung und der Tag der
Hauptversammlung in die Frist einzurechnen sind oder nicht.®? Es wurde aus diesem
Grund der RL-E prazisiert und in der RL statt der irrefGhrenden Bezeichnung
,Spatestens 30 Kalendertage vor der Versammlung® der Ausdruck ,spétestens am
21. Tag vor dem Tag der Versammlung” gewahlt. Gegenwartig gehen in Europa die
Einberufungsfristen zeitlich wesentlich auseinander. Durch die in manchen
europaischen Mitgliedslandern sehr kurz vorgegebenen Fristen ist es schwer

moglich, Einladungen zu Hauptversammlungen rechtzeitig weiterzuleiten.

Nicht jede Hauptversammlung ist 21 Tage vorher einzuberufen. Daher sieht die RL
bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen zeitliche Verkirzungen vor. In der
Ubernahmerichtlinie® wird eine Frist fiir die Einberufung der Hauptversammlung
von mindestens 2 Wochen vor Beginn der Hauptversammlung vorgesehen. Um im
Zusammenhang mit Hauptversammlungen bei Ubernahmen keine zusatzlichen
Fristen zu bestimmen, stellt Art 5 Abs 1 der RL klar, dass die Einberufungsfrist von
21 Tagen unabhangig von der 14-Tagesfrist der Ubernahme-RL zu berechnen ist.%*

Die Fristen der Ubernahme-RL (Art 9 Abs 4 und 11 Abs 4 der Ubernahme-RL),

*! Vgl BDA/BDI/DAI/DIHK/GDV, NZG 2006, 300 (301);

%2 Abrufbar unter: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/de/com/2005/com2005 0685de01.pdf
(Stand: Janner 2008).

% Richtlinie 2004/25/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend
Ubernahmeangebote, Amtsblatt Nr. L 142 vom 30/04/2004, S 12.

% Vgl § 27a Abs 5 UbG.
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welche eine Frist von mindestens 14 Tagen vorsehen, bleiben von der AR-RL Frist

daher durch ausdrickliche Bestimmung ausgenommen.

6.1.2. Verkurzte Einberufungsfrist durch Erfullung besonderer
Voraussetzungen (Art 5 Abs 1 Unterabs 2 der RL)

Wenn es sich nicht um die Jahreshauptversammlung (ordentliche
Hauptversammlung)® handelt, kann nach Art 5 Abs 1 Unterabs 2 der RL eine
Einberufung spatestens auch am 14. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung
vorgenommen werden. Die RL lasst die Maoglichkeit einer Verkirzung der
Einberufungsfrist (Optionsrecht der jeweiligen Gesellschaft) offen. Voraussetzung fur
diese verkurzte Frist ist, dass die Gesellschaft allen Aktionaren die Mdglichkeit einer
Stimmabgabe auf elektronischem Weg erdffnet. Weiteres Erfordernis fir die
verkurzte Einberufungsfrist ist ein Hauptversammlungsbeschluss. Die Aktionare
konnen bestimmen, dass die Einberufung der Hauptversammlung, bei der es sich
nicht um die Jahreshauptversammlung handelt, spatestens am 14.Tag vor dem Tag
der Hauptversammlung vorzunehmen ist.®® Fiir diesen Beschluss bedarf es einer
Mehrheit von nicht weniger als zwei Dritteln der Stimmen der vertretenen Aktien oder
des vertretenen gezeichneten Kapitals. Er gilt nur fur den Zeitraum bis zur nachsten
Jahreshauptversammlung. Wesentliche Voraussetzung ist hier, dem Gedanken des
Aktionarschutzes folgend, die Verklirzung der Einberufungsfrist nur dann zuzulassen,
wenn die Gesellschaft allen Aktionaren gleichermal3en die Moglichkeit erdffnet, ihre
Stimme auf elektronischem Weg abzugeben und zwar auch ohne physische
Teilnahme an der Hauptversammlung. Bei dieser Bestimmung handelt es sich um
eine  Kann-Bestimmung. Die Mitgliedstaaten durfen die elektronische
Hauptversammlung den Gesellschaften nicht vorschreiben, sondern muissen ihnen
lediglich die Option zur Durchfuhrung offen halten. Die verklrzte Einberufungsfrist ist
als Sonderregel zur allgemeinen Einberufungsfrist zu sehen und geht einen Schritt

weiter in Richtung virtuelle Hauptversammlung.

% Der Begriff der ordentlichen und auf3erordentlichen Hauptversammlung wird in der RL so nicht
verwendet. Die auflerordentliche Hauptversammlung wird lediglich als Hauptversammiung
bezeichnet, ,bei der es sich nicht um die Jahreshauptversammlung handelt, da manche
Mitgliedstaaten aulRerordentliche Hauptversammlungen in der uns bekannten Form nicht kennen.

% Die ~Jahreshauptversammlung® ist von der verkirzten Einberufungsfrist nach Art 5 Abs 1 Unterabs
2 der RL ausdriicklich ausgenommen, daher erstreckt sich die 14 tagige Einberufung nur auf
aulerordentliche Hauptversammlungen.
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Eine weitere faktische Verklrzung der Frist tritt in all jenen Fallen ein, in denen es
sich um verliehene Aktien handelt (stock lending).?” Hierbei werden Aktien von einem
Verleiher Ubertragen, und zwar mit der Verpflichtung, sie entweder nach Ablauf einer
bestimmten Zeit, nach Bedingungseintritt oder auf Abruf zurlickzugeben. Dies ist, je
nach Ausgestaltung, mit erheblichem Verwaltungsaufwand verbunden. Derjenige
(Investor), der seine Aktien auf diese Weise zuruckruft, um seinen
Stimmrechtseinfluss®® geltend zu machen, bendtigt eine gewisse Zeit, vor allem
dann, wenn die Buchungsvorgange uber mehrere Intermediare laufen. Entscheidend
ist auch hier, dass die jeweiligen Buchungsvorgange moglichst rasch abgeschlossen
werden und vor allem vor dem Stichtag (record date) erfolgen.®® Geschieht dies nicht
bis zum Stichtag, hat der Investor keinerlei Legitimation an der Hauptversammlung.
Sollte sich eine Gesellschaft fur eine Einberufungsverkirzung nach Unterabs 2
entscheiden, sollte sie dabei nicht aul’er Acht lassen, dass bei derartigen

Buchungsvorgangen einiges an Zeit zur Verfigung stehen muss.

6.1.3. Verklrzte Einberufungsfrist wegen Nichterfullung von
Prasenzquoren (Art 5 Abs 1 Unterabs 3 der RL)

Es kann vorkommen, dass bei einer Hauptversammlung das erforderliche
Prasenzquorum'®  nicht  erreicht wird, sodass eine ,wiederholte
Hauptversammlung® stattzufinden hat. Die Hauptversammlung ist nicht
beschlussfahig, die dazu erforderliche Anzahl an Teilnehmern wurde nicht erreicht.
Auch in einem solchen Fall liegt es im Ermessen der Mitgliedstaaten, eine
entsprechende Verkurzung zuzulassen. Um nicht der Gesellschaft eine

vergleichsweise lange Einberufungsfrist von 21 bzw 14 Tagen aufzubirden, kann

% Eine praxisnahe Erklarung des stock lendings findet sich auf einer Internetseite der British Bankers’
Association unter: http://www.bba.org.uk/bba/jsp/polopoly.jsp?d=130&a=1476 (Stand Janner 2008).

% Aus dem Zusammenhang ergibt sich, dass nur derjenige Investor von seinem Ruckrufsrecht
Gebrauch machen wird, der an der Hauptversammlung teilnehmen bzw sein Stimmrecht persénlich
ausliben mdchte.

% Zum Begriff des record date siehe Kap 11.

1% 1m AktG sind keine Prasenzquoren vorgeschrieben, jedoch kann die Satzung nach § 108 Abs 4
Satz 1 AktG ein solches vorsehen. Die Mdglichkeit, eine wiederholte Hauptversammlung mit
verkiirzter Einberufungsfrist ,durchzufilhren hat daher fir Osterreich geringe Bedeutung. Vgl auch
Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 108 Rz 38; Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG" § 108
Rz 9f.
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gem Art 5 Abs 1 Unterabs 3 der RL die Hauptversammlung innerhalb von zehn

Tagen einberufen werden, wenn folgende Voraussetzungen erfullt sind:

1. die Bestimmungen des Art 5 der RL mussen eingehalten worden sein, 2. es darf
kein neuer Punkt auf die Tagesordnung gesetzt werden und 3. es mussen zwischen
der endgultigen Einberufung und dem Datum der Hauptversammlung mindestens
zehn Tage liegen. Somit kann, falls ein Prasenzquorum vorgesehen ist, sichergestellt
werden, dass die Hauptversammlung moglichst rasch in der beschlussfahigen Zahl
durchgefuhrt werden kann. Die damit einhergehende Fristverklirzung resultiert aus
einem geringeren Bedurfnis auf Vorbereitungszeit und einem grof3eren Interesse

daran, moglichst bald die Hauptversammlung stattfinden zu lassen.

6.2. Osterreichische Rechtslage (§§ 107 Abs 1 und 108 Abs 2
AktG)

6.2.1. Allgemeines — Schutzzweck

Bislang sieht das geltende Osterreichische Aktienrecht vor, dass zwischen dem Tag
der letzten Veroffentlichung der Einberufung und dem Tag der Hauptversammlung
ein Zeitraum von mindestens 14 Tagen liegen muss (§ 107 Abs 1 AktG)."”" Diese
Frist kann durch die Satzung nicht jedoch verklrzt werden. Eine Verlangerung der
Frist ist hingegen moglich, wie zB durch eine Frist von 14 Werktagen anstatt von 14

Tagen.'®

Durch die Einberufungsfrist in Verbindung mit dem daflur erforderlichen zeitlichen
Abstand zwischen der Veroffentlichung der Tagesordnung gem § 108 Abs 2 AktG
und ihrer Durchfihrung haben die Aktiondre Gelegenheit, ihre Rechte in der

3 Neben der Frist zur

bevorstehenden Hauptversammlung wahrzunehmen.™
Einberufung der Hauptversammlung in Abs 1 befasst sich § 107 AktG aul3erdem in

den Abs 2 und 3 mit weiteren Bedingungen fur die Austibung von Aktionarsrechten

197 Zur Frage, ob Aktionére bei unterbliebener Anmeldung zugelassen werden miissen siche OGH
17.10.2006, 4 Ob 101/06s, wbl 2007, 61. Zur Stimmrechtsausibung trotz verspateter
Aktienhinterlegung vgl Ulrich/Prochaska, GeS 2003, 197 (197 ff).

192 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 107 Rz 2; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107
Rz 9.

193 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG4§ 107 Rz 1.
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(Aktienhinterlegung, Anmeldung zur Hauptversammlung...). Schutzzweck der Norm
ist es, den Aktionaren ausreichend Zeit zu geben, sich auf eine stattfindende
Hauptversammlung — auf welche Art und Weise auch immer — vorzubereiten

(Dispositionsschutz).

Als Voraussetzung fur die Inanspruchnahme des Teilnahmerechts gilt bei
Inhaberaktien die Innehabung, bei Namensaktien die Eintragung ins Aktienbuch.
Mittels Satzungsbestimmung kann die Teilnahme an der Hauptversammlung von der
Hinterlegung der Aktien abhangig gemacht werden. Die Hinterlegung der Aktien kann
bei der Gesellschaft selbst, bei einem inlandischen Notar oder bei der
Hauptniederlassung eines inlandischen Kreditinstituts erfolgen. Lasst die Satzung
dies zu, konnen auch weitere in- und auslandische Kreditinstitute als
Hinterlegungsstellen in der Einberufung bestimmt werden (§ 107 Abs 2 AktG)."*
Wird die Teilnahme nicht von der Hinterlegung der Aktien abhangig gemacht, reicht
es, wenn sich die Aktionare nicht spater als drei Tage vor der Hauptversammlung

anmelden.

Auch steht es den Gesellschaften frei, satzungsmallig eine Hinterlegungsfrist
festzulegen. Wird eine Hinterlegung der Aktien zu einem bestimmten Zeitpunkt vor
der Hauptversammlung bzw nach der Einberufung verlangt, so missen Aktionare,
welche an der Hauptversammlung abstimmen wollen, gem § 107 Abs 2 AktG die
Aktien hinterlegen. Durch diese Hinterlegung wird eine Verfugungssperre Uber die
Aktien erreicht. Die Gesellschaften koénnen somit feststellen, wer an der
Hauptversammlung vermutlich teilnehmen bzw abstimmen wird.' Die
satzungsmallige Hinterlegungspflicht verlangert dann aber die Einberufungsfrist,
denn § 107 Abs 2 AktG verlangt, dass bei satzungsmafiger Hinterlegungspflicht
fur die Hinterlegung mindestens 14 Tage frei bleiben. Dies flhrt zu einer
Fristverlangerung zwischen dem letzten Hinterlegungstag und dem Tag der
Einberufung selbst. Ohne satzungsmafige Hinterlegungsfrist betragt die
Einberufungsfrist zwei Wochen. Bei Hinterlegungsfrist betragt sie fur den Zeitraum
der Hinterlegung ebenfalls zwei Wochen. Hinzu kommt dann noch der Zeitraum

zwischen dem letzten Hinterlegungstag und der Hauptversammlung selbst.

194 \/gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 19 ff; Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*
§107 Rz 7.

1% Genau dieses Prinzip der Aktiensperrung (share blocking) soll durch Art 7 der RL beseitigt werden.
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Hinterlegt ein Aktionar zumindest eine Aktie bei der Gesellschaft, so kann er gem
§ 109 Abs 1 AktG verlangen, dass ihm die Einberufung der Hauptversammlung und
die Gegenstande der Verhandlung, sobald sie veroffentlicht werden, durch
eingeschriebenen Brief mitgeteilt werden (Sondermitteilung).’® Alle Aktionére sind
unabhangig von ihrem Stimmrecht zur Teilnahme an der Hauptversammlung
berechtigt. Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sind gem § 102 Abs 2 AktG zur

Teilnahme an der Hauptversammlung verpflichtet. %’

Uber Gegenstande, deren Verhandlung nicht mindestens sieben Tage vor dem Tag
der Hauptversammlung angekiindigt wurde, kdnnen gem § 108 Abs 2 AktG keine
Beschllsse gefasst werden. Falls flr die Beschlussfassung eine héhere Mehrheit als
die einfache vorgesehen ist (75%, 90 %, etc), muss die Ankiundigung mindestens 14

Tage vor dem Tag der Hauptversammlung ergehen.

Unabhangig von den Erfordernissen des AktG ist zu beachten, dass mittlerweile die
21tagige Einberufungsfrist in C-Regel 4 des OCGK (Fassung Juni 2007) enthalten
ist.’% Gesellschaften, welche sich verpflichten, den OCGK einzuhalten, sollen die
Einberufung zur Hauptversammlung mindestens drei Wochen vor der
Hauptversammlung bekannt geben. Die zur VerfUgung Stellung wesentlicher
Informationen/Unterlagen soll mindestens eine Woche vor der Hauptversammlung

und auf der Internetseite der Gesellschaft erfolgen.

6.2.2. Berechnung der Einberufungsfrist

Die 14-tagige Frist ist so zu berechnen, dass der Tag der Hauptversammlung nicht
mitberechnet wird. Nach dem eindeutigen Gesetzeswortlaut des § 107 Abs 1 AktG
darf weder der Tag der Einberufung noch der Tag, an dem die Hauptversammlung

stattfindet, in die Frist eingerechnet werden.

% Dieses Recht auf Sondermitteilung steht gem § 109 Abs 2 AktG auch den Mitgliedern des
Aufsichtsrats zu, selbst wenn diese keine Aktionare sind

97 Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 102 Rz 8; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 102
Rz 46.

1% Dabei handelt es sich um eine C-Regel, dh comply or explain, sie ist daher im Gegensatz zur L-
Regel nicht zwingend, ein Abweichen von ihr muss begrindet werden. Die jeweils aktuelle Fassung
ist unter folgender Website abrufbar: http://www.wienerborse.at/ (Stand: Janner 2008).
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Soll eine Hauptversammlung zB am 15. Mai stattfinden, so missen zwischen dem
Tag der Hauptversammlung und dem letztmdglichen Tag der Einberufung
mindestens 14 Tage dazwischen liegen. Es hat daher die Einberufung spatestens

am 30. April zu erfolgen.

Die Einberufungsfrist ist eine Frist, welche vom Tag der Einberufung
zuriuickberechnet werden muss. Fur den Fall, dass das Ende der Frist auf einen
Samstag, Sonntag, anerkannten Feiertag oder Karfreitag fallt, lauft die Frist erst am

darauf folgenden Werktag ab, sofern dieser kein Samstag ist.

Fehler bei der Bekanntmachung'®® wirken sich zu Lasten des Unternehmens aus und
machen samtliche bei der Hauptversammlung gefassten Beschlisse gem § 196 Abs
1 Z 2 AktG wegen ,nicht gehériger Einberufung“ anfechtbar.'’® Eine Sanierung
dieses Mangels ist nur maglich, wenn eine Vollversammlung
(Universalversammlung) stattfindet. Daher empfiehlt es sich, die Einberufungsfrist

nicht zu knapp anzusetzen, um gegen Eventualitaten gewappnet zu sein.

Auch nach deutschem Recht ist die Hauptversammlung rechtzeitig einzuberufen."’
Vergleicht man den § 107 Abs 1 AktG mit § 123 Abs 1 dAktG, so fallt auf, dass die
Frist zur Einberufung 30 Tage — und nicht wie im &sterreichischen Aktienrecht — 14
Tage betragt.'> Es wurde aus Griinden des Dispositionsschutzes die kurze
Zweiwochenfrist des § 107 dAktG 1937 im Jahre 1965 durch das dAktG 1965 auf ein
Monat verlangert.'*® Die Frist wurde verlangert, weil der deutsche Gesetzgeber eine
Frist von blof3 14 Tagen fir die Kommunikation zwischen Depotbank und Aktionar als
zu kurz angesehen hat."'* Dabei muss abgewogen werden, ob man entweder den
Aktionaren ausreichend Zeit gibt, sich auf eine Hauptversammlung eingehend

vorzubereiten oder dem Interesse der Fuhrung entspricht, schnell auf

199 7B, wenn einem der Mitarbeiter der Wiener Zeitung beim Druck der Zeitung ein Druckfehler
unterlauft oder die defekte Druckmaschine die Einberufung unleserlich macht.

"% v/gl Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 196 Rz 37.

" Vgl §§ 121 Abs 3 Satz 1 und 123 Abs 1 dAktG; vgl auch Zetzschke, NZG 2007, 686 (687);
Ratschow, DStR 2007, 1402 (1403); Hiiffer, AktG’ § 123 Rz 2; Noack in FS Westermann (2008)
1203 (1207).

"2 Beachte jedoch die unterschiedlichen Fristen in Deutschland: 14 Tage bei Ubernahmeangeboten
nach § 16 Abs 4 dWpUG und 30 Tage bei den sonstigen Hauptversammlungen nach § 123 dAktG;
vgl auch Grundmann/Winkler, ZIP 2006, 1421 (1425).

"8 Zur allgemeinen Fristberechnung nach § 123 dAktG siehe Hiiffer, AktG’, § 123 Rz 2; zur
Rechtslage vor Einfiihrung des UMAG vgl Kubis MiinchKomm AktG” § 123 Rz 23 ff.

"% Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 3.
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aulRergewohnliche Situationen reagieren zu koénnen und die Einberufungsfrist
méglichst kurz zu halten.""® Diese Giiterabwigung sollte auch Ausgangspunkt fiir die

Uberlegungen zur Richtlinie sein.

6.3. Umsetzungsbedarf

Eingangs ist zu erwahnen, dass sich derzeit die borsennotierten Gesellschaften im
Wesentlichen bereits an die Transparenzverpflichtungen des OCGK halten und vor

allem die Offenlegungspflichten im Internet berticksichtigen.

Far nicht borsennotierte Gesellschaften kann die 14 Tages Frist bei der Einberufung
bestehen bleiben, es sei denn Osterreich entschlieRt sich, im Rahmen ,weiterer
MalBnahmen auf nationaler Ebene“ durch Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL
zur Miteinbeziehung nicht borsennotierter Gesellschaften in den
Anwendungsbereich. Unter diesen Umstanden waren dann alle AG zur Einberufung

von mindestens 21 Tagen vor dem Tag der Hauptversammlung verpflichtet.

Daher koénnte in § 107 Abs 1 AktG die Mindestfrist fur die Einberufung (fur
bdrsennotierte Gesellschaften) statt der 14 Tage auf 21 Tage ausgedehnt werden.
Als Tag der Veroffentlichung gilt dann der erste Werktag (auller Samstag).
Wesentlich ist die ausdruckliche Bezeichnung, ob die Regelung neben
bdrsennotierten Gesellschaften auch fur nicht borsennotierte Gesellschaften gilt (Art
5 Abs 1 Unterabs 1 der RL).

Eine Zweigleisigkeit der Einberufungsfristen (zwischen bdrsennotierten und nicht
bdrsennotierten Gesellschaften) wie im deutschen Recht ist in Osterreich derzeit
nicht gegeben und sollte mA auch im Rahmen der Umsetzung unterbleiben. In
Deutschland muss gem § 123 Abs 1 dAktG die Hauptversammlung mindestens 30
Tage vor der Hauptversammlung einberufen werden. Es besteht daher in

Deutschland kein Umsetzungsbedarf.'"

"% Zu den in Europa aufgrund des Nebeneinanders von Namens- und Inhaberaktien auseinander

gehenden Einberufungsfristen (Danemark 8 Tage, Finnland 2 Monate) vgl Noack/Beurskens, GPR
2006, 88 (89).

"8 vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (1404).
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Eine Zweigleisigkeit konnte im Rahmen der Umsetzung dann geschehen, wenn in
§ 83 BorseG eine entsprechende Fristverlangerung fur bodrsennotierte
Gesellschaften verankert wird und § 107 AktG in seiner jetzigen Form bestehen
bleibt.

Wunschenswert ware auch eine Richtigstellung dahingehend, dass die Formulierung
,am 21. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung — als Tag der Verbffentlichung gilt
der erste Werktag (auller Samstag)“ ubernommen wird. Die Einberufungsfristen der
Ubernahme-RL""" gem Art 9 Abs 4 und Art 11 Abs 4 der Ubernahme-RL bleiben
unberthrt und lassen weiterhin eine Einberufung von 14 Tagen zu. Hierbei kdnnte

der Gesetzgeber diesen Ausnahmetatbestand ins AktG ausdricklich aufnehmen.

Folglich konnte die Mindestfrist mit 21 Tagen in § 107 Abs 1 AktG auf borsennotierte
Gesellschaften ausgedehnt werden, wodurch ein Gleichklang mit C-Regel 4 des
OCGK erreicht wird. Weiters miisste ausdriicklich festgelegt werden, dass es im
Rahmen des dispositiven Rechts den Gesellschaften offen gelassen werden muss,

eine langere als die 21tagige Einberufungsfrist in der Satzung festzulegen.''®

Neben der fir Osterreich zwingenden allgemeinen Einberufungsfrist von 21 Tagen
kann Osterreich noch die in Art 5 Abs 1 Unterabs 2 und 3 der RL enthaltenen
verkurzten Fristen von 14 bzw 10 Tagen umsetzen. Dahingehend sollte in § 107
AktG im Wege der Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL sinngemal} eingefugt
werden, dass Gesellschaften, welche allen Aktionaren gleichermalien die Moglichkeit
einer elektronischen Stimmabgabe ermdéglichen, ermachtigt sind, in der
Hauptversammlung daruber abzustimmen, dass die nachste Einberufung einer
aullerordentlichen Hauptversammlung spatestens am 14. Tag vor dem Tag der
Hauptversammlung vorgenommen werden darf. Weiters ist festzulegen, dass dieser
Beschluss einer Mehrheit von 2/3 der Stimmen der vertretenen Aktien oder des
vertretenen gezeichneten Kapitals bedarf und nur fir den Zeitraum bis zur nachsten

ordentlichen Hauptversammlung gilt.

"7 Richtlinie 2004/25/EG betreffend Ubernahmeangebote vom 21. 4.2004, ABI L 142 vom 30. 4. 2004,
S12.

"8 Freilich kénnten die Mitgliedstaaten im Rahmen der Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL eine
l&ngere als die 21tagige Frist vorsehen. Mir erscheint dies jedoch unwahrscheinlich, weshalb diese
Option der Satzung zu Uberlassen ist.
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Weiters kann Osterreich eine Fristverkiirzung auf 10 Tage im Zusammenhang mit
der Nichterfullung von Prasenzquoren bestimmen. Dazu sollte in § 107 AktG
aufgenommen werden, dass, falls Satzung oder Gesetz (einer bdrsennotierten
Gesellschaft) die Erflllung eines bestimmten Quorums zur Voraussetzung der
Beschlussfahigkeit machen und dieses Quorum nicht erreicht wird, die daraufhin
einzuberufende Hauptversammlung innerhalb von 10 Tagen einberufen werden
kann, wenn alle sonstigen Voraussetzungen erfullt sind. Diese verkurzte
Einberufungsfrist wegen Nichterfiillung von Prasenzquoren ist in Osterreich von eher
untergeordneter Bedeutung, und zwar aus folgenden Uberlegungen: Erforderliche
Prasenzquoren kénnen in Osterreich nur durch Gesetz oder Satzung bestimmt
werden (§ 108 Abs 4 AktG). Zufallsergebnisse bei der Abstimmung, die nicht
reprasentativ fur das Meinungsbild unter den Aktionaren sind, sollen durch ein
erforderliches Prasenzquorum verhindert werden. Die gesetzlichen Prasenzquoren
sind im AktG in § 30 Abs 9 AktG im Zusammenhang mit der Stufengriindung und in
§ 45 Abs 4 AktG bei Nachgrindungen im ersten Jahr nach der Eintragung der AG

vorgesehen.'"®

Zusatzlich ist § 108 Abs 2 AktG zu streichen, wonach je nach Beschluss — sei fur
diesen Beschluss eine einfache oder qualifizierte Mehrheit nétig — 7 bzw 14 tagige

Ankuindigungsfristen erforderlich sind.

"9 Vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 108 Rz 38; Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*
§ 108 Rz 9 f.
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7. Form der Einberufung

7.1. RL-Vorgabe (Art 5 Abs 2 der RL)

7.1.1. Diskriminierungsverbot — Gebuhrenverbot (Art 5 Abs 2
Unterabs 1 und 3 der RL)

Eine detaillierte Einberufung als solche nutzt dem gebietsfremden Aktionar wenig,
wenn ihm die diesbezugliche Information nicht zugeht. Daher ist die Art und Weise
der Einberufung ein wesentliches Kriterium fur die Aktionarsfreundlichkeit einer
Gesellschaft (dieses wesentliche Element wird nunmehr in Art 5 Abs 2 der RL

geregelt).
Wesentliche Unterschiede zum RL-E ergeben sich in folgenden Punkten:

Der RL-E hatte, abgesehen von der mittlerweile hinfalligen 30-Tages Frist, die nun
zumindest 21 Tage betrégt, ein Versenden der Einberufung vorgesehen.'® All jene
Mitgliedstaaten mit Uberwiegend Inhaberaktien (vor allem Deutschland und
Osterreich) hatten mit einem eher undefinierten Begriff des Versendens ihre

Schwierigkeiten. '’

Die Gesellschaften werden nicht nur in die Pflicht genommen, bestimmte Fristen flr
die Einberufung einzuhalten, sondern daruber hinaus die Einberufung in bestimmter
Form mit bestimmtem Inhalt vorzunehmen. Die Gesellschaften haben die
Einberufung in der Form vorzunehmen, dass sie in nicht diskriminierender Weise

einen schnellen Zugang zu ihr gewahrleisten (Art 5 Abs 2 Unterabs 1 der RL)."?

In Art 5 Abs 2 der RL findet sich die Bestimmung, wonach die Einberufung rasch und
ohne Diskriminierung zuganglich zu machen ist.'?® Dies ist unbeschadet weiterer,
im folgenden Abschnitt erlauterter Umstande sicherzustellen. Die Gesellschaft
gewahrleistet, dass die Einberufung ohne unnétigen Aufschub und ohne unsachliche

Differenzierung vonstatten geht. Eine Diskriminierung fur den benachteiligten Teil der

129 Zum bereits tiberarbeiteten Begriff des ,Versendens* vgl Karollus, GeS 2006, 99 (100).

2" Eine Legaldefinition des Begriffs ,Versenden® fand sich weder in Art 2 (Begriffsbestimmungen)
noch in Art 5 (Einladung zur Hauptversammlung) des RL-E selbst; kritisch Grundmann/Winkler, ZIP
2006, 1421 (1425).

Auch in diesem Fall stellt die RL ein Diskriminierungsverbot auf. Dieses verbietet jedwede Form
der unsachlichen Differenzierung.

12% Vgl Noack in FS Westermann (2008) 1203 (1209); Zetzsche, NZG 2007, 686 (688).
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Aktionare ist zB eine verspatete oder unzureichende Information Uber die

stattfindende Hauptversammlung.

Weiters werden die Gesellschaften in Art 5 Abs 2 Unterabs 1 Satz 2 der RL dazu
angehalten, auf Medien zurickzugreifen, bei denen vernlnftigerweise davon
ausgegangen werden kann, dass die Informationen tatséchlich an die Offentlichkeit
in der gesamten Gemeinschaft weitergeleitet werden. Wesentlich dabei ist, dass die
Mitgliedstaaten nicht solche Medien vorschreiben dirfen, deren Betreiber lediglich in
ihrem eigenen Mitgliedsstaat ansassig ist.'** Dies hatte eine Diskriminierung und
eine Zugangserschwerung zur Folge. Die Gesellschaften durfen keine spezifischen
Gebuhren fur die Vornahme der Einberufung in der vorgeschriebenen Weise

verlangen. Die Einberufung hat daher unentgeltlich zu erfolgen.'?®

Der Mitgliedstaat darf auch nicht vorschreiben, dass lediglich Medien eingesetzt
werden, deren Betreiber ihren Sitz in seinem Hoheitsgebiet haben. Im Wesentlichen
geht es um die verbesserte elektronische Informationsweitergabe mittels eines
elektronischen  Informationsverbreitungssystems.  Die  Gesellschaft ~ muss
hauptversammlungsrelevante Informationen Uber ein internetbasierendes Portal an
die zustandige Behorde weiterleiten. Dort werden die Daten ausgearbeitet und

kostenlos zum Herunterladen fir die Aktionare bereitgestellt.

7.1.2. Erleichterungen fur Gesellschaften mit Aktionarsregister
(Art 5 Abs 2 Unterabs 2 der RL)

Die zweite Mdoglichkeit, welche den Gesellschaften zur Verfugung steht, ist die
Ubermittlung der Einberufung unmittelbar an jeden eingetragenen Aktionar. Die
Mitgliedstaaten haben in diesem Zusammenhang ein Regelungswahlrecht, sie
kénnen diese Erleichterung der Versendung ausdriicklich zulassen.'® Aus dieser
Ermachtigung konnen all jene Gesellschaften, welche ohnehin Namen und Anschrift

ihrer Aktionare aus einem aktuellen Aktionarsregister ermitteln kdnnen, die

24 Dies konnte fiir gebietsfremde Aktionare ein Informationsdefizit zur Folge haben. Bei einer
Veroffentlichung im Internet ist es gleichgdltig, in welchem Hoheitsgebiet der Betreiber seinen Sitz
hat. Bei Zeitschriften, welche Hauptversammlungsankindigungen vornehmen, macht dies sehr
wohl einen Unterschied.

125 Zum Begriff eben dieser Medien im dt Recht vgl Noack, Wirtschaft und Finanzen (2007) 102 (102).
126 gl Noack in FS Westermann (2008) 1203 (1210); Putzer, ecolex 2007, 681 (682).
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Zusendung an jeden, im Aktionarsregister eingetragenen Aktionar vornehmen (Art 5
Abs 2 Unterabs 2 der RL)."?’

Dabei ist zu beachten, dass Namensaktien in Osterreich bei bdérsennotierten
Gesellschaften absolut uniiblich sind. Namensaktien sind in Osterreich vorwiegend
bei Gesellschaften mit geschlossenem, Uberschaubarem  Aktionarskreis
gebrauchlich. Es ist daher bei der Diskussion rund um Namensaktien und
borsennotierte Gesellschaften auf die derzeit geringe Bedeutung Bedacht zu

nehmen.'?®

7.2. Osterreichische Rechtslage (§ 105 Abs 2 iVm § 18 AktG,
§ 108 AktG, § 109 AktG, § 86 Abs 3 BorseG)

Primares Interesse des Aktionars besteht darin, zu erfahren, wann und wo die
Hauptversammlung stattfinden wird (Einberufung), welche Tagesordnungspunkte in
der Hauptversammlung verhandelt werden sollen und worlber letzten Endes
abgestimmt wird. Dieses Interesse ist gesteigert, wenn neben den routinemalligen
Tagesordnungspunkten einer ordentlichen Hauptversammlung weitere
Tagesordnungspunkte hinzukommen, oder es sich sogar um eine auf3erordentliche
Hauptversammlung handelt. Wichtigste Bestimmung ist in diesem Zusammenhang
§ 105 AktG: Darin wird ua Zeit und Ort der Hauptversammlung geregelt. Weiters ist
§ 108 AktG zu nennen, welcher neben Beschlussfahigkeit und Vorsitz der
Hauptversammlung die Ankiindigung der Tagesordnung regelt.'®® § 109 AktG hat die

Sondermitteilung der Gesellschaft bei Verlangen des Aktionars zum Inhailt.

Die Einberufung ist in allen Bekanntmachungsblattern bekannt zu geben.
Verpflichtend fur inlandische AG ist die Veroffentlichung in der ,Wiener Zeitung®,

wobei zu beachten ist, dass die Satzung daneben auch weitere

27 Hier wurde Gesellschaften mit mehrheitlich Namensaktien entgegengekommen. Verflgt eine

Gesellschaft entweder Uber eine geschlossene Investorengruppe oder ist es in einem Mitgliedstaat
Ublich, Namensaktien auszugeben, kann durch diese besondere Mitteilung eine uU aufwandigere
Veroéffentlichung vermieden werden.

Unabhéngig davon ist es nicht ausgeschlossen, dass in Osterreich die Namensaktien bei
bdérsennotierten Gesellschaften Bedeutung erlangen und die Inhaberaktie an Bedeutung verliert.

129 Zur bloRen Ordnungsvorschrift dieser Bestimmung vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 108
Rz 1; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 108 Rz 1. Zur deutschen Rechtslage vgl auch
Bachner in MiinchKomm AktG” § 124 Rz 83.
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Bekanntmachungsblatter bezeichnen kann. Der Gesellschaft ist es unbenommen,
mittels Satzungsbestimmung zusatzliche Publizitatserfordernisse aufzustellen, wie
zB die Verdffentlichung im Internet.’®® Dabei gilt, dass mit Ablauf jenes Tages, an
dem das Letzte der Blatter, welches die Bekanntmachung kundtut, diese als

vollzogen gilt.

Bei der Veroffentlichung der Tagesordnung handelt es sich lediglich um eine
Ordnungsvorschrift. Um etwaigen Verwirrungen vorzubeugen, ist zu sagen, dass die
Einberufung und die Tagesordnungskundmachung dann auseinander fallen kdnnen,
wenn die Tagesordnung um einen Programmpunkt erweitert oder eingeschrankt
wurde. Wird zB eine Hauptversammlung einberufen und andern sich bis zum Termin
der Hauptversammlung wesentliche Umstande, so kann die Hauptversammlung mit
geandertem Inhalt stattfinden, wenn die Fristen nach § 108 Abs 2 AktG eingehalten

wurden. ™’

Wird eine der zwingenden Voraussetzungen des § 105 Abs 2 AktG verletzt, sind die
in der Hauptversammlung gefassten Beschlusse gem § 199 Abs 1 Z 1 AktG nichtig,
sofern es sich nicht um eine Vollversammlung handelt."*> Angaben wie Zeit, Ort und

Firma sind daher Mindestinhalt."®

Die Benachrichtigung von der stattfindenden Hauptversammlung ergeht
selbstverstandlich nicht nur an Aktionare, sondern auch an Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder. Weiters ist die Sondermitteilung gem § 109 AktG zu
beachten, welche den Aktionaren auf Verlangen die Mdglichkeit erdffnet, mittels
eingeschriebenen Briefes von der stattfindenden Hauptversammlung bzw den darin

ergangenen BeschlUssen informiert zu werden.

130v/gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 105 Rz 33.

¥ Danach sind Verhandlungsgegenstande grundsatzlich 7 Tage vor der Hauptversammlung
anzukindigen. Fir Beschlisse, bei denen nach Gesetz oder Satzung die einfache
Stimmenmehrheit nicht ausreichend ist, muss die Ankiindigung mindestens 14 Tage vor dem Tag
der Versammlung ergehen.

Zu den Voraussetzungen einer Universalversammlung (Vollversammlung) siehe Diregger in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 199 Rz 26 f, Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*, § 103, Rz 5; im
deutschen Recht vgl Kubis in MiinchnKomm? § 121 Rz 62-68; Hiiffer AktG'§ 121 Rz 19.

'3 Grundsatzlich ist die Firma in exakter Schreibweise anzugeben, Abweichungen davon schaden
nicht, solange die AG eindeutig identifizierbar ist. Tag und Stunde der Hauptversammlung sind
anzugeben. Ebenso eine verkehrsubliche Anschrift, die den Aktionaren ein problemloses ,Finden®
des Ortes der Hauptversammlung ermoglicht.
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Der Gedanke, dass der Emittent von Wertpapieren bestimmte Informationen zur
Verfugung zu stellen hat, wurde im Rahmen der Umsetzung des Art 17 der

L4 ins 6sterreichische Recht in § 86 Abs 3 BorseG eingefiigt. Das

Transparenz-R
Konzept dieser Informationstbertragung sieht ein aktives Tun vor, einen push der
Information von Emittent zu Aktionar."*® Art 21 Abs 4 der Transparenz-RL erméchtigt
die Kommission, Durchfihrungsbestimmungen zu erlassen, um die einzelnen
Bestimmungen der Transparenz-RL besser auszufuhren und zu konkretisieren.'®
Dahingehend kann die Kommission eine Aufzahlung von Medien zusammenstellen,

welche die Informationsbereitstellung im Internet naher umschreiben.

Die Informationsbereitstellung muss europaweit flr Investoren zuganglich sein und
soll die Weitergabe der Informationen schnell, diskriminierungsfrei und weitgehend
kostenlos fur alle Investoren ermoglichen. Derzeit leistet das ,/ssuer Information

" Hiezu ist

Center” der Osterreichischen Kontrollbank diese Informationen.™
erforderlich, dass die Emittenten die entsprechenden Informationen Gbermitteln und
das ,Issuer Information Center” diese gliedert, speichert und zum kostenlosen
Herunterladen bereitstellt. Zusatzlich sind die Informationen der Wiener Bdrse und

der Finanzmarktaufsicht (FMA) zu Gbermitteln.

7.3. Umsetzungsbedarf

Es ist fir den einzelnen Mitgliedstaat unzulassig, lediglich solche Medien
einzusetzen, deren Betreiber ihren Sitz in seinem Hoheitsgebiet haben. Diese
Bestimmungen sind bereits aus Art 21 Transparenz-RL"*® bekannt, wurden in § 86
Abs 3 BorseG Ubernommen und verpflichten die Emittenten, die vorgeschriebenen

Informationen in einer solchen Form bekannt zu geben, die in nicht diskriminierender

% Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen Gber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der RL
2001/34/EG. ABI L 390 vom 31.12.2004, S 38.

3% Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (107).

% ygl RL 2007/14/EG der Kommission vom 8.3.2007 mit Durchfiihrungsbestimmungen zu
bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG.

37 Vgl: http://issuerinfo.oekb.at/startpage.html (Stand: Marz 2008).

138 Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber Emittenten, deren
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG, Abl. L 390 vom 31.12.2004, S 38.
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Weise einen schnellen Zugang gewahrleistet.”*® § 86 Abs 3 BérseG und Art 5 Abs 2
der RL schreiben ein ,Weiterleiten der Informationen vor."* Die geltende Regelung
des § 105 Abs 2 iVm § 18 AktG sieht eine Veroffentlichung in der Wiener Zeitung
vor."™! Bislang kann die Satzung auch andere elektronische Informationsmedien
vorschreiben. Diese fakultative Maoglichkeit der Gesellschaften ist insofern zu
erweitern, als die elektronische Veroffentlichung fur die Gesellschaften verpflichtend
vorzuschreiben ist. Daneben kann die Veroffentlichung in Papierform der Wiener
Zeitung bestehen bleiben. Der zweite Kernpunkt, welcher die Form der Einberufung
regelt, betrifft das Versenden der Einladung durch eingeschriebenen Brief nach Art
5 Abs 2 Unterabs 2 der RL. Dieses Recht auf Sondermitteilung ist bereits Bestandteil
der Osterreichischen Rechtsordnung (vgl § 109 Abs 1 AktG) und erlaubt
Gesellschaften das Versenden der Einberufung mittels eingeschriebenen Briefs. Da
die Sondermitteilung an die Hinterlegung der Aktien gebunden ist und die
Hinterlegungspflicht von Aktien aufzuheben sein wird, ist § 109 Abs 1 AktG
dahingehend abzuandern, dass in Hinkunft Gesellschaften, welche Uber ein aktuelles
Aktionarsregister verfugen, die Information an die Aktionare versenden kdonnen. Als
Versendungsart ist selbstverstandlich der eingeschriebene Brief weiterhin zulassig.
Empfehlenswert ist es darlUber hinaus, eine elektronische Verstandigung (via

Internet) zuzulassen.

¥ Da die AR-RL in Teilbereichen den Gedanken der Transparenz-RL naher beschreibt und fortfiihrt,

ist der Wortlaut beider RL in diesem Zusammenhang nahezu gleich.

0 Ein zur Verfiigung Stellen der Informationen auf der Website der Gesellschaft steht keinesfalls im
Einklang mit dem Wort ,weiterleiten®. Das in Art 5 Abs 2 Unterabsatz 1 der RL angeflhrte
Weiterleiten der Einberufung stellt nicht blof3 eine Verfligbarkeit auf der Website, sondern einen
.push® der Information in Richtung Aktionare dar. Die Kommission kann nach Art 21 Abs 4
Transparenz-RL Durchfiihrungsmafinahmen erlassen und eine Liste der Medien zusammenstellen.

' Pflichtblatt ist fir eine inldndische AG die ,Wiener Zeitung®. Daneben kann kraft
Satzungsbestimmung die Verodffentlichung in weiteren Bekanntmachungsblattern erfolgen. Vgl
Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 105 Rz 33; Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 105
Rz 9.
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8. Inhalt der Einberufung

8.1. RL-Vorgabe (Art 5 Abs 3 der RL)

Wenn Informationen im Vorfeld der Hauptversammlung Aktionaren erteilt werden,
sollen diese fristgerecht, in einer bestimmten Form und mit einem bestimmten Inhalt
ergehen. In der Einberufung zur Hauptversammlung steckt auch schon ein
wesentliches Argument der Aktionarsdemokratie, denn darin soll der Aktionar Uber
den Ablauf und seine Rechte vorweg informiert werden. Es ist daher nicht nur
geboten, eine rechtzeitige Information sicherzustellen, sondern auch eine inhaltlich
informative. Der Inhalt hat im Wesentlichen Ort, Zeitpunkt und die vorgeschlagene
Tagesordnung, dartber hinaus jene Verfahren klar und genau zu beschreiben,
welche Voraussetzung flr die Teilnahme und das Stimmrecht an der

Hauptversammlung sind.

Die im Entwurfstadium noch in Art 5 Abs 2 des RL-E'** enthaltenen Bestimmungen
finden sich nunmehr in Art 5 Abs 3 der RL. Die wesentlichen Informationen, die vor
der Hauptversammlung zur Verfigung stehen sollen und flr den Aktionar von

Interesse sind, wurden auch in Art 5 Abs 3 lit a der RL so formuliert.

Explizit werden Angaben uber einzuhaltende Fristen, Verfahren zur Vertretung,
Stimmabgabe per Brief oder auf elektronischem Weg gegeben. Neben diesen
grundsatzlichen Informationen ist dartiber hinaus den Aktionaren die Internetseite
bekannt zu geben, unter welcher sie die Informationen nach Art 5 Abs 4 der RL
(Informationen im Internet) abrufen konnen. Wesentlicher Punkt ist, dass die
Tagesordnung selbst als Mindestinhalt in die Einberufung aufzunehmen ist.

Tagesordnung und Einberufung sind keine voneinander getrennten Punkte.

Daneben hat die Einberufung nach Art 5 Abs 3 lit b der RL eine klare und genaue
Beschreibung der Verfahren zu enthalten, die die Aktionare einhalten mussen, um
an der Hauptversammlung teilnehmen und ihr Stimmrecht ausuben zu kénnen. Die
explizite Aufzahlung der geforderten Angaben zur Einberufung — diese sind dem
Osterreichischen Aktienrecht fremd und bedirfen einer besonderen Klarstellung —
finden sich in Art 5 Abs 3 lit b (i-iii) der RL: Dazu gehoren Angaben uber

%2 Die Endfassung der RL brachte im Zusammenhang mit Abs 3 einige Prazisierungen von

untergeordneter Bedeutung mit sich.
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(i) die Rechte der Aktiondre gemdaR Artikel 6'** — soweit diese Rechte nach der
Einberufung ausgetiibt werden kénnen — und gemas Artikel 9'** sowie die Fristen, bis
zu denen diese Rechte ausgelibt werden kbnnen; die Einberufung kann sich auf die
Angabe der Fristen, bis zu denen diese Rechte ausgelbt werden kbnnen,
beschrénken, sofern sie einen Hinweis darauf enthél, dass ausfiihrliche
Informationen Uber diese Rechte auf der Internetseite dieser Gesellschaft abrufbar

Sind,' 145

(i) das Verfahren fiir die Stimmabgabe durch Vertretung'*®, insbesondere die dafiir
zu verwendenden Formulare, und die Methoden, wie der Gesellschaft
Benachrichtigungen Uber die Bestellung von Vertretern auf elektronischem Wege

(ibermittelt werden kénnen, und'*’

(iii) gegebenenfalls die Verfahren fir die Stimmabgabe per Brief oder auf

elektronischem Wege.*®

Die nun in Art 5 Abs 3 lit b Buchstabe i-iii angefihrten Angaben betreffen das
Verfahren der Einberufung an sich. Der Aktionar weil3 durch diese detaillierte
Einberufung Bescheid, was er tun kann, um sich auf die Hauptversammlung

entsprechend vorzubereiten.

Zusatzlich muss dem Aktionar in der Einberufung der Nachweisstichtag (record
date)™® im Sinne von Art 7 der RL bekannt gegeben werden. Neben dem exakten
Datum muissen die Aktionare darUber hinaus noch Uber die Bedeutung des

Nachweisstichtags aufgeklart werden: Danach ist nur diejenige Person an der

" Art 6 der RL enthalt das ,Recht auf Ergdnzung der Tagesordnung und auf Einbringung von
Beschlussvorlagen®, also das Recht des Aktionars, im Vorfeld der Hauptversammlung auf den
Ablauf und den Inhalt der Hauptversammlung einzuwirken.

" Art 9 der RL enthalt das ,Fragerecht“ der Aktiondre, also das Recht eines jeden Aktionars,
unabhangig von seinem Anteil am Grundkapital, Fragen Uber Angelegenheiten der Gesellschaft zu
stellen.

%% Zu den fiir die Einberufung geltenden Fristen gem Art 5 Abs 1 der RL siehe Kap 6.

8 Im RL-E war anstatt von ,Vertretern“ von ,Stimmrechtsvertretern“ die Rede. Der Ausdruck des
LVertreters” ist weiter gefasst als jener des ,Stimmrechtsvertreters und wurde herausgenommen.

Zur Stimmrechtsvertretung und den dazu erforderlichen Voraussetzungen gem Art 10 und 11 der
RL siehe Kap 14.

Zur Briefwahl und zur Abstimmung auf elektronischem Weg gem Art 8 und 12 der RL siehe Kap 12
und 16.

Zur Begriffserklarung des record date siehe Kap 11.
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Hauptversammlung teilnahme- und stimmberechtigt, die an eben diesem Tag
Aktionar ist (Art 5 Abs 3 lit c der RL).

Ebenso ist in die Einberufung ein spezieller Hinweis dafur aufzunehmen, wo und wie
der vollstandige Text der Unterlagen und Beschlussvorlagen erhaltlich ist (Art 5 Abs
3 lit d der RL). Zusatzlich ist die Internetseite bekannt zu geben, auf der die
Informationen abrufbar sind, welche die Gesellschaft zwingend ins Internet stellen
muss (Art 5 Abs 3 lit e der RL).

Durch die Bekanntgabe der Internetseite hat der Aktionar jederzeit Zugang zu
wesentlichen Informationen zur stattfindenden Hauptversammlungen. Der
Informationsumfang der Einberufung gem Art 5 Abs 3 der RL unterscheidet sich in
einigen Punkten vom Informationsumfang, welcher die Gesellschaft gem Art 5 Abs 4

der RL im Internet abrufbar halten muss.'*®

8.2. Osterreichische Rechtslage (§§ 105 Abs 2 und 108 AktG)

§ 105 Abs 3 AkiG besagt, dass die Einberufung am Sitz der Gesellschaft
stattzufinden hat, sofern die Satzung nichts Gegenteiliges verfiigt.”®" Normiert die
Satzung den Ort der Hauptversammlung nicht ausdrucklich, besteht ein Wahlrecht
zwischen dem Ort, an dem die Gesellschaft ihren Sitz hat und dem Ort der

inlandischen Borse, an der die Gesellschaft notiert ist.

Der Zweck jeder Hauptversammlung besteht vordergrundig  darin,
Verhandlungsgegenstande, die auf der Tagesordnung stehen, zu erledigen.'®
Ublicherweise werden die Tagesordnungspunkte in der Einberufungskundmachung

bekannt gemacht. Im Gesetz wird zwischen diesen beiden Begriffen unterschieden.

%0 Zur Informationsbereitstellung im Internet siehe daher Kap 9.

Die Satzung kann ferner mehrere Versammlungsorte fir eine stattfindende Hauptversammlung
bestimmen, eine vollig ungebundene Auswahl an Versammlungsorten darf die Satzung jedoch nicht
vorsehen. Die Bestimmung eines auslandischen Tagungsortes ist unzuldssig, jedoch
ausnahmsweise zulassig, wenn der einzige Aktionar im Ausland wohnt und somit
Aktionarsinteressen inlandischer Aktionare ausscheiden; vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG § 105 Rz 34 ff. Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG4§ 105 Rz 10.

Zum Zusammenhang von Zweck und Tagesordnung im deutschen Recht vgl Bachner in
MiinchKomm AktG® § 124 Rz 83.
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§ 105 AktG spricht von der Einberufung der Hauptversammlung und § 108 AktG von

der Ankiindigung der Tagesordnung.'?

Die Tagesordnung (in § 108 AktG ist vom ,Zweck der Hauptversammlung® die
Rede) ist bei der Einberufung bekannt zu machen. Die Uberschrift zu § 108 AktG
macht ersichtlich, dass mit dem Zweck die Erledigung der Tagesordnung gemeint

ist. ">

Im Gesetz findet sich keine ausdruckliche Regelung, an welchem Tag und zu
welcher Uhrzeit die Hauptversammlung stattfinden soll. Findet sich keine Vorgabe in
der Satzung, so liegt die Festlegung im Ermessen desjenigen, der die
Hauptversammlung einberuft. Die hM geht davon aus, dass Hauptversammlungen
von Publikumsgesellschaften nicht an Sonn- oder Feiertagen stattfinden diirfen.'*
Samstage sind fur alle Aktiengesellschaften als Tag der Hauptversammlung

unbedenklich, selbst wenn dies gelegentlich anders gesehen wird."*

Die geltende Rechtslage fordert in Osterreich gem § 105 Abs 2 AktG fir die
Einberufung lediglich die Firma der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der
Hauptversammlung. Aullerdem ist sie in allen Bekanntmachungsblattern zu
veroffentlichen. Falls die Teilnahme an der Hauptversammlung oder die Auslbung
des Stimmrechts von der Aktienhinterlegung oder von der vorherigen Anmeldung zur
Hauptversammlung abhangig ist, mussen diese Bedingungen nicht gesondert in der
Einberufungsbekanntmachung angefuhrt werden, selbst wenn dies jedenfalls sinnvoll

ist. "’

Zusatzlich sind die Mindestankiindigungsfristen zu beachten. Nach § 108 Abs 2
AktG konnen Uber Gegenstande, deren Verhandlung nicht ordnungsgemaf

mindestens sieben Tage vor dem Tag der Hauptversammlung angekundigt wurde,

158 Zum historischen Zusammenhang von Einberufung und Bekanntmachung der Tagesordnung siehe

auch: Bauer, Hauptversammlung (1990) 7.
Zum Zweck der Tagesordnung siehe Bauer, Hauptversammlung (1990) 6.

%% \/gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 105 Rz 39 ff. Zur deutschen Rechtslage vgl Hiiffer,
AKtG’ § 121 Rz 17.

Zur Frage, wie lange eine Hauptversammlung dauern darf, ist Folgendes zu bemerken:
Grundsatzlich kann den Aktionaren ein Ausharren bis weit Uber Mitternacht hinaus nicht zugemutet
werden, andernfalls ist die Hauptversammlung anfechtbar. Die Abhaltung von
Hauptversammlungen (ber mehrere Tage hindurch ist zulassig, wenn sie von vornherein
entsprechend einberufen und dies angekindigt wurde.

¥7 gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 105 Rz 32.
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keine Beschllisse gefasst werden. Wenn fur einen Beschluss nach Gesetz oder
Satzung die einfache Beschlussmehrheit nicht ausreicht, so verlangert sich die

Ankundigungsfrist auf 14 Tage.

Mangel der Einberufung kdnnen sowohl die Nichtigkeit als auch die Anfechtbarkeit
der gefassten Beschlisse zur Folge haben. Gem § 199 Abs 1 Z 1 AktG tritt
Nichtigkeit ein, wenn gegen § 105 Abs 1 und 2 AktG verstolRen wird. Dies ist 1. der
Fall, wenn die Einberufung von einer Person oder Stelle ausgeht, die dazu nicht
befugt ist, 2. die Bekanntmachung nicht Uber den Mindestinhalt gem § 105 Abs 2
AktG verfugt oder 3. die Einberufung nicht in allen Bekanntmachungsblattern gem
§ 18 AktG verdffentlicht wurde.®® Nichtigkeit tritt jedoch nicht ein, wenn es sich um
eine Vollversammlung handelt, dh alle Aktionare anwesend oder vertreten sind und
keiner Widerspruch erhebt (§ 199 Abs 1 Z 1 AktG).

8.3. Umsetzungsbedarf

Zur Umsetzung ist zu bemerken, dass die Tagesordnung einer Hauptversammlung
in Hinkunft in den zwingenden Mindestinhalt einer Einberufung aufzunehmen ist.
Dies hat so zu erfolgen, dass die Einberufung schon die Tagesordnung (und nicht
bloR den ,Zweck") zu enthalten hat.'® Die Tagesordnung ist mit den erforderlichen
Informationen in die Einberufung aufzunehmen.'®® Eine Zweigleisigkeit zwischen der
Einberufung als solcher und den fir die Hauptversammlung veranschlagten

Tagesordnungspunkten ist in Hinkunft nicht mehr moglich.

Umsetzungsbedarf besteht auch im Hinblick auf die Belehrung der Aktionare, die
Teilnahmevoraussetzungen und die Moglichkeiten der Ausibung des Stimmrechts
durch  Dritte. Aktiondare sollen im Vorfeld auch Uber Abldufe und
Formalvoraussetzungen belehrt werden. Eine mdgliche Umsetzung in § 108 Abs 1
AktG ist weniger geeignet, da zu spezifisch auf die Tagesordnung abgestellt wird und
eine Zweigleisigkeit zwischen dem Mindestinhalt gem § 105 Abs 2 AktG und der

198 \/gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 105 Rz 45.

% Derzeit wird die Tagesordnung der Hauptversammlung in etwas kryptischer Form als ,Zweck® der
Hauptversammlung in § 108 Abs 1 AktG bezeichnet. ,Ort und Zeitpunkt der Hauptversammlung®
sind hingegen ohne abschweifende Bezeichnung ausdricklich in § 105 Abs 2 AktG genannt.

1%% Zur Umsetzung der RL-Vorgabe im dt Recht siehe Ratschow, DStR 2007, 1402 (1404).
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Tagesordnung gem § 108 Abs 1 AktG unbedingt vermieden werden sollte.
Stattdessen sollte § 105 Abs 2 AktG um jene Erfordernisse erweitert werden, welche
gem Art 5 Abs 3 der RL Mindestinhalt der Einberufung sind. Dies umfasst die
vorgeschlagene Tagesordnung, die von den Aktionaren einzuhaltenden Verfahren
zur Stimmrechtsausiubung, die Erlauterungen zum Nachweisstichtag und der
Hinweis, wo die Unterlagen und Beschlussvorlagen erhaltlich sind. Diese
Voraussetzungen sollten gemeinsam fur borsennotierte und nicht bdrsennotierte

Gesellschaften gelten und im AktG kodifiziert werden.
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9. Informationsbereitstellung im Internet

9.1. RL-Vorgabe (Art 5 Abs 4 der RL)

Neben der Einberufung, die als wesentliche Information fir den Aktionar diesen auf
die kommende Hauptversammlung vorzubereiten hat, geht die RL einen Schritt
weiter. Es mussen daruber hinaus auch Informationen auf der Internetseite der
Gesellschaft bekannt gemacht werden, die flankierend zur Einberufung den Aktionar
mit weiteren Informationen versorgen. Der Umfang dieser Zusatzinformationen ist

weiter gefasst als jener der Einberufung.'®’

Die Gesellschaften mussen nach Art 5 Abs 4 der RL ihren Aktionaren wahrend eines
ununterbrochenen Zeitraums, der spatestens am 21. (bzw 14. oder 10.) Tag vor
der Hauptversammlung beginnt und mit dem Tag der Hauptversammlung selbst
endet, wesentliche Informationen zur Verfigung stellen. Die Information hat die
Einberufung selbst zu enthalten, Gattung und Anzahl der Aktien,
Hauptversammlungsunterlagen, Beschlussvorlagen, Formulare zur Vertretung und
die Mdglichkeit, wie eben diese Informationen auf dem Postweg zugesandt werden

konnen.

Zum besseren Verstandnis der Internetinformation ist als Ausgangspunkt der RL-E
heranzuziehen. In der Abweichung vom RL-E zur RL sind die Spannungsfelder
selbst merkbar. Art 5 Abs 2 lit d des RL-E wollte die Gesellschaften folgendermalien
verpflichten: Es sollte der vollstandige und ungekulrzte Text der Beschlisse und der
Unterlagen, die auf der Hauptversammlung zwecks Annahme eingebracht werden,
abrufbar sein. Somit hatte nach den Anforderungen des RL-E bereits 30 Tage vor
der Hauptversammlung eine Unmenge an Informationen bereitstehen mussen.

Davon wurde in der Endfassung der RL erheblich abgewichen.'®?

Nunmehr mussen die Gesellschaften nach Art 5 Abs 4 lit d der RL lediglich die
Beschlussvorlagen oder die Erlauterungen 2zu einem Tagesordnungspunkt

veroffentlichen und den genauen Wortlaut der Beschlisse enthalten.

*" Ein die Erlauterungen unterstitzender Verweis auf die Unternehmenswebsite soll einen

.nformation overkill verhindern; vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (687).
182 gl dazu Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (107).
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Wie bereits oben dargestellt, kann die Einberufungsfrist aus gegebenem Anlass auch
verkurzt werden. Gerade bei einer auf3erordentlichen Hauptversammlung besteht ein
Informationsbedurfnis der Aktionare, welchem durch Informationen im Internet
genuge getan werden soll. Da die auflerordentliche Hauptversammlung verklrzt
einberufen werden kann, sind auch die damit einhergehenden
Internetinformationen innerhalb der kirzeren Frist zur Verfugung zu stellen.
Ausschlaggebend ist der 21. Tag vor der Hauptversammlung. Zusatzlich sind all jene
Konstellation zu prufen, in denen die Einberufungsfrist zulassigerweise verkiirzt
wird."®® In Fallen der Verkiirzung normiert Art 5 Abs 4 Unterabs 3 der RL, dass sich
dieser Zeitraum ebenso zu verkirzen hat (zB wenn die Einberufung bei einer
drohenden Ubernahme 14 Tage vor dem Tag der Hauptversammlung angesetzt ist,
dann ist auch dieser Tag fur die Veroffentlichung im Internet maligeblich, eine
Verpflichtung zur Veroéffentlichung im Internet zu einem friheren Zeitpunkt ware
sinnwidrig). Kommt es daher zu einer richtlinienkonformen Verkirzung der
Einberufungsfrist, verkurzt sich auch die Frist fur die Internetinformation
entsprechend auf zumindest 14 bzw 10 Tage (Art 5 Abs 4 Unterabs 3 der RL).

Die Informationen mussen permanent auf der Internetseite der Gesellschaft zur
Verfligung gestellt werden. Ein langerfristiges ,Herausnehmen® der Informationen ist

unzulassig. '®*

Die Fristen der Bereitstellung im Internet sind unabhangig vom tatsachlichen
Einberufungstag zu berechnen. BeschlieRt zB ein Mitgliedstaat, den Tag der
Einberufung auf den 30. Tag vor der Hauptversammlung anzusetzen, so kann die
Internetbereitstellung uU auch erst am 21. Tag erfolgen.'®™ Daher hat diese
vordergriindige Uberschneidung in all jenen Fallen keine Auswirkung, in denen eine
langere Frist fir die Einberufung als 21 Tage vorgesehen ist (im Rahmen der
nationalen Umsetzung oder weitergehend im Rahmen der Satzungsautonomie).'®®

Wenn diese beiden Fristen zeitlich auseinander fallen, ist es ausreichend, die

1% Dies ist dann der Fall, wenn eine Einberufung gem Art 9 Abs 4 und Art 11 Abs 4 der Richtlinie
2004/25/EG (Ubernahme) oder gem Art 5 Abs 1 Unterabsatz 2 bzw 3 der RL vorliegen.

%4 Dies ergibt sich mA schon durch den eindeutigen Wortlaut ,wahrend eines ununterbrochenen
Zeitraums*® des Art 5 Abs 4 der RL. Ware eine Unterbrechung zuldssig, musste dies ausdricklich in
Art 5 der RL angefuhrt sein. Eine Unterbrechung fur das kurzfristige Bearbeiten der Internetseite
aus technischen Griinden ist sicherlich zuldssig. Fir diese sehr kurze Zeit steht die Internetseite
dann nicht zur Verfigung.

'%% |n der Praxis erscheint es jedoch wenig sinnvoll, beide Termine auseinander fallen zu lassen.
1%8 gl dazu Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (107).
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Einberufung zB am 30. Tag festzulegen, die Veroffentlichung im Internet
hingegen am 21. Tag durchzuflhren. Sinnvollerweise sind diese beiden Zeitpunkte
anzugleichen, da es sonst im entstehenden Zeitloch sicherlich zu vermehrten
Anfragen an die Fuhrung kommen wird und der Gesellschaft ein unnétiger
Verwaltungsaufwand aufgeburdet wirde. Das kénnte verhindert werden, indem die
Aktionare in der Einberufung darauf hingewiesen werden, ab wann und auf welcher
Seite die Informationen abrufbar sein werden. Dies wird im Einzelfall die sicherlich

zweckmaRigste Losung sein.™®’

Ein weiteres Problem, das im Zusammenhang mit der Transparenz von
Tagesordnungspunkten und Beschlussvorlagen auftaucht, ist folgendes:'®® Um die
Aktionare nicht Uber samtliche Beschlussgegenstande aufzuklaren und zu
informieren, wird meist ein weit umschriebener Tagesordnungspunkt erst in der
Hauptversammlung konkretisiert und als Beschluss den Aktiondren prasentiert.'®®
Diesem aktionarsfeindlichen Umstand wird im Gegensatz zum RL-E'"® dadurch
Einhalt geboten, dass nach Art 5 Abs 4 lit d Halbsatz 2 der RL folgendes von der
Gesellschaft verlangt wird: ,Ferner sind von Aktiondren eingebrachte
Beschlussvorlagen auf der Internetseite so bald wie méglich nach ihrem Eingang bei

der Gesellschaft hinzuzufiigen“."

Daher werden die Gesellschaften nach Art 5 Abs 4 lit d der RL verpflichtet,
Beschlussvorlagen, oder, wenn kein Beschluss gefasst werden soll,
Erlauterungen zu den Tagesordnungspunkten zu veroffentlichen. Dies soll eine
mdglichst baldige Information der Aktionare gewahrleisten. Beschlussvorlagen sollen
in Hinkunft nicht mehr bis zur Hauptversammlung ,geheim® gehalten werden,

sondern unmittelbar nach dem Einlangen verdffentlicht werden. '

'%" Dies geht aus dem Sinnzusammenhang des Art 5 Abs 3 lit e der RL hervor.

'%8 Siehe dazu auch Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (107).

189 Zur Umschreibung der Tagesordnungspunkte siehe Pichler/Weninger, Aktienrecht, (2003). 1 ff.
Eine Begriffsbestimmung des Wortes Beschlussvorlage ist in der RL nicht enthalten. Es drangt sich
daher der Verdacht auf, dass die Mitgliedstaaten selbst dies vorzunehmen haben.

7% Dieser sah in Art 5 Abs 2 lit d des RL-E lediglich die Angabe der Beschliisse und Unterlagen vor.

1 Auch in diesem Fall wurde eine konkrete Fristsetzung seitens der Kommission unterlassen. Daher

muss in Ubereinstimmung mit Art 6 der RL (Erganzung der Tagesordnung — Einbringung von

Beschlussvorlagen) ein Stichtag vor der Hauptversammlung festgesetzt werden.

Vgl auch C-Regel 5 des OCGK, welche die Bekanntmachung der Kandidaten fir die

Aufsichtsratswahl eine Woche vor der Hauptversammlung auf der Internetseite der Gesellschaft
vorschreibt.
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Art 5 Abs 4 lit e der RL schreibt vor, bei Vertretung oder Stimmabgabe per Brief die
dazu erforderlichen Formulare auf der Internetseite abrufbar zu halten.’”® Der RL-E
wurde auch als Abanderung der Transparenz-RL 2004/109/EG gesehen.'” Art 17
Abs 2 lit b der Transparenz-RL sah bereits eine Verpflichtung der Emittenten vor,
Vollmachtsformulare elektronisch oder in Papierform an die Aktionare zu
ubersenden. Dies wurde durch die RL nicht abgeandert, weil ansonsten
Gesellschaften aus Drittstatten, welche in der EU blo3 borsennotiert sind, ohne Art

17 Abs 2 lit b der Transparenz-RL einen geminderten Aktionérsschutz hatten.'”®

Da alle Eventualitaten in Betracht gezogen werden missen, ist bei technischen
Problemen die Gesellschaft verpflichtet, jenen Aktionaren, die dies verlangen, die
Formulare zur Vertretung gebuhrenfrei zu tibersenden (Art 5 Abs 4 Unterabs 3 der
RL). Eine weitere Erleichterung bringt fur die Aktionare Art 5 Abs 4 Unterabs 3 der
RL. Danach haben die Gesellschaften, wenn sie die Formulare aus technischen'’®
Grinden nicht im Internet zur Verfligung stellen kénnen, auf ihrer Internetseite
bekannt zu geben, wie die Formulare in Papierform erhaltlich sind. All jenen
Aktionare, die dies beantragen, muss die Gesellschaft eben diese Formulare durch

Postdienste und gebiihrenfrei versenden.'”’

Ein weiteres Problem ergibt sich bei der Determinierung der Beschlusse selbst:
Sinnvoll ist es, wenn sich ein Tagesordnungspunkt inhaltlich mit einem
Beschlussgegenstand deckt. Ansonsten mussen die Beschlisse erst fertig
formuliert werden. Hier stellt sich die Frage, wer die Formulierung nun vorzunehmen
hat. Dies hat in den meisten Fallen der Vorsitzende der Hauptversammlung selbst
durchzufiihren.'”® § 124 Abs 3 dAktG differenziert diese Problematik, je nachdem, ob

es sich um gewohnliche Gegenstande, die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern und

' Dies kommt in all jenen Fallen in Frage, in denen es sich um Gesellschaften mit Namensaktien
handelt, die die Vollmachtsformulare direkt an die ihnen durch das Aktionarsregister bekannten
Aktionare schicken.

' Man denke an dieser Stelle nur an den Namen des RL-E, welcher ua die ,Anderung der Richtlinie
2004/109/EG* als Titel hatte.

7% gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (108).

' Andere Grinde als technische kommen hier nach dem Wortlaut der RL nicht in Betracht:
Unzuldssig ware hier die Weigerung der Gesellschaft, auf neue Medien umzustellen.

Hierbei handelt es sich um eine Schickschuld. Ein blofles Aushangen am Firmensitz, eine
Kopiervorlage oder ein gebihrenpflichtiges Versenden kommt nicht in Betracht.

"8 gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (108).
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Prifern oder um einen Initiativantrag einer Minderheit handelt.'® Ohne diese
Regelung konnten der Vorstand oder der Aufsichtsrat (bei einem Initiativantrag ist
davon auszugehen, dass zwischen der Aktionarsminderheit und den Organen ein

Disput vorliegt), Beschlussgegenstinde zu ihrem Vorteil umformulieren.

Der Gedanke der Kommission geht dahin, dass bdrsennotierte Unternehmen bereits
mit Internet und einer eigenen Homepage ausgestattet sind und daher ohne
Probleme mit vergleichbar geringen Kosten Informationen ins Internet stellen
konnen. Den Anlegern ist dadurch eher geholfen, als mit einer gebuhrenpflichtigen
Registrierauskunft bzw der aufwandigen Zusendung von Informationsmaterial. Zur

Frage, in welcher Sprache die Ladung zu erfolgen hat, schweigt die RL. '®'

Einen zusatzlichen wichtigen Aspekt stellt der Anwendungsbereich der RL dar. Wie
eingangs schon erwahnt, zielt die RL auf borsennotierte Gesellschaften ab, was die
Mitgliedstaaten nach Art 3 der RL jedoch nicht daran hindern kann, auf nationaler
Ebene weitere Mallhahmen zu setzen, zB auch nicht borsennotierte Gesellschaften
in Teilbereichen zu erfassen. Dies ware im Zusammenhang mit der
Informationsbereitstellung im Internet durchaus aus Grunden der investor relations
wlnschenswert. Dann hatten auch nicht boérsennotierte Gesellschaften die
Verpflichtung, die Informationsbereitstellung im Internet nach den gegebenen Fristen

einzuhalten.

9.2. Osterreichische Rechtslage (§§ 83 und 86 BorseG, C-Regel
4 des OCGK)
Derzeit schreibt C-Regel 4 des OCGK lediglich vor, die wesentlichen Informationen

eine Woche vor der Hauptversammlung zum Herunterladen auf der Internetseite der

Gesellschaft zur Verfiigung zu stellen.'® Gem C-Regel 4 des OCGK sollen Antrige

9 \/igl Hiiffer, AktG', § 124 Rz 12; Kubis in Miinchn AktG*§ 124 Rn 42.

180 Der Initiativantrag hat gem Art 6 Abs 1 lit a der RL neben dem beantragten Tagesordnungspunkt
eine Begrindung oder eine Vorlage fur einen in der Hauptversammlung zu fassenden Beschluss zu
enthalten.

Im deutschen Corporate Governance Kodex (2.3.1.DCGK) wird empfohlen, die Einberufung in
Englisch abzufassen. Eine Bestimmung, der in der Praxis viele Unternehmen bereits entsprechen.

'82 Eine Frist von 3 Wochen bedeutet fiir die Gesellschaften einen logistischen Mehraufwand. Derzeit
haben bdrsennotierte Aktiengesellschaften, die dem OCGK unterworfen sind, eine blof3 einwdchige
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und Gegenantrage der Aktionare, falls sie der Gesellschaft rechtzeitig zur Kenntnis
gebracht wurden, mindestens eine Woche vorher auf der Internetseite der
Gesellschaft mit der Moglichkeit zum Herunterladen veroffentlicht werden. C-Regel 4
des OCGK hat fiir die Verdffentlichung im Internet nur eine zwingende zeitliche
Vorgabe, und zwar eine Woche vor der Hauptversammlung. Andere, wie in Art 5 Abs

4 der RL vorgegebene Fristen existieren nicht.

Bislang bestehen in Osterreich lediglich fiir borsennotierte Gesellschaften
entsprechende Publizitatsverpflichtungen, welche in den §§ 83 und 86 BorseG
zusammengefaldt sind. § 83 Abs 2 Z 2 BorseG schreibt den Emittenten vor, den
stimmberechtigten Aktionaren ein Vollmachtsformular entweder in Papierform oder
elektronisch zu ubersenden. § 86 Abs 3 BorseG verpflichtet die Emittenten, die
Information in einer Form bekannt zu geben, die in nicht diskriminierender Weise
einen schnellen Zugang zu ihnen gewahrleistet. Dartber hinaus hat der Emittent auf
Medien zuriickzugreifen, bei denen vernunftiger Weise davon ausgegangen werden
kann, dass sie die Informationen tatsachlich in der gesamten Gemeinschaft an die

Offentlichkeit weiterleiten.

9.3. Umsetzungsbedarf

Im Hinblick auf die Umsetzung stellt sich die Frage, ob der nationale Gesetzgeber
Informationspflichten nur flr borsennotierte Gesellschaften anwenden will oder auch
eine Erstreckung auf nicht bodrsennotierte Gesellschaften im Rahmen der

Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL anstrebt.

Die bereits erwahnten Informationspflichten, welche die Verfugbarkeit und
Abrufbarkeit der Formulare zur Vertretung und Abstimmung per Brief nach Art 5 Abs
4 lit e der RL enthalten, wurden im Rahmen der Transparenz-RL in § 83 Abs 2 Z 2
BoérseG umgesetzt."®® Die (ibrigen, durch Art 5 Abs 4 der RL vorgegebenen
Internetverodffentlichungen sind noch ausstandig und daher zu kodifizieren. Dabei

bleibt es im Ermessen des Gesetzgebers, in bekannter Manier im BoérseG mit der

U
Frist einzuhalten. Der OCGK ist abrufbar unter
http://www.wienerborse.at/corporate/pdf/Corporate _Governance Kodex.pdf (Stand Janner 2008).

Dabei ist der Emittent zur kostenlosen Ubermittlung in Papierform oder auf elektronischem Weg
verpflichtet.
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Umsetzung fortzufahren und eine Zweigleisigkeit zwischen bdrsennotierten und nicht

borsennotierten Gesellschaften herbeizufiihren.

Fir die Umsetzung ist §105 Abs 2 AktG geeignet, der dann die
Publizitatsverpflichtungen im Internet zu enthalten hat. Jedenfalls sollte in § 105
Abs 2 AktG der Zeitpunkt festgesetzt werden, ab welchem die Gesellschaft zur
Veroffentlichung im Internet verpflichtet ist. Tag der Veroffentlichung ist der erste
Werktag (auler Samstag). Darin muss folgendes enthalten sein: Die Einberufung
selbst, die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte, die Hauptversammlungs-

Unterlagen und die Beschlussvorlagen bzw die Erlauterungen dazu.
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II1. Minderheitenrechte

10. Erginzung der Tagesordnung - Einbringung von

Beschlussvorlagen

10.1. RL-Vorgabe (Art 6 der RL)
10.1.1. Aligemeine Voraussetzungen (Art 6 Abs 1 der RL)

Das Recht auf Erganzung der Tagesordnung wund Einbringung von
Beschlussvorlagen ermoglicht es den Aktionaren, in der Hauptversammlung
wesentlichen Einfluss auszuuben. Art 6 Abs 1 der RL sieht vor, einer Minderheit an
Aktionaren die Mdglichkeit zu geben, die Tagesordnung zu erganzen bzw

Beschlussvorlagen einzubringen.

Die Mitgliedstaaten konnen vorschreiben, dass diese Rechte gem Art 6 Abs 1
Unterabs 2 der RL schriftlich (Post oder elektronisch) ausgeiibt werden miissen.'®
Ebenso konnen die Mitgliedstaaten gem Art 6 Abs 1 Unterabs 1 der RL vorschreiben,
dass die Erganzung der Tagesordnung flr die ordentliche Hauptversammlung
(Jahreshauptversammlung) ausgeschlossen werden kann, wenn die Aktionare
ohnehin ein Recht auf Einberufung einer aulRerordentlichen Hauptversammlung mit

entsprechender Tagesordnung haben.
Aktionare, die einzeln oder gemeinsam handeln, missen

das Recht haben, Punkte auf die Tagesordnung der Hauptversammlung zu setzen,
vorausgesetzt jedem Punkt liegt eine Begriindung oder eine Vorlage fiir einen in der
Hauptversammlung zu fassenden Beschluss bei, und (lit a)

das Recht haben, Beschlussvorlagen zu Punkten einzubringen, die bereits auf der
Tagesordnung der Hauptversammlung stehen oder ergdnzend in sie aufgenommen

werden (lit b).

Ausgangspunkt dieser Uberlegung ist, dass es Aktionaren, die Uber einen

bestimmten Schwellenwert am Grundkapital verfugen, ermdglicht werden muss,

' Eine Erganzung der Tagesordnung in Form eines Telefonats kommt schon allein aus

beweisrechtlichen Griinden nicht in Frage.
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Einfluss auf die Tagesordnung und die zu fassenden Beschllisse zu nehmen. Im
Wesentlichen wurde hier der Wortlaut von Art 6 des RL-E Ubernommen, jedoch mit
der Ausnahme, dass das Recht, Punkte auf die Tagesordnung zu setzen (Art 6 Abs 1
lit a der RL) von dem Recht, Beschlussvorlagen bzw Gegenantrage zu stellen (Art 6
Abs 1 lit b der RL), getrennt wurde. Die Erschwernis flir den Antragsteller zu lit a
bestent ua darin, dass dem beantragten Tagesordnungspunkt eine Begrindung

beiliegen muss.'®°

Weiters normiert Art 6 Abs 1 Unterabs 1 der RL, dass die Mitgliedstaaten vorsehen
kénnen, dass die aus lit a erwachsenen Initiativrechte nur im Zusammenhang mit der
Jahreshauptversammlung ausgeiibt werden kénnen.'®® Voraussetzung ist, dass
die Aktionare einzeln oder gemeinsam das Recht haben, eine Hauptversammlung
einzuberufen oder durch die Gesellschaft einberufen zu lassen. Dabei darf es sich
nicht um eine ordentliche Hauptversammlung handeln und die Tagesordnung muss
mindestens alle von den Aktionaren beantragten Punkte enthalten. Durch diese
Regelung ist es den Mitgliedstaaten moglich, das Initiativrecht auf die ordentliche
Hauptversammlung einschranken, ohne jedoch das Recht einzelner Aktionare auf

Einberufung einer Hauptversammlung zu beschneiden.

Ergo ist die Ausubung des Initiativrechts an die Aktionarseigenschaft des/der
Antragsteller(s) gebunden. Dazu ist zu sagen, dass Aktionare Tatsache und Umfang
ihres Aktienbesitzes nachweisen mussen. Dies kann durch Vorlage der
Aktienurkunden bzw durch Bescheinigung Uber die Hinterlegung bei einer Bank oder

einem Notar erfolgen.

Art 6 der RL enthalt keine Bestimmung, wonach Aktionare ihre Aktien zur Austbung
des Stimmrechts hinterlegen mussen. Dies hatte einen erschwerten Zugang zur
Auslbung des Initiativrechts zur Folge und ware gegen die Intention der
Kommission.’™ Die beantragenden Aktiondre missen den Zweck des
Initiativantrags bekannt geben, hinreichend genau umschreiben und ihr Verlangen

begrinden. An wen sich dieses Verlangen zu richten hat, lasst Art 6 der RL offen.

185 gl Schmidt, BB 2006, 1641 (1642).

'8 Gemeint ist damit die jahrlich innerhalb der ersten 8 Monate des Geschaftsjahres stattfindende
Hauptversammlung iSd § 104 Abs 1 AktG.

Auch im geltenden 6sterreichischen Recht findet sich keine Hinterlegungspflicht fir ein Initiativrecht
der Aktionare (vgl § 106 AktG).
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Der Adressat des Verlangens kann sinnvoller Weise nur die Gesellschaft selbst

sein.'®®

Weiters enthalt Art 6 Abs 1 Unterabs 2 der RL eine Bestimmung, die den
Mitgliedstaaten die Mdglichkeit gibt, dass ,diese Rechte'® schriftlich“'®® ausgeiibt
werden konnen. Das Begehren muss von den beantragenden Aktionaren
unterschrieben werden. Die Summe der Anteile der beantragenden Aktionare muss
gemeinsam den erforderlichen %-Satz am Grundkapital der Gesellschaft
ausmachen. Dies dient einer ersten Uberpriifung, ob die betreibenden Personen

tatsachlich Aktionare sind und (iber den erforderlichen %-Satz verfigen.'’

Eine Neuerung bringt in diesem Zusammenhang Art 6 Abs 1 lit a der RL, welcher als
Voraussetzung fur das Einbringen von Tagesordnungspunkten verlangt, dass jedem
Punkt eine Begriindung oder eine Vorlage fur einen in der Hauptversammlung zu
fassenden Beschluss beiliegen muss. Diese Begrindung des Erganzungsantrags
bzw die Einreichung der Beschlussvorlage erscheint im ersten Augenblick als eine
Erschwernis. Freilich ist es vordergrundig schwieriger, einen Tagesordnungspunkt
entsprechend zu begrinden. Einige Antragsteller werden sich dadurch entmutigen
lassen. Durch dieses Zusatzerfordernis soll verhindert werden, dass Antrage ohne
Ernsthaftigkeit eingegeben werden. Ein weiterer Grund kann darin gesehen werden,

dass dem Informationsinteresse der Ubrigen Aktionare Genuge getan werden soll.

10.1.2. Mindestbeteiligung an der Gesellschaft (Art 6 Abs 2
der RL)

Um einerseits Kleinaktionare davon abzuhalten, das Organ Hauptversammlung zu
blockieren und andererseits der VerfahrensOkonomie gerecht zu werden, ist das

Recht zur Erganzung der Tagesordnung bzw zur Einbringung von Beschlussvorlagen

"% Hierbei wird es jedenfalls ausreichend sein, als Aktionar den Antrag an die Adresse der
Hauptniederlassung der Gesellschaft zu schicken. Eine Voraussetzung, die verlangt, den
Initiativantrag direkt an den Vorstand oder an Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam zu schicken,
ware UberschieRend. Siehe dazu Lehmann, HGB § 254 Anm 4.

'8 Gemeint sind die Initiativrechte des Art 6 Abs 1 lit a und b der RL (Ergénzung der Tagesordnung,
Einbringen von Beschlussvorlagen).

%0 Mit schriftlich ist ausdriicklich der Postweg oder der elektronische Weg gemeint. Der
Telegrammweg ist seit 31.12.2005 in Osterreich eingestellt und daher nicht mehr von Relevanz
(Quelle: www.aon.at ) (Stand: Juni 2007).

Y1 vgl Putzer, ecolex 2007, 861 (862).
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wie im O&sterreichischen AktG an eine bestimmte Mindestbeteiligung an der
Gesellschaft, den Schwellenwert gebunden.'®? Dieser darf gem Art 6 Abs 2 der RL

5 % des Aktienkapitals an der Gesellschaft nicht Ubersteigen.

Entweder verfligt ein Aktionar Uber die erforderliche Beteiligung oder mehrere
Aktionare einigen sich auf ein geschlossenes Vorgehen und bringen den

Initiativantrag gemeinsam ein.

Gem Art 6 Abs 2 der RL darf das Initiativrecht nicht an eine hohere Beteiligung als
5% geknupft werden. ZB ware eine Gesetzesbestimmung, die die Ausubung des
Initiativrechts an eine Beteiligung von 6 % am Grundkapital bindet, nicht
richtlinienkonform. Im Unterschied dazu ware eine Gesetzesbestimmung, welche

bereits ab einer Beteiligung von 4% das Initiativrecht zulasst, richtlinienkonform.

Die Berechnung des Mindestquorums erfolgt bei Nennbetragsaktien durch das
Verhaltnis der Nennbetrdge zum Grundkapital und bei Stlckaktien aus dem
Verhaltnis der von der Minderheit gehaltenen Aktien zur Gesamtzahl der Aktien.'
Je nach Aktiengattung wird dann festgestellt, wie hoch die entsprechenden Anteile
am Grundkapital sind. Stimmrechtslose Vorzugsaktien sind in die Berechnung
einzubeziehen. Aktionare mit stimmrechtslosen Vorzugsaktien kdnnen daher auch
den Initiativantrag stellen, denn im gesamten Art 6 der RL gibt es keinen Hinweis

darauf, dass nur Aktionare mit Stimmrechten dieses Initiativrecht austiben dirfen.'®*

Im RL-E berechtigte alternativ zur 5% Schwelle am Aktienkapital noch ein weiterer
Schwellenwert, ein absoluter Wert, zu einem Initiativantrag. Ab einer Beteiligung von
10 Mio EUR am Aktienkapital des Emittenten (Art 6 Abs 2 des RL-E) sollte ein
solcher Initiativantrag méglich sein.' Die 10 Mio EUR Schwelle wurde nicht in Art 6

der RL iibertragen, es ist daher lediglich die 5% Schwelle maRgeblich.'%

192 gl Zetzsche, NZG 2007, 686 (689).

%% Zur naheren Berechnung des Mindestquorums im deutschen Recht vgl Kubis in MiinchnKomm?
§ 122 Rz 29; Hiiffer, AktG" § 122 Rz 3.

Art 4 der RL, welcher die Gleichbehandlung regelt, geht in dieser Hinsicht andere Wege. Darin
erstreckt sich die Gleichbehandlung blof3 auf Aktionare mit Stimmrechten. Dies ist darin auch
ausdricklich so angefuhrt.

Bei naherer Betrachtung ist dieses Initiativrecht nur bei groRen Aktiengesellschaften anwendbar,
die Uber ein Kapital von mehr als 200 Mio EUR verfiigen. Ist das Kapital der Gesellschaft darunter,
kommt die 5 % Regelung primar zur Anwendung.

1% \/gl auch Putzer, ecolex 2007, 861 (862); Karollus, GeS 2006, 99 (100); Schmidt, BB 2007, 1641
(1642).
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10.1.3. Festsetzung eines  Antragsstichtags und
Verfligbarmachung der geanderten Tagesordnung (Art 6
Abs 3 und 4 der RL)

Das Recht zur Erganzung der Tagesordnung ist als groRerer Eingriff in den
geplanten Ablauf der Hauptversammlung zu werten: Daher ist nach Art 6 Abs 3 Satz
1 der RL fur die Erganzung der Tagesordnung zwingend ein Antragsstichtag vor
der Hauptversammlung festzusetzen, damit die Ubrigen Aktionare noch Kenntnis von

der geadnderten Tagesordnung erlangen konnen.'®’

Diese Festsetzung der
Mitgliedstaaten darf durch die Satzung nicht abgeandert werden und ist somit

zwingend.

Werden lediglich Beschlussvorlagen zu Tagesordnungspunkten eingebracht,
konnen die Mitgliedstaaten in ihrem Ermessen einen Antragsstichtag gem Art 6
Abs 3 Satz 2 der RL festsetzen.'%®

Eine unmittelbare, bis zu Beginn der Hauptversammlung mdgliche Erganzung der
Tagesordnung kame zwar dem betreibenden Aktionar entgegen, die Ubrigen
Aktionare und die Fuhrung des Unternehmens hatten ihre Schwierigkeiten, auf die

geanderten Umstande der Tagesordnung einzugehen.'®®

Je nach Art der Hauptversammlung betragt die Einberufungsfrist mindestens 21, 14
oder 10 Tage (Art 5 der RL). Ist die Einberufung bereits erfolgt, kdnnen geanderte
Punkte auf die Tagesordnung gesetzt werden. Dies ist jedoch nur bis zum
Antragsstichtag méglich.?® Ist der Antragsstichtag fiir die erganzte Tagesordnung
abgelaufen, muss die Gesellschaft so schnell wie moglich alle Eingaben ausarbeiten
und die endgultige Tagesordnung verdffentlichen. Sobald diese verdffentlicht ist,
konnen die Aktionare eine Entscheidung treffen, ob sie an der Hauptversammlung

teiinehmen wollen oder nicht. Den Aktionaren bleibt wenig Zeit, weil der

97 Ein weiterer Grund ist, dass ein Nachschieben von Tagesordnungspunkten verhindert werden soll,

vgl bei Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (108).
198 \/gl Zetzsche, NZG 2007, 681 (689).
199 gl Putzer, ecolex 2007, 861 (862).

20 |n Art 5 Abs 2 der RL wird ausdriicklich normiert, dass die Einberufung zumindest eine klare und
genaue Beschreibung der Verfahren enthalten muss, welche die Aktionare einhalten missen, um
an der Hauptversammlung teilnehmen und ihr Stimmrecht ausiiben zu kénnen. Dies beinhaltet die
veranderten Tagesordnungspunkte der Hauptversammlung ebenso.
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Nachweisstichtag (record date), an welchem die Aktionarseigenschaft festgestellt

wird, in wenigen Tagen folgt.?’

Eine Verlangerung bzw Verkiirzung des Antragsstichtags ist kraft Satzung nicht
méglich. Wenn zB in Osterreich der Nachweisstichtag (record date) auf den siebten
Tag vor der Hauptversammlung angelegt wurde, so musste die durch die Austbung
des Initiativrechts abgeanderte Tagesordnung spatestens am zehnten Tag vor der
Hauptversammlung bekannt gegeben werden, damit selbst gebietsfremde Aktionare

von der geanderten Tagesordnung rechtzeitig Kenntnis erlangen kénnen.?%

Daraus ergibt sich, dass der Antragsstichtag zwischen zwei vorgegebenen
Stichtagen zu setzen ist: Zwischen dem Tag der Einberufung und dem
Nachweisstichtag (record date). Zwischen diesen beiden Stichtagen mussen gem Art
7 Abs 3 der RL zumindest 8 Tage (bei einer wiederholten Hauptversammlung gem
Art 5 Abs 1 Unterabs 3 der RL zumindest 6 Tage) liegen.

Art 6 Abs 3 Satz 2 der RL regelt die Fristberechnung der Gegenantrage
(Beschlussvorlagen). An diese wird ein geringerer Schutzmal(stab als an die
Tagesordnung angelegt. Der Hintergrund dieser Regelung liegt darin, dass
Gegenantrage, sofern sie inhaltich zu  Tagesordnungspunkten  der
Hauptversammlung passen, noch wahrend der Hauptversammlung gestellt werden
konnen. Um jedoch einen reibungsloseren Ablauf der Hauptversammlung
gewahrleisten zu kdnnen, steht es den Mitgliedstaaten frei, Gegenantrage bis zu
einem Zeitpunkt vor der Hauptversammlung oder sogar in der Hauptversammlung
selbst zuzulassen.?®® Auch im Falle einer Fristfestsetzung durch die Mitgliedstaaten
kommt eine satzungsmallige Verlangerung oder Verkurzung der Frist fur das
Einbringen von Gegenantragen (Beschlussvorlagen) nicht in Betracht. Sollte sich
daher ein Mitgliedstaat fur die Festsetzung einer Frist fur Gegenantrage entscheiden,

kann sich die Satzung nicht dartiber hinwegsetzen.

Aus dem Gedanken heraus, dass eine geanderte Tagesordnung auch den nicht
betreibenden Aktionaren zukommen muss, schreibt Art 6 Abs 4 der RL

konsequenterweise vor, dass eine geanderte Tagesordnung den Aktionaren auf

21 zur Bedeutung des Nachweisstichtags vgl Kap 11.

202 7yr aktuellen Diskussion der Umsetzung in Deutschland siehe Ratschow, DStR 2007, 1402 (1404).
%3 Djese Frist nach Art 6 Abs 3 Satz 2 der RL ist daher fiir die Mitgliedstaaten eine fakultative.
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gleiche Weise verfiigbar zu machen ist wie die vorherige. Zusatzlich hat dies vor
dem Nachweisstichtag (record date) iSd Art 7 Abs 2 der RL zu geschehen.
Ansonsten hat der Aktionar keine Maoglichkeit mehr, seine Entscheidungen im
Hinblick auf die stattfindende Hauptversammlung zu treffen. Gilt kein solcher

Nachweisstichtag, hat die Verstandigung ,rechtzeitig* zu erfolgen.?%*

10.2. Osterreichische Rechtslage (§§ 106 Abs 2 und 3, 108 Abs 2
AktG)

Das Recht auf Erganzung der Tagesordnung und zur Einbringung von
Beschlussvorlagen ermoglicht es den Aktionaren, in der Hauptversammlung
wesentlichen Einfluss auszuiiben.?®® Um einerseits Kleinaktiondre davon abzuhalten,
die Hauptversammlung zu verschleppen und andererseits der Verfahrensokonomie
gerecht zu werden, ist das Recht auf Erganzung der Tagesordnung bzw zur

Einbringung von Beschlussvorlagen an bestimmte Schwellenwerte gebunden.?%

Die geltende Rechtslage unterscheidet zwei ahnlich gelagerte
Minderheitsinteressen. Diese Initiativrechte lassen sich darin zusammenfassen, eine
Hauptversammlung entweder selbst einzuberufen, oder fir eine bereits einberufene

Hauptversammlung die Tagesordnung zu erganzen.?®’

Das entsprechende Initiativrecht von Art 6 der RL zielt dabei auf die Erganzung der
Tagesordnung bzw auf das Einbringen von Beschlussvorlagen ab.?%
Osterreichisches Aquivalent zu Art 6 der RL ist § 106 Abs 3 AktG. Bezug nimmt
dieser Abs 3 auf den Abs 2, welcher Aktionaren, die Uber einen Anteil von zumindest

5% am Grundkapital verfugen, das Initiativrecht einrdumt.

24 Zur geplanten Harmonisierung der geadnderten Tagesordnung vor dem Nachweisstichtag im

deutschen Recht siehe Ratschow, DStR 2007, 1402 (1404).
25 /gl Reich-Rohrwig, ecolex 1991, 460 (460 f).

2% 7u den Minderheitenrechten der Aktionare im Zusammenhang mit der Spaltung nach dem SpaltG
siehe VfGH 16.6.2005, G 129/04, wbl 2005, 259.

27 Zur Antragsstellung im Zusammenhang mit der Tagesordnung siehe: OGH 26.8.1994, 6 Ob 22/94.

2% |n Deutschland hat eine Aktionarsminderheit neben dem relativen Anteil von 5% am Grundkapital
der Gesellschaft noch die Mdglichkeit, Initiativrechte geltend zu machen, wenn ihr Anteil am
Grundkapital in absoluten Zahlen € 500 000 erreicht. Ein absoluter Wert von € 10 Mio war
urspringlich auch in Art 6 Abs 2 des RL-E vorgesehen, wurde aber nicht Ubernommen. Zur
deutschen Rechtslage vgl Kubis in MiinchnKommAktG® § 122 Rz 28 ff; Hiiffer, AktG’, § 122 Rz 9.
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Als Voraussetzung fur die Auslbung beider Initiativrechte wird seitens der Aktionare
Aktionarseigenschaft und Mindestbeteiligung verlangt. In Frage kommen
Legitimationsaktionare, Sicherungseigentiumer, ebenso wie jeder andere
Treuhander, der im Auldenverhaltnis Eigentumer der Aktien ist. Auch Masseverwalter
kénnen die Initiativrechte geltend machen. Pfandglaubiger und Inhaber von Genuss-

und Partizipationsscheinen kénnen dies jedoch nicht.?%

Weiters obliegt es den Aktionaren, Tatsache und Umfang ihres Aktienbesitzes
nachzuweisen. Bei Inhaberaktien kann der Nachweis durch Vorlage der
Aktienurkunden erfolgen, bei Namensaktien erfolgt der Nachweis der

Aktionarseigenschaft ausdricklich durch einen Auszug aus dem Aktienbuch.

Eine weitere Voraussetzung stellt die Mindestbeteiligung dar.?'® Demnach diirfen
Aktionare die Initiativrechte Einberufung der Hauptversammlung und Einbringung
von Beschlussvorlagen nur dann verlangen und (nach einem eigenen Verfahren)
auch durchsetzen, wenn sie Uber einen entsprechenden Anteil am Grundkapital
verfugen. Der Anteil am Grundkapital muss zumindest 5% betragen. Eine
(minderheitenfeindliche) = Heraufsetzung  dieses Betrages durch  eine
Satzungsbestimmung ist nicht maglich, eine entsprechende
(minderheitenfreundliche) Herabsetzung dieses Betrages hingegen schon.?’ Die
Initiative hat ferner einen bestimmten Inhalt aufzuweisen, welcher auf einen zu
fassenden Beschluss gerichtet sein muss. Ferner muss das Verlangen eine
Begriindung enthalten und ist schlicht an die Gesellschaft zu richten.?’ Das

Verlangen ist in Schriftform einzureichen.

An die Reaktionen der Verwaltung ist ein strenger Mal3stab anzulegen: Die Initiative
kann nur dann abgelehnt werden, wenn sie nicht im entsprechenden Ausmal}
unterstitzt wird, nicht formgerecht eingebracht wird oder materiell unzulassig ist, weil
sie nicht in die Zustandigkeit der Hauptversammlung fallt oder weil keine
Beschlussfassung angestrebt wird.?'> Wird der Initiative nicht Folge geleistet, so

kann gem § 106 Abs 4 AktG ein Antrag an das fur Handelssachen zustandige

299 \/gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 106 Rz 9 ff.
219 Zur 5% Schwelle der Einberufung siehe ferner: OGH 8.11.1994, 6 Ob 22/94, NZ 1995, 166.

2" Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*, § 106 Rz 6; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 106 Rz 25.

%12 7um Adressaten des Initiativrechts vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 106 Rz 17.
23 Dazu Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG4§ 106 Rz 20 ff.
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Gericht der Gesellschaft gerichtet werden. Es wird dann ein Verfahren aulder

Streitsachen eingeleitet.?"

In Deutschland ermdglicht bspw § 126 Abs 1 dAktG den Aktionaren, bis spatestens
zwei Wochen vor dem Tag der Hauptversammlung Gegenantrage zu uUbersenden,
wobei eine Ubersendung per email méglich ist, sofern die Gesellschaft daflr eine
email Adresse mitgeteilt hat. Die Gegenantrage sind anschlieRend von der
Gesellschaft den in § 125 Abs 1 - 3 dAktG genannten Berechtigten zuganglich zu
machen, indem sie zB auf der Internetseite der Gesellschaft verdffentlicht werden.?'
In Finnland zB gibt es keine ergdnzte Tagesordnung.?'® Erginzungsantriage sind

zeitlich vor der Einberufung zu stellen.?"’

10.3. Umsetzungsbedarf

Eine Umsetzung ins nationale Recht stellt sich folgendermal3en dar: Das Initiativrecht
umfasst einerseits das Einbringen von Beschlussvorlagen und andererseits die

Erganzung der Tagesordnung.

Da Art 6 Abs 1 Unterabs 2 der RL den Mitgliedstaaten die Moglichkeit gibt, fur die
Antragsrechte auch die Ubermittlung auf elektronischem Weg vorzusehen, sollte
dies ausdrucklich in § 106 Abs 2 AktG aufgenommen werden. Ein weiterer Punkt,
welcher im Rahmen der Umsetzung zu beachten ist, betrifft das Recht, das Setzen
von Punkten auf die Tagesordnung nur in Verbindung mit der ordentlichen
Hauptversammlung zuzulassen (Art 6 Abs 1 Unterabs 1 der RL). Dies hatte —
verglichen mit der jetzigen Osterreichischen Rechtslage — eine Schlechterstellung der

Aktionare zur Folge und kommt daher fiir eine Umsetzung nicht in Frage.?'®

214 Zum weiteren gerichtlichen Ablauf vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 106 Rz 26 ff.

215 50 zB Noack, NZG 2004, 297 ff; Giedinghagen, Hauptversammlung (2005) 186 ff.

718 gl den Annnex zum Richtlinienvorschlag der Kommission, Sek 2006, 181; S 88; abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/shareholders/comm_native sec 2006 0181 en.
pdf (Stand Janner 2008): ,item placed on the agenda, provided that requested in writing early
enough for the matter to be included in the notice to convene the general meeting“.

217 Zur Rechtslage in Finnland weiters: Kocher, NZG 2001, 1074 (1074 f).

'8 Dieser, fiir Osterreich irrelevante Punkt hat lediglich in manchen Mitgliedstaaten Bedeutung, in dem

Erganzungsantrage bereits vor der Einberufung zu stellen sind. Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007,
104 (109).
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Die Forderung einer Mindestbeteiligung von 5 % am Aktienkapital gem Art 6 Abs 2
der RL fur die Ausubung der Antragsrechte ist bereits Bestandteil von § 106 Abs 2
AktG und daher nicht umzusetzen. Eine Neuerung wird jedenfalls die Festsetzung
eines Antragsstichtags bringen, welcher die Austibung der Antragsrechte in zeitlicher
Hinsicht regelt. Dieser Antragsstichtag ist zwischen Einberufungstag und

Nachweisstichtag festzusetzen.

Wird zB der Einberufungstag mit dem 21. Tag und der Nachweisstichtag (record
date) gem Art 7 der RL auf den 7. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung
angesetzt, so ware es sinnvoll, den Antragsstichtag auf den 12. Tag vor dem Tag

9 Handelt es sich um eine verkiirzte

der Hauptversammlung anzusetzen.?'
Einberufung gem Art 5 Abs 1 Unterabs 2 der RL (14 Tage), ist der Antragsstichtag

jedenfalls ndher zum Tag der Hauptversammlung hin anzusetzen.

Fir eine Einberufung aufgrund Nichterfiillung von Prasenzquoren (Art 5 Abs 1
Unterabs 3 der RL) darf kein Antragsstichtag festgesetzt werden, da sich die
Tagesordnung bis zur wiederholt stattfindenden Hauptversammlung nicht andern

darf. Eine Umsetzung kommt am ehesten in § 106 Abs 3 AktG in Frage.

Das zweite, weniger gewichtige Antragsrecht der Aktionare betrifft die Einbringung
von Beschlussvorlagen zu Punkten der Tagesordnung gem Art 6 Abs 1 der RL.
Osterreich kénnte auch dahingehend einen Antragsstichtag festlegen. Dies hatte
jedoch eine Modifikation des geltenden Rechts und eine Schlechterstellung der
Aktionare zur Folge, da in einem solchen Fall unmittelbar in der Hauptversammlung
keine neuen Beschlussvorlagen mehr eingebracht werden konnten. Die Umsetzung
eines Antragsstichtags fur das Einbringen von Beschlussvorlagen kommt daher nicht
in Frage. Jedenfalls ist dann nur noch der Antragsstichtag fur die geanderte
Tagesordnung relevant. Die in § 108 Abs 2 AktG vorgesehene
Mindestankindigungsfrist von 7 bzw 14 Tagen - je nach erforderlicher

Stimmenmehrheit — ist jedenfalls zu streichen.

In Osterreich ist auBerdem das Recht auf Ergadnzung der Tagesordnung fir
ordentliche und auBerordentliche Hauptversammlungen gleichermal3en zulassig.

Es ist im Rahmen der Umsetzung nicht geboten, die Erganzung der Tagesordnung

219 Damit ware auch die Voraussetzung des Art 7 Abs 3 der RL erfiillt, wonach zwischen dem Tag der

Einberufung und dem Nachweisstichtag mindestens 8 Tage liegen missen.
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fur die aulerordentliche Hauptversammlung nicht zuzulassen. Eine derartige

Vorgabe hatte eine Verschlechterung der Aktionarsstellung zur Folge.
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IV. Teilnahme an der Hauptversammlung

11. Voraussetzung fiir Teilnahme und  Stimmrecht

(Legitimation)

11.1. RL-Vorgabe (Art 7 der RL)

11.1.1. EinfGhrung eines Nachweisstichtags (record date) (Art
7 Abs 1 und 2 der RL)

Grundgedanke jeder Legitimation ist es, rechtzeitig vor der Hauptversammlung
festzustellen, wer die Voraussetzungen fur die Teilnahme und Abstimmung an der
Hauptversammlung erflllt. Oftmals werden unmittelbar vor der Hauptversammlung

Aktien vermehrt gehandelt, was eine Erschwerung der Legitimation zur Folge hat.

Die Einfihrung eines Nachweisstichtags (record date) zur Legitimation stellt eine
Abweichung vom bisherigen Prinzip der Aktiensperrung (share blocking) dar.??°
Durch Einfuhrung dieses Nachweisstichtags wird — abweichend vom Prinzip der
Aktienhinterlegung — demjenigen ein Teilnahme- und Stimmrecht an der
Hauptversammlung gewahrt, der nach Bestatigung des depotfliihrenden Instituts an

einem bestimmten Tag vor der Hauptversammlung materiell Aktionar ist.??’

Sinn und Zweck jeder Aktienhinterlegung ist es, eine Verfugung Uber die Aktien bis
zur Hauptversammlung zu verhindern. Derjenige, der am Tag der
Hauptversammlung die Hinterlegungsbestatigung vorweist, ist nach dem System der

Aktiensperrung berechtigter Inhaber.

Durch den Nachweisstichtag (record date) wird erstmals jede Form der
Aktiensperrung beseitigt.??? Die Aktiensperrung bewirkt, dass Aktionare davon
abgehalten werden, ihre Aktien wahrend eines Zeitraums von mehreren Tagen vor

der Hauptversammlung zu veraulern. Ublicherweise ist die Zeit vor einer

Hauptversammlung, insb dann, wenn es sich um eine aullerordentliche

0 Grundlegende Anmerkungen zum record date siehe bei Grundmann/Winkler, ZIP 2006, 1421
(1425).

Zur Einfuhrung des Stichtags (record date) im deutschen Recht siehe: Ek, Hauptversammlung
(2005) Rz 435; Hiiffer, AktG’ § 123 Rz 12; Noack in FS Westermann (2008) 1203 (1214 f); zur alten
Rechtslage in Deutschland vor Umsetzung des UMAG vgl Kubis in MiinchnKomm? § 123 Rz 10 ff.

222 \jgl Grundmann/Winkler, ZIP 2006, 1421 (1425).

221
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Hauptversammlung handelt, oftmals mit erheblichen Marktschwankungen und damit
einhergehendem finanziellen Risiko verbunden. Die Erfahrung zeigt, dass selbst
Regelungen, welche eine Veraulerung von Aktien wahrend der Sperrfrist zulassen,

ihr Ziel nicht erreichen.?®®

Gebietsfremden und gebietsansassigen, schlecht
informierten Aktionaren ist meist nicht bekannt, dass eine Veraulierung der Aktien

wahrend der Sperrfrist trotzdem méglich ist.?%*

Die Vorgabe der RL soll bewirken, dass die Gesellschaften kein System des share
blocking schaffen durfen, der Handel mit Aktien soll daher bis unmittelbar vor der

Hauptversammlung erfolgen.

Diejenigen, welche am Nachweisstichtag Aktionare sind, durfen in weiterer Folge an
der Hauptversammlung teilnehmen bzw abstimmen. Egal, ob sie ihre Aktien nach
dem Nachweisstichtag weiter veraulRert haben oder nicht. Bei VerauBerung der
Aktien nach dem Nachweisstichtag ist zur Teilnahme und Abstimmung an der
Hauptversammlung derjenige berechtigt, der an eben diesem Tag - dem
Nachweisstichtag — materiell Aktionar war.?*> Eine Méglichkeit fir den Erwerber von
Aktien nach dem Nachweisstichtag besteht darin, an der Hauptversammlung als
Bevollmachtigter des veraullernden Aktionars teilzunehmen. Es wurde bereits in den
Konsultationen zur RL die Absicht geauliert, den Nachweis zur Teilnahme und
Abstimmung nicht an solche Voraussetzungen zu knupfen, welche die Handelbarkeit

der Aktien verhindern oder zumindest einschranken.??

Die Verpflichtung, ein record date einzuflhren, trifft borsennotierte Gesellschaften.
Nicht borsennotierte Gesellschaften kdnnen deshalb weiterhin eine Hinterlegung der
Aktien verlangen, wie es derzeit in Deutschland der Fall ist. Es sei denn, Osterreich
entschlief3t sich im Rahmen der Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL auch nicht

borsennotierte Gesellschaften in den Anwendungsbereich aufzunehmen.??” Fir

22 gl Schmidt, BB 2006, 1641 (1642); Noack/Beurskens, GPR 2006, 88 (89).

24 Zur Wirkung der Hinterlegungspflicht siehe: Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 12;
Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 107 Rz 3.

225 7ur Legitimation vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (686 f).

0 Darin wird erstmals bekraftigt, dass der Aktionar an der Hauptversammlung teilnehmen und

abstimmen darf, ohne die Aktien vor der Hauptversammlung bei einer natirlichen oder juristischen
Person hinterlegen, auf diese Uibertragen oder auf deren Namen eintragen zu missen.

27 gl dazu Hiiffer, AktG’ § 123 Rz 10; im deutschen Aktienrecht kann nach § 123 Abs 3 dAktG im
Rahmen der Satzungsfreiheit eine Hinterlegung bei nicht borsennotierten AG trotzdem durchgefiihrt
werden: In allen anderen Fallen hat das UMAG die Hinterlegung gestrichen.
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diese Gesellschaften kdonnte dadurch der Schutz der Minderheitsaktionare in Frage
gestellt werden, wenn Abstimmung und Teilnahme von der Hinterlegung abhangig

gemacht werden.

Im Wege der Umsetzung wird ein bestimmter Zeitpunkt vor der Hauptversammlung
festgelegt, um zu bestimmen, wer die stimmberechtigten Aktionare sind.
Ausschliel3lich die festgestellten Aktionare durfen an der Hauptversammlung
teilnehmen und darin abstimmen, selbst dann, wenn sie in der Zwischenzeit (also
zwischen record date und Hauptversammlung) ihre Aktien bereits veraullert

haben.??8

Das grundlegende Problem, welches sich im Zusammenhang mit der zeitlichen
Festlegung des Nachweisstichtags ergibt, ist folgendes: Fur Mitgliedstaaten, welche
das System der Namensaktien eingefuhrt haben, ist ein knapp vor der
Hauptversammlung liegender Nachweisstichtag sinnvoller, weil die legitimierten
Aktionare ohnehin aus einem Aktionarsregister ermittelt werden konnen. Fur jene
Mitgliedstaaten mit System der Inhaberaktien hingegen ist ein lang vor der
Hauptversammlung liegender Nachweisstichtag sinnvoller, weil die Aktien oftmals
iiber mehrere Intermedidre gehalten werden.?”® Dafiir wird eine entsprechende
Vorlaufzeit bendtigt, weshalb in diesen Mitgliedstaaten Ublicherweise der

Nachweisstichtag langer vor der Hauptversammlung liegt.

Bei Inhaberaktien ist der verwahrenden Depotbank zumeist der Name des
Aktionars, fur den sie die Aktien verwahrt, nicht bekannt, weil zwischen dem Aktionar
und der Depotbank haufig mehrere Intermedidre stehen (Intermediarkette).>*® Die
Depotbank stellt einen Nachweis fur den Zwischenverwahrer (custodian) aus, der
unmittelbar bei der Depotbank das Konto hat.?*' Dieser Zwischenverwahrer, der das
Bindeglied zwischen Depotbank und materiell berechtigtem Aktionar darstellt, leitet
sodann den empfangenen Nachweis weiter an seinen Auftraggeber, bis der

Nachweis schlieRlich beim materiell berechtigten Aktionar angelangt ist.

28 \Wesentlich ist in diesem Zusammenhang die Unterscheidung zwischen Teilnahme und
Abstimmung an der Hauptversammlung. Beides wird hier durch die Einflhrung eines record date
geregelt.

29 |m deutschen Aktienrecht wurde durch das UMAG § 123 Abs 3 dAktG neu eingefiihrt, welcher den
Stichtag fir den 21. Tag vor der Hauptversammlung festlegt; vgl Hiiffer, AktG’ § 123 Rz 12; Noack
in FS Westermann (2008) 1203 (1214 f).

230 Zum Begriff des Intermedirs vertiefend: Erhart, JRP 2004, 55 (55 f).
21 Zur Legitimation von bérsennotierten Inhaberaktien siehe Ratschow, DStR 2007, 1402 (1405).
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Um Aktionare nicht bei der Teilnahme bzw der Stimmrechtsausibung zu behindern,
darf der Nachweis der Aktionarseigenschaft nicht durch innerstaatliches Recht oder
durch Satzungsbestimmungen an UbermalRige formale Erfordernisse geknupft

werden (VerhiltnismaBigkeitsgrundsatz nach Art 7 Abs 4 der RL).%*?

Diese Bestimmung stellt den Mitgliedstaaten und in weiterer Folge den
Gesellschaften die Rute ins Fenster, bei Prufung der Aktionarseigenschaft nicht
liberschieRend vorzugehen.?*® Die Aktiondre bzw die Gesellschaften sollen nicht zu
technisch aufwandigen und somit teureren IdentifikationsprifungsmalRnahmen
gezwungen werden. Es soll lediglich der Identitatspriifung geniige getan werden.?**

Grundsatzlich wird bei jeder Verhaltnismafligkeitsprifung auf Zweck, Eignung,

Erforderlichkeit und Angemessenheit abgestellt.?*°
11.1.2. Ausnahmen vom Stichtagsprinzip und
Fristberechnung (Art 7 Abs 2 Unterabs 2 und Abs 3 der

RL)

Gem Art 7 Abs 2 Unterabs 2 der RL haben die Mitgliedstaaten die Mdglichkeit,
Gesellschaften, welche in der Lage sind, Namen und Anschriften der Aktionare am
Tag der Hauptversammlung zu ermitteln, vom Erfordernis des Nachweisstichtags
auszunehmen. Eine Feststellung der Aktionarseigenschaft von ohnehin im
Aktienregister eingetragenen Namensaktionaren erscheint wenig sinnvoll. Trotzdem
konnen die Mitgliedstaaten im eigenen Ermessen Namensaktionare dem
Stichtagsprinzip unterwerfen. Den Gesellschaften selbst obliegt kein Ermessen,

Namensaktionare dem Stichtagsprinzip zu unterwerfen oder nicht.

%2 Die Prifung der VerhaltnismaRigkeit wird meist im Zusammenhang mit Grundrechtseingriffen

gepruft. Die daraus entwickelten Grundsatze koénnen auch im Gesellschaftsrecht analog
angewendet werden.

23 vgl die Identitatspriifung im deutschen Recht bei Martens, Hauptversammiung (2003) 33 ff.

24 vgl dazu das jiingst ergangene Urteil des OLG Frankfurt v. 16.2.2007, 5 W 43/06; die
Nichtzulassung eines Aktionars zur Hauptversammlung gilt idR als Grund zur Anfechtung der dort
gefassten Beschliisse. Falls ein Aktionar wegen einer Ubermaligen Sicherheitskontrolle auf die
Teilnahme verzichtet, so kann dies einer Teilnahmeverweigerung gleichstehen.

2% \gl Stix-Hackl, RZ 2006, 134 (134 f). Zur Verifikation mittels Biometrie siehe Wolf,
Hauptversammlung, 64 f.
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Die Frage, ob ein record date auch fir das System der Namensaktien einzuflihren
ist, ist schlichtweg zu bejahen, sofern die Gesellschaft am Tag der
Hauptversammlung selbst Uber kein aktuelles Aktionarsregister verfugt, welches am
neuesten Stand ist. Dieses muss vor der Hauptversammlung entsprechend
aktualisiert werden, um keinen Aktionar von der Hauptversammlung ,irrtimlich”

auszuschliel3en.

Da eine einheitliche Festsetzung der Frist fur den Nachweisstichtag durch die
Richtlinie in allen Mitgliedstaaten zu Harmonisierungsschwierigkeiten fuhren wirde,
obliegt es den Mitgliedstaaten selbst, einen geeigneten Termin festzulegen. Der
Termin darf nicht friher als 30 Tage vor dem Tag der Hauptversammlung
veranschlagt werden (Art 7 Abs 3 der RL). Die Berechnung Ilasst sich
folgendermaBen darstellen:>*® Ist die Hauptversammlung zB fiir den 31. Juli
anberaumt, dann darf fur den 1.Juli der Nachweisstichtag noch angesetzt werden,

der 30. Juni und alle Tage davor waren nicht mehr zulassig.

Zwischen Einberufungstag und Nachweisstichtag missen mindestens 8 Tage liegen.
Handelt es sich um eine ,wiederholte Hauptversammlung® mit verklrzter
Einberufungsfrist iSd Art 5 Abs 1 Unterabs 3 der RL, sind sogar 6 Tage ausreichend.
Ein Stichtag kurz vor der Hauptversammlung schafft ein moglichst getreues Bild der

Aktionare, da weniger Zeit fiir eine kurzfristige VerauRerung der Aktien bleibt.?*’

Dem Aktionar wird dadurch in diesem Zeitfenster noch die Mdoglichkeit gegeben,

Dispositionen Uber seine Aktien zu treffen.

Ist zB der letztmdgliche Einberufungstag der 10. Februar, so muss der
Nachweisstichtag zumindest am 19. Februar angesetzt sein. Der 18. Februar ware
fur den Nachweisstichtag unzulassig, weil keine vollen acht Tage dazwischen liegen.
Far Einberufungen, die aufgrund von Prasenzproblemen durchgeflhrt werden, sind

statt der acht Tage fur die Fristberechnung blo® sechs Tage heranzuziehen, aber

2% Zur Fristberechnung des Stichtags im deutschen AktG siehe Ek, Hauptversammlung (2005) Rz

435; Hiiffer, AktG’ § 123 Rz 14.
27 gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (110).
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auch nur dann, wenn der nationale Gesetzgeber dies vorschreibt (hier besteht ein

verringertes Bediirfnis nach Aktionarsschutz).?*®

Probleme bereitet allenfalls die Festsetzung des Stichtags in den einzelnen
Mitgliedstaaten an sich und zwar dergestalt, dass einige Mitgliedsaaten den Stichtag
knapp vor der Hauptversammlung ansetzen wollen, andere Mitgliedstaaten
wiederum langer vor der Hauptversammlung: Dies ist dadurch zu erklaren, dass in
Europa neben dem System der Inhaberaktien und auch jenes der Namensaktien

existiert.

Beim System der Namensaktien gibt es ein Aktionarsregister, welches Aufschluss
uber Name und Anschrift der Aktionare gibt. Im Osterreichischen Recht ist dieses
System, gerade bei borsennotierten Gesellschaften von eher untergeordneter
Bedeutung, auller die Gesellschaft will ihren Aktionarskreis klein und geschlossen
halten. Beim System der Namensaktien muss der Nachweis der
Aktionarseigenschaft nur auf den im Aktionarsregister stehenden Namen ausgestellt

werden.

In den Mitgliedstaaten, in denen sowohl Inhaberaktien als auch Namensaktien
gebrauchlich sind, ware es sinnwidrig, sich fur einen der beiden Lésungswege (kurze
Frist bzw lange Frist vor der Hauptversammlung) zu entscheiden. Aus diesem Grund
sieht Art 7 Abs 3 der RL eine Kompromisslosung vor: Jeder Mitgliedstaat kann
einen Stichtag fur Gesellschaften mit Inhaberaktien und einen anderen fur
Gesellschaften mit Namensaktien festsetzen. Gibt eine Gesellschaft Namensaktien
und Inhaberaktien nebeneinander aus, so muss fur die Gesellschaft ein
Nachweisstichtag sowohl fur die Namensaktien als auch fur die Inhaberaktien
gelten. Denn die Aktionarseigenschaft der jeweiligen Investoren in ein und derselben
Gesellschaft von verschiedenen Nachweisstichtagen abhangig zu machen bedeutet

einen Verlust an Rechtssicherheit.

28 In diesem Zusammenhang besteht fir die Mitgliedstaaten ein Ermessensspielraum iSd

Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL.
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11.2. Osterreichische Rechtslage (§ 107 Abs 2 und 3 AktG)
11.2.1.  Sinn und Zweck der Aktienhinterlegung

Die Hinterlegung von Aktien dient in erster Linie dazu, der Gesellschaft vor der
Hauptversammlung ein Bild zu verschaffen, wer Aktionarseigenschaft besitzt und wer
voraussichtlich zur Hauptversammlung erscheinen und dort sein Stimmrecht

ausiiben wird.?3°

§ 107 Abs 2 AktG ermachtigt aus diesem Grund die Satzung, die
Stimmrechtsausibung von einer Hinterlegung der Aktien abhangig zu machen.
Ebenso kann durch Satzungsregelung nicht nur das Stimmrecht, sondern auch das
Teilnahmerecht abhangig gemacht werden.?*° Mangels Satzungsregelung (wenn die
Satzung keine Bestimmung fur die Hinterlegung der Aktien vor der
Hauptversammlung normiert hat), kommt Abs 3 zur Anwendung: Will ein Aktionar
sein Stimmrecht ausliben, muss er sich spatestens am dritten Tag vor der
Hauptversammlung anmelden. Hat er sich rechtswirksam angemeldet, muss er zur

Hauptversammlung zugelassen werden.

Bei der Hinterlegung ist zu unterscheiden, ob es sich um Namensaktien,
Inhaberaktien oder unverbriefte Aktien handelt. In Osterreich ist die Inhaberaktie die
am meisten verbreitete Form, bei der aufgrund ihres Charakters als Wertpapier die
Inhaberschaft allein ausreicht, um den Inhaber zu legitimieren.?*' Das Vorlegen der
Urkunde ist nach hM nicht erforderlich, es gentigt demnach auch das Vorlegen einer
Hinterlegungsbescheinigung. Die Bescheinigung tritt dann an die Stelle der Urkunde,
sodass es zu keinem Bruch mit den Grundsatzen des Wertpapiers kommt.
Andernfalls ware die Vorlage des Originals durch den Aktionar mit zu hohen Kosten
einerseits (zB durch Ausfolgungsspesen) und mit zu hohen Risiken andererseits
(Verlust) verbunden. Ausgehend von diesen Uberlegungen ist daher das Vorweisen
einer Hinterlegungsbestatigung ausreichend. Trotzdem bleibt es dem Aktionar

unbenommen, anstatt der Hinterlegungsbestétigung sein Original vorzuweisen.?*?

239 Zur Hinterlegung der Aktien bei einer in Form einer AG betriebenen Bank siehe VIGH 29.6.1990, G
325/89.

240 Ausfiihrlich dazu siehe Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 11.
241 Zum Wertpapiercharakter der Inhaberaktie siehe Hiiffer, AktG’ § 10 Rz 4.
242 yigl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 10.
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Bei Namensaktien ist dies anders zu beurteilen. Ihre Vorschriften sind nach §§ 10
Abs 4 und 61 Abs 6 AktG auch auf Zwischenscheine anzuwenden.?”® Bei
Namensaktien ist ausschliellich die im Aktienbuch eingetragene Person zur

AuslUbung von Aktionarsrechten legitimiert.

Die Aktienhinterlegung ist die zweckmaRigste und gebrauchlichste Art der
Nachweiserbringung, die einerseits fur die Teilnahme, andererseits fur das
Stimmrecht in der Hauptversammlung Bedeutung hat.?** DemgemaR wird in
Satzungen grol3erer Aktiengesellschaften das Erfordernis der Hinterlegung in nahezu
uniformer Weise festgelegt, um folgende Ziele zu erreichen: Es wird primar ein
organisatorisches Chaos verhindert. Des Weiteren wird durch eine satzungsmafige
Hinterlegungspflicht eine Stimmrechtsausibung durch Nicht-Aktionare verhindert.
Dabei ist zu bedenken, dass die beiden geschilderten Gefahren nur die
Inhaberaktien betreffen, nicht jedoch die Namensaktien. Trotzdem kann durch
Satzungsregelung das Hinterlegungserfordernis auch fir Namensaktien oder
Zwischenscheine vorgesehen werden.?*® Unverbriefte Aktien kdnnen nirgendwo

hinterlegt werden.

Der genaue Gesetzeswortlaut des § 107 Abs 2 AktG spricht von der ,,Ausiibung des
Stimmrechts®, welches durch Aktienhinterlegung ermdglicht wird und nicht von der
,Teilnahme an der Hauptversammiung“?*® Ungeachtet dessen kann durch die
Hauptversammlung selbst all jenen Aktionaren, deren Aktionarseigenschaft nicht
nachgewiesen wurde, trotzdem das Recht gewahrt werden, an der
Hauptversammlung teilzunehmen und ihr Stimmrecht auszuiiben.?*” Man kdénnte
sogar so weit gehen, zu sagen, dass die Hinterlegung keinerlei Legitimation
voraussetzt und sich ihr Zweck auf die Vorbereitung des Teilnehmerverzeichnisses

reduziert.?*®

23 Zum Begriff des Zwischenscheins vgl Zdtzsch/Maul, Beck AG-HB § 4 Rz 136.
244 7ur Aktienhinterlegung allgemein vgl Ek, Hauptversammlung (2005) Rz 427:

25 Siehe dazu Hiiffer AktG’ § 123 Rz 7: Die einzige Mdglichkeit, mittels Satzungsregelung eine
Hinterlegungspflicht fir Namensaktien einzufiihren ist dann moglich, wenn es sich um Aktien mit
Blankoindossament handelt.

2% Zur Frage, ob nicht blo die Ausiibung des Stimmrechts, sondern auch die Teilnahme an der
Hauptversammlung von der Hinterlegung abhangig gemacht werden kann, vgl Bachner in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 11.

27 Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 107 Rz 6. Kritisch Ulrich/Prochaska, GeS 2003, 197
(197 ff).

248 gl Kubis in MinchKomm AktG? § 123 Rz 34.
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Die Hinterlegung der Aktien bewirkt praktisch gleichzeitig eine Anmeldung zur
Hauptversammlung. Gesondert betrachtet verschafft die Anmeldung blo3 eine
Information Uber die Anzahl der zu erwartenden Teilnehmer, die Hinterlegung den
Nachweis der Aktionarseigenschaft. Sowohl Anmeldung als auch Hinterlegung
schlielen einander nicht aus, sodass in der Satzung beide Erfordernisse kumulativ

vorgesehen werden kdnnen.

Haben alle Teilnehmer die Hinterlegung fristgerecht durchgefthrt, wird idR das
Hinterlegungsverzeichnis mit den Daten der Teilnehmer an die AG zugesandt.
Dies ist Grundlage fiir die Erstellung des Teilnehmerverzeichnisses.?*® Dieses
Teilnehmerverzeichnis ist Grundlage far einen geregelten

Hauptversammlungsablauf.?*

11.2.2. Hinterlegungsfrist (§ 107 Abs 2 AktG)

Ebenso wie die 14tagige Einberufungsfrist gem § 107 Abs 1 AktG, welche die
Gesellschaft verpflichtet, rechtzeitig die Aktionare von einer stattfindenden
Hauptversammlung zu informieren, verpflichtet die Hinterlegungspflicht die
Gesellschaft, den Aktionaren ausreichend Zeit zu geben, die Aktien zu hinterlegen.
§ 107 Abs 2 AktG normiert bei einer durch Satzungsregelung verpflichteten
Hinterlegung, die Frist so zu berechnen, dass fur die Hinterlegung mindestens 14

Tage frei bleiben.

Flhrt man gedanklich den § 107 Abs 2 AktG fort, kommt man zu dem Ergebnis, dass
die Gesellschaft fur die Hinterlegung der Aktien noch eine weitere Frist
(Zwischenfrist) einberechnen muss: Es handelt sich um die Frist zwischen dem
Ende der 14tagigen Hinterlegungsfrist und dem Beginn der

Hauptversammlung.?®’'

249 Zur Pflicht zum Erstellen eines Teilnehmerverzeichnisses vgl Kubis in MinchKomm AktG? § 129
Rz 15 ff. Zu Mindestinhalt und Aufstellung des Teilnehmerverzeichnisses vgl Hiiffer, AktG’ § 129 Rz
2 ff.

250 Gleichzeitig mit der Aufnahme des Hinterlegungsverzeichnisses wird dem Aktionar eine auf seinen
Namen lautende Eintrittskarte zur Hauptversammlung ausgestellt. Zu Beginn der
Hauptversammlung wird dann eine ldentitatsprifung der Teilnehmer durchgefiihrt, wobei der
Aktionar dann seine Eintrittskarte vorlegt.

%1 vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 107 Rz 3.
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Dem Zweck dieser Zwischenfrist entsprechend sollte diese weder zu lang®? noch zu

® sein. Uber die Lange dieser Frist herrscht Uneinigkeit. Die deutsche

Rechtslage vor Umsetzung des UMAG gibt Aufschluss: In § 123 Abs 3 Satz 1 dAktG
t.254

kurz?®

wird eine Hochst-Hinterlegungsfrist von 7 Tagen bestimm

Trifft die Satzung keine Bestimmung, muissen die Aktiondre zur Auslibung des
Stimmrechts zugelassen werden, wenn sie sich nicht spater als am dritten Tag vor
der Versammlung anmelden (§ 107 Abs 3 AktG). Die im deutschen Recht zwingende
Bestimmung von 7 Tagen (§ 123 Abs 3 Satz 1 d AktG) und die in § 107 Abs 3 AktG
normierte 3 Tagesfrist sollte eine eindeutige Wertung sein, die Frist nicht langer als

eine Woche auszudehnen.?®®

11.2.3. Hinterlegungsstellen (§ 107 Abs 2 AktG)

Schreibt die Satzung die Hinterlegung der Aktien vor, hat dies bei einer
entsprechenden Stelle, der Hinterlegungsstelle zu erfolgen. Dem Sinn und Zweck
nach ist die Gesellschaft selbst die beste Hinterlegungsstelle. § 107 Abs 2 AktG
erwahnt lediglich Notar und Kreditinstitut, nach hM wird die Hinterlegung der Aktien

bei der Gesellschaft zugelassen.?*

Auf der anderen Seite darf die Satzung die Hinterlegung bei der Gesellschaft nicht
als einzige Hinterlegungsart vorschreiben, dies geht aus dem Gesetzeswortlaut
des § 107 Abs 2 AktG eindeutig hervor. Unabhangig von § 107 Abs 2 AktG ware die
Bestimmung, wonach die Gesellschaft einzige Hinterlegungsstelle ist, bei

umfangreicher Depotstreuung der Aktien unwirtschaftlich, weil dann die Aktionare

%2 Dabei wiirde die Abhaltung der Hauptversammlung zu sehr hinausgezdgert und es k&dme zu einer

Behinderung des Verkehrs der Aktien. Zur Rechtsnatur der Einberufungsfrist im Unterschied zur
deutschen Rechtslage vgl Kubis in MinchKomm AktG? § 123 Rz 55.

%3 Hier bestiinde die Gefahr, dass Aktionare, die ihre Aktien erst kurz vor der Hauptversammlung
erworben haben, nicht mehr rechtzeitig hinterlegen und somit auch nicht teilnehmen bzw
abstimmen kdnnen.

%4 Naheres zur Hinterlegungsfrist siehe Kubis in MinchKomm AktG? § 123 Rz 29; mit dem Verweis
auf die dsterreichische Rechtslage vgl Kubis in MiinchKomm AktG® § 123 Rz 54 ff.

25 Zur Wertung der Fristberechnung vgl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 17.

% Bejahend Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 107 Rz 7; Kastner/Doralt/Nowotny, GesR® 270.
Zur Zulassung der Aktienhinterlegung bei der Gesellschaft im deutschen Recht vgl Bérwaldt in
Semler/Volhard ArbHdb | C 25; ebenso Kubis in MiinchKomm AktG? § 123 Rz 22.
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gezwungen waren, kostenintensiv die Versendung effektiver Sticke bei den

depotfuhrenden Kreditinstituten zu verlangen.

Daher genugt gem § 107 Abs 2 Satz 2 AktG die Hinterlegung der Aktien bei einem
Notar oder bei der Hauptniederlassung eines inlandischen Kreditinstituts. Die
Satzung muss diese Art der Hinterlegung zwar nicht ausdricklich erwahnen, darf sie
jedoch nicht erschweren oder verhindern.”’ Die Satzung kann eine den Notar

verpflichtende Hinterlegungsbescheinigung?®*®

(Bestatigung) vorschreiben. Die
Hinterlegungsbescheinigung ist sozusagen die Eintrittskarte des Aktionars zur
Hauptversammlung. Diese Eintrittskarte ist vor dem Einlass zur Hauptversammlung
vorzuweisen. Eine Vorschrift, wonach die Eintrittskarte bei der Gesellschaft
verbleiben musste, existiert nicht, vielmehr ist die Bestatigung dem Aktionar nach der

Einsicht zurtickzustellen.?°

Die Aktienhinterlegung bei einem Kreditinstitut stellt die haufigste Hinterlegungsart
bei Inhaberaktien dar. Diese Inhaberaktien werden meist in Form von
Sammelverwahrung bei Depotbanken verwahrt und verbleiben auch dort. § 107
Abs 2 AktG spricht von der Hauptniederlassung eines inlandischen Kreditinstituts.
Daher hat der Aktionar unabhangig von einer abweichenden satzungsmafigen
Bestimmung die Moglichkeit, die Aktien bei der Hauptniederlassung eines

inlandischen Kreditinstituts zu hinterlegen.

Geht man von der faktischen Verfugungsgewalt der Depotbank Uber die
Aktienurkunden aus, kommt man zu dem Ergebnis, dass nicht die Depotbank selbst,
sondern die Osterreichische Kontrollbank AG die Aktienurkunden in Form eines
Sammelbestands innehat.”®® Die Osterreichische Kontrollbank AG stiitzt ihre
Ermachtigung zur Sammelverwahrung von Aktienurkunden auf § 1 Abs 3 DepotG

und eine damit einhergehende Verordnungsermachtigung des Bundesministers flur

%7 n der Satzung wird es von Vorteil sein, die Moglichkeit zur Hinterlegung bei einem Notar zu

erwahnen, ohne diese ausschliellich vorzuschreiben bzw zu verbieten; vgl dazu Kubis in
MiinchKomm AktG® § 123 Rz 23.

% Diese vom Notar ausgestellte Bescheinigung enthalt den Namen des Aktionars, die Daten des
Ausstellers und die Anzahl der hinterlegten Aktien und aulRerdem das Datum, bis zu dessen Ablauf
die Hinterlegung aufrecht bleibt.

%9 /gl Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 107 Rz 19.
%0 Abrufbar unter: www.oekb.at (Stand: Janner 2008).
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Finanzen.?®' Der Grund dieser Bestimmung liegt darin, dass eine direkte kdrperliche

Ubertragung an die Depotbank zu aufwandig wére.

Die Depotbank stellt dem Aktionar eine Hinterlegungsbestatigung aus, welche dann
als Beleg daflrr dient, dass der Aktionar die betreffenden Aktien im Depot der Bank
gebucht hat und die Bank die Aktien dort gesperrt halt. Eine Moglichkeit zur
Entsperrung ist dann gegeben, wenn der Aktionar die Hinterlegungsbestatigung,
welche die Wirkung einer Eintrittskarte hat, bei der Bank wieder abgibt. Der Aktionar

kann dann Uber seine Aktien wieder frei verfugen.

Der Aktionar ist am Tag der Hauptversammlung fir den Nachweis seiner
Aktionarseigenschaft verantwortlich.?®?> Treten Fehler bei der Ubermittiung an die
Gesellschaft auf, gehen diese zu Lasten des Aktionars, sofern sie nicht rechtzeitig
vor Beginn der Hauptversammlung behoben wurden.?®® Entstehen dem Aktionar
durch Nichtteilnahme bzw  das Nichtausiben seines Stimmrechts
Vermogensschaden, so tragt die Bank die Beweislast, dass die Erflllung ihrer
vertragsgemalen oder gesetzlichen Verbindlichkeiten ohne ihr Verschulden
verhindert worden ist (§ 1298 ABGB).?*

11.2.4. Anmeldung zur Hauptversammlung (§ 107 Abs 3
AktG)

Sinn und Zweck eines Anmeldeerfordernisses ist es, der Gesellschaft den Ablauf
der Hauptversammlung zu erleichtern. Bei groRen Hauptversammlungen mit
erweitertem Teilnehmerkreis ist es zweckmalig, uber die voraussichtliche Anzahl der
Teilnehmer Bescheid zu wissen. Die Anmeldung ist die grundsatzlich formlose
Mitteilung der Absicht, an der Hauptversammlung teiinehmen zu wollen.?®® Im
Gegensatz zur oben erlauterten Hinterlegung besteht bei der Anmeldung keine

Legitimationsfunktion, es geht rein darum, zu wissen, wer kommt und wer nicht.

%1\ des BMJ BGBI 1965/95.

%2 Zum Prifungsumfang der Hinterlegungs- und Anmeldungserfordernisse siehe Kubis in
MiinchKomm AktG? § 123 Rz 44.

23 Zur divergierenden Rechtslage im deutschen Recht siehe Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 107 Rz 20.

%4 Zur Rechtsnatur des Entlastungsbeweises siehe Harrer in Schwimann, ABGB® VI, § 1298 RZ 1 ff.
5 Zur Definition siehe Bérwaldt in Semler/Volhard (Hrsg) HV Hdb, | C 29.
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Deshalb hat die Anmeldung lediglich bei den in Osterreich seltenen Namensaktien
Bedeutung. Die Legitimationswirkung von Namensaktien ist ja schon durch das
Aktienbuch gegeben.?® |hr Zweck reduziert sich rein auf die Erstellung eines

Teilnehmerverzeichnisses.?®’

In keiner Bestimmung des AktG ist vorgeschrieben, dass sich Aktionare zur
Hauptversammlung anmelden mussen. Vielmehr muss die Satzung das Erfordernis
der Anmeldung vorschreiben. Ohne eine entsprechende Bestimmung in der Satzung
mussen alle Aktionare, die sich nicht spater als drei Tage vor der Hauptversammlung

angemeldet haben, zugelassen werden.

Grundsatzlich besteht keine Formpflicht, die Anmeldung kann daher formfrei
erfolgen. Am sinnvollsten sollte die Satzung eine entsprechende Form vorschreiben.
Eine mundliche bzw fernmindliche Anmeldung ware nach dieser Diktion
ausreichend. Eine strengere als die Schriftform (zB: notarielle Beglaubigung) darf die
Satzung nicht vorsehen. Jedoch kann die Satzung dem Aktionar vorschreiben, die
Gattung (falls mehrere Gattungen vorhanden) und die Stuckzahl der Aktien, mit
denen er an der Hauptversammlung teilnehmen will, festzuschreiben (hinsichtlich
anderer, nicht angemeldeter Aktien hat er kein Teilnahme- bzw Stimmrecht). Die
Anmeldung bedarf des Zugangs. Den anmeldenden Aktionar trifft der Nachweis,
dass die Anmeldung zugegangen ist, sofern keine abweichende

Satzungsbestimmung vorliegt.

Als Adressat fur die Anmeldung kommt in erster Linie die Gesellschaft in Frage. In
der Satzung bzw auf der Einberufung kdnnen auch andere Stellen fur die Anmeldung
normiert werden wie Kreditinstitute, Notare oder elektronische Dienstleister, die
ebenfalls das Aktienbuch fiir die Gesellschaft fiihren kénnen.?®® Zur Berechnung der
Frist ist primar § 107 Abs 3 AktG heranzuziehen: Demnach ist der dritte Tag vor der

Hauptversammlung ausschlaggebend.?®*

%6 gl Reichert/Schlitt in Semler/Volhard (Hrsg) HV Hdb, | B 258.
%7 vgl Kubis in MiinchKomm AktG® § 123 Rz 36.
28 /gl Eckardt in GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropf, AktG (Bd I1) § 123 Rz 52.

%9 Bjs inklusive diesen Tag kann sich der Aktionar anmelden. Wurde die Hauptversammlung fiir einen
Donnerstag einberufen, kann sich der Aktionar, wenn kein gesetzlicher Feiertag dazwischen liegt,
spatestens am Montag dieser Woche noch anmelden. Wurde die Hauptversammlung jedoch an
einem Mittwoch einberufen, muss sich der Aktionar spatestens am vorherigen Freitag anmelden,
wenn kein gesetzlicher Feiertag dazwischen liegt. Aus den genannten Beispielen geht hervor, dass
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11.3. Umsetzungsbedarf

In Osterreich ergibt sich die Legitimation des Aktionérs bei Inhaberaktien aus der
Innehabung der Aktien, bei Namensaktien aus der Eintragung im Aktienbuch. § 107
Abs 2 AktG normiert, dass in der Satzung die Auslbung des Stimmrechts davon
abhangig gemacht werden kann, dass die Aktien bis zu einem bestimmten Zeitpunkt

vor der Versammlung zu hinterlegen sind.

Die Moglichkeit zur Hinterlegung der Aktien wird in seiner jetzigen Formulierung aus
§ 107 Abs 2 AktG zu streichen sein. Statt dessen ist in § 107 AktG aufzunehmen,
dass das Recht des Aktionars, zwischen Nachweisstichtag und Hauptversammlung,
die Aktien zu veraufRern oder anderweitig zu Ubertragen, keiner Beschrankung
unterliegen darf, der es zu einem anderen Zeitpunkt nicht unterliegt. Weiters ist ein
Nachweisstichtag nicht friher als 30 Tage vor der Hauptversammlung anzusetzen.
Zwischen Einberufungstag und Nachweisstichtag mussen ferner mindestens 8 Tage
(bei einer wiederholten Hauptversammlung 6 Tage) dazwischen liegen. Bei einer 21-
Tages-Einberufung darf der Nachweisstichtag nicht friher als am 12. Tag vor der
Hauptversammlung angesetzt werden, bei einer 14-Tages-Einberufung am 5. Tag,
bei einer 10-Tages-Einberufung am 3. Tag. Osterreich kénnte daher (geht man von
der 21-Tages-Einberufung gem Art 5 Abs 1 Unterabs 1 der RL aus) den
Nachweisstichtag vom 12., 11., oder 10. Tag weg vor dem Tag der
Hauptversammlung ansetzen.?”® Bei dieser Festsetzung ist jedoch auf das in
Osterreich Ubliche System der Inhaberaktie Bedacht zu nehmen, bei welchem
oftmals mehrere Intermediare dazwischengeschaltet sind und somit der logistische
Aufwand erschwert wird. Je naher der Nachweisstichtag vom 12. Tag vor der
Hauptversammlung in Richtung Hauptversammlung verlegt wird, desto grélRer der

organisatorische Aufwand. %'

die beiden zwischen Hauptversammlung und letztmoéglichem Anmeldetag liegenden Tage
Werktage sein mussen. Um Missverstéandnissen im Hinblick auf Samstage vorzubeugen, ist in einer
FuBnote zu § 903 ABGB angemerkt, dass der Samstag und der Karfreitag durch BGBI 1961/37
ebenfalls nicht als Werktag zu verstehen sind. Samstage, Sonntage, gesetzliche Feiertage und der
Karfreitag sind daher von der Frist auszunehmen.

70 Heranzuziehen wiare die entsprechende Regelung in Deutschland nach § 123 Abs 3 dAktG,
wonach ein in Textform erstellter Nachweis des Anteilsbesitzes durch die depotfihrende Bank
ausreichend ist.

Dazu folgendes Beispiel: In Deutschland ist seit der Einfiihrung des record date dieser Stichtag auf
21 Tage vor der Hauptversammlung angesetzt (§ 123 Abs 3 dAktG). Damit zwischen dem letzten
zulassigen Tag der Einberufung und dem record date acht Tage liegen kénnen, um den Vorgaben
des Art 7 Abs 3 Satz 3 der RL zu entsprechen, muss eine entsprechend langere Mindestfrist
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Gesellschaften, die am Tag der Hauptversammlung aus einem aktuellen
Aktionarsregister die Namen und Anschriften der Aktionare ermitteln konnen,
bendtigen keinen Nachweisstichtag. Dies sollte in § 107 AktG auch ausdricklich

klargestellt werden.

In allen anderen Fallen, in denen ein Ausdruck aus dem Aktionarsregister zu
keinem Ergebnis fuhrt, ist fur Gesellschaften mit Namensaktien ebenfalls ein
Nachweisstichtag festzusetzen.?’? Auch hier kann bei einer 21-Tages-Einberufung
der Nachweisstichtag ab dem 12. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung
angesetzt werden. Da im System der Namensaktien der berechtigte Aktionar leichter
zu ermitteln ist, konnte in diesem speziellen Fall der Nachweisstichtag auch knapp
(am 3. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung) angesetzt werden. Sollte eine
Gesellschaft sowohl Namens- als auch Inhaberaktien ausgeben, muss ein einziger
Nachweisstichtag festgelegt werden. Dieser Nachweisstichtag sollte sich nach jenem
(langer von der Hauptversammlung entfernten) Nachweisstichtag fur Inhaberaktien

orientieren.

Auch im Zusammenhang mit der Legitimation muss der Gesetzgeber klarstellen, ob
die Regelung des Nachweisstichtags auch fur nicht bérsennotierte Gesellschaften zu
gelten hat. Dies ist unter dem Blickwinkel der Einheitlichkeit im Recht der

Hauptversammlung sicherlich winschenswert.

Wenn zwischen dem record date und dem Tag der Hauptversammlung die Aktien
veraulRert werden, kommt die Befugnis zur Erhebung einer Anfechtungs- oder
Nichtigkeitsklage gegen die in der Hauptversammlung gefassten Beschllisse dem
am Nachweisstichtag legitimierten Aktionar und nicht dem Erwerber zu. Alles andere

hatte erhebliche Rechtsunsicherheit zur Folge und ist daher abzulehnen.?”

Weiters bedarf es einer Klarstellung, ob eine Anmeldung des Aktionars zur
Hauptversammlung in seiner jetzigen Gestaltung als formelle Voraussetzung fur die
Teilnahme an der Hauptversammlung gem § 107 Abs 3 AktG beibehalten werden

kann: Dies ware nur dann moglich, wenn in der Einberufung die

U
vorgesehen werden. Diese Mindestfrist wirde im Fall von Deutschland 30 Tage betragen. Zum
Hintergrund des deutschen record date siehe Hiiffer, AktG’ § 123 Rz 12.

Zu den Vorteilen der Namensaktie im Zusammenhang mit dem Einsatz neuer Technologien siehe
Bachner, in FS Doralt (2004) 33 (48); Griinwald, in FS Krejci (2001) 625 (627).

13 Kritisch Karollus, GesS 2006, 99 (101)
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Anmeldungsmodalitdten bekannt gemacht werden, die Anmeldung formfrei erfolgen
kann und somit keine allzu gro3en Formalvoraussetzungen fur die Teilnahme an
der Hauptversammlung aufgebaut werden.?’* Daher wird die in Osterreich zuldssige
Anmeldung zur Hauptversammlung gem § 107 Abs 3 AktG auch in Hinkunft zulassig
sein, vorausgesetzt, sie kann formfrei erfolgen und stellt keine Umgehung des
Stichtagsprinzips dar. Die Anmeldung hat dann so zu erfolgen, dass diese der

Gesellschaft jedenfalls rechtzeitig zugeht.*”®

214 \igl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (110).

% Dies hat sinnvollerweise nach dem record date und vor der Hauptversammlung zu erfolgen. Es
sollte eine Frist festgelegt werden, die vom Tag der Hauptversammlung zuriickberechnet wird,
bspw bis zum 3. Tag vor der Hauptversammlung.

94



12. Elektronische Teilnahme an der Hauptversammlung

12.1. RL-Vorgabe (Art 8 der RL)
12.1.1. Grundsatzliche Erlaubtheit (Art 8 Abs 1 der RL)

Art 8 Abs 1 der RL stellt ausdrucklich klar, dass die Mitgliedstaaten es den
Gesellschaften gestatten mussen, ihren Aktionaren jede Form der Teilnahme an der

6 Damit ist die

Hauptversammlung auf elektronischem Wege anzubieten.?’
Kommission einen Schritt in Richtung elektronische Hauptversammlung gegangen,
mit dem Ziel, nicht die Gesellschaften selbst in die Pflicht zu nehmen, sondern den
rechtlichen Rahmen fiir die Gesellschaften freizugeben.?’” In letzter Instanz bleibt es
dann im unternehmerischen Ermessen der Gesellschaft selbst, die elektronische

Hauptversammlung durchzufiihren.?’®

Die RL zeigt sich insofern fur neue Medien offen, als sie in Art 8 Abs 1 der RL
elektronische Teilnahmemaoglichkeiten explizit zur Auswahl anbietet (keine

abschlielende Aufzahlung). Diese umfasst die nachfolgenden Formen:

1.) Eine Direktubertragung der Hauptversammlung in Echtzeit (lit a)

Dabei handelt es sich um eine Echtzeit-Ubertragung. Aktiondre und sonstige
Personen kdénnen die Hauptversammlung mitverfolgen, ohne selbst am Geschehen

aktiv teilzunehmen.

2.) Eine Zweiweg-Direktverbindung in Echtzeit, die dem Aktionar die Mdglichkeit
gibt, sich von einem entfernten Ort aus an die Hauptversammlung zu wenden
(lit b).

Hier hat der Aktionar die Mdoglichkeit, sich von einem entfernten Ort aus an die
Hauptversammlung zu wenden. Seine Teilnahme ist nicht blof3 passiv, er kann auch

Redebeitrage, Fragen und Antrage stellen und aktiv am Geschehen teilhaben.

278 Zum Stand der Diskussion vor dem RL-E und der RL vgl Giedinghagen, Hauptversammlung (2005)
137 ff.

Eine treffende Formulierung ist, dies als ,Verhinderungsverbot® zu bezeichnen; vgl
BDA/BDI/DAI/GDV, NZG 2006, 300 (301).

*"® Dabei hat die Gesellschaft selbst abzuwigen, ob sie sich wirtschaftlich in der Lage fiihlt, eine
elektronische Hauptversammlung durchzufiihren oder nicht. Keinesfalls ergeht durch den
nationalen Gesetzgeber ein Zwang zur Durchfiihrung einer elektronischen Hauptversammlung.
Zum Mindestnormcharakter der RL vgl Karollus, GeS 99 (100).
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3.) Ein Verfahren, das die Ausiibung des Stimmrechts vor oder wahrend der

279

Hauptversammlung ermoglicht, ohne dass ein Vertreter=” ernannt werden muss,

der bei der Hauptversammlung personlich anwesend ist (lit c).

Hier hat der Aktionar die Mdglichkeit, bis unmittelbar vor der Beschlussfassung seine
Stimme abzugeben, ohne einen Vertreter ernennen zu missen, der an der

Hauptversammlung physisch teilhaben muss und den Aktionar vertritt.

Art 8 Abs 1 der RL Iasst alle Formen der Teilnahme an der Hauptversammlung auf
elektronischem Weg zu. Die in lit a — ¢ angefuhrten Aufzahlungen sind nicht
abschliellend, sondern lediglich ein Hervorheben besonderer Formen der

Teilnahme.?®°

Der Grund fur die Aufzahlung in lit a — c liegt darin, dass die ausdruckliche
Festlegung der elektronischen Stimmabgabe, wie sie anfangs in Art 12 des RL-E
enthalten war, nicht mehr beibehalten werden konnte.?®' In Art 12 des RL-E war die
Abstimmung per Brief gemeinsam mit der elektronischen Abstimmung enthalten. Die
elektronische Abstimmung wurde in Art 8 der RL verlagert, um die elektronische
Mitwirkung nicht mit der postalischen zusammenzufassen, sondern die

elektronischen Medien einheitlich unter einen Artikel zusammenzufassen.?®?

12.1.2. VerhaltnismaRigkeit der Einschrankung (Art 8 Abs 2
der RL)

Auch an dieser Stelle hat die Richtlinie fur eine korrekte Umsetzung den
VerhiltnismaRigkeitsgrundsatz ausdriicklich aufgenommen.?®® Die Anwendung
des Abs 2 setzt Abs 1 voraus, dh verwendet eine Gesellschaft eines Mitgliedstaates
ein elektronisches Medium zur Teilnahme an der Hauptversammlung, so hat nach

Abs 2 jede Einschrankung zur Feststellung der Identitat der Aktionare und zur

19 Zur Person des Vertreters siehe Art 10 der RL.
20 vgl Eigner/Winner, OBA 2008, 43 (44).
1 Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (111).

%2 Art 12 des RL-E hatte die Bezeichnung ,Abstimmung in Abwesenheit‘, womit einerseits in Abs 1
die Abstimmung per Post und andererseits in Abs 2 die elektronische Abstimmung gemeint waren,
vgl Schmidt BB 2007, 1641 (1643). Ebenso Noack/Beurskens, GPR 2006, 88 (89).

8 \Weitere Grundsatze der VerhaltnismaRigkeit finden sich in den Art 11 Abs 2 und 13 Abs 3 der RL,
jeweils im Zusammenhang mit der Identitatsfeststellung bei der Ausiibung des Stimmrechts durch
Dritte.
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Gewahrleistung der Sicherheit der elektronischen Kommunikation soweit zu erfolgen,
als dies erforderlich und angemessen ist. Der angefuhrte Gesetzesvorbehalt stellt

auch an dieser Stelle ein wesentliches Prinzip der gesamten RL dar.

Im Gegensatz zum RL-E wurde unter dem Ratsvorsitz Osterreichs Art 8 Abs 2
Unterabs 2 der RL eingefihrt. Sinnvollerweise wird dadurch der Eingriff in
gesellschaftsinterne Entscheidungsprozesse abgeschwacht. Somit kdnnen
gesetzliche Satzungs- oder Aufsichtsratsvorbehalte, die bei genauerer Betrachtung
eine Einschrankung im Sinne des Abs 1 darstellen wirden, einer abschlieRenden
Uberprifung durch den EuGH entzogen werden. Damit wird auch den
Mitgliedstaaten insofern entgegengekommen, als in bereits erlassene oder

méglicherweise noch zu erlassene Rechtsvorschriften nicht eingegriffen wird.?*

12.1.3. Technische Mdglichkeiten der Durchfihrung

Bei einer Tele-Hauptversammlung handelt es sich um eine audiovisuelle
Zuschaltung zweier oder mehrerer Versammlungsorte.?®®> Diese Art der
Versammlung bietet sich vor allem dann an, wenn ein einzelner Versammlungsort
(zB Wien) nicht ausreicht, weil die Gesellschaft bspw auch noch in einem anderen
Mitgliedstaat borsennotiert ist oder ein Grofteil der Aktionare in einem anderen
Mitgliedstaat beheimatet ist. Dem Aktionar wird dadurch entgegengekommen, dass
er in einem Mitgliedstaat die Hauptversammlung an einem physischen Ort (bspw
dem Sitz einer Niederlassung im Staat-Y) via Satellitenversammlung verfolgt und
dort auch einen Teil der Aktionare physisch antrifft. Auf der anderen Seite findet eine
.Klassische Prasenz-Hauptversammlung® (zB im Staat-X) mit physisch anwesenden
Vertretern der Fiihrung, dem Notar und Ordnungskraften statt.”®® Die Aktionare
haben dann die Mdglichkeit, eine Tele-Hauptversammlung mitzuverfolgen, ohne in

einen anderen Mitgliedstaat reisen zu mussen bzw einen Vertreter zu bestellen.?®’

24 |m RL-E war Art 8 Abs 2 Unterabs 2 der RL noch nicht enthalten; vgl Bachner/Dokalik, GesRZ
2007, 104 (111).

25 gl dazu Eigner/Winner, OBA 43 (45); Griinwald in FS Krejci, 625 (643); ebenso Giedinghagen,
Hauptversammlung (2005) 6 f.

2 Es sollte Uberlegt werden, auch in der (zB im Ausland stattfindenden) Tele-Hauptversammlung
einen Notar zu bestellen. Entweder sollte dann er, oder eine andere Person mit einem
Naheverhaltnis zur Gesellschaft den Ablauf der Tele-Hauptversammlung regeln.

%7 Zur Zulassigkeit der Abhaltung von Generalversammiungen einer GmbH im Ausland vgl OGH 28.
2. 1991 GesRZ 1991, 157 = OJZ 1991/93.
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Diese Art der Hauptversammlung konnte zu einer Erhohung der Prasenzen an der
Hauptversammlung fuhren. Fur die Durchfuhrung einer Tele-Hauptversammlung
muss jedenfalls eine Echtzeit-Zweiweg-Verbindung hergestellt werden. Die Aktionare
haben dadurch die Madglichkeit, das Geschehen der Hauptversammlung auf

entsprechenden Bildschirmen (an einem anderen Ort) gemeinsam zu verfolgen.

Die Gesamtleitung aller Hauptversammlungen wird sinnvoller Weise vom
Versammlungsleiter der zentralen Hauptversammlung ubernommen. Dieser befindet
sich nach Vorbild der ,reinen Prasenzveranstaltung“ mit der Gefolgschaft (Vorstand,
Aufsichtsrat, Notar, Ordnungskraften,...) an einem festgelegten Ort, von dem aus die
zentrale Hauptversammlung ausgestrahlt wird. Weitere dezentrale
Hauptversammlungen sind nach dem bereits erprobten Vorbild von Live-
Sportlibertragungen organisiert. Die Teilnehmer verfolgen gemeinsam an einem
anderen Ort auf groRBer Leinwand die zentrale Hauptversammlung. Damit die
Aktionare der dezentralen Hauptversammlung nicht blo3 passiv die zentrale
Hauptversammlung mitverfolgen, muss ihnen die Moglichkeit gegeben werden, sich
von der dezentralen Hauptversammlung an die zentrale Hauptversammlung mittels
Zweiweg-Direktverbindung zu wenden. Jede dezentrale Hauptversammlung bendtigt
jedenfalls einen eigenen (stellvertretenden) Versammlungsleiter. Die Aktionare der
dezentralen Hauptversammlung nehmen ihr Rede- und Fragerecht dahingehend
wahr, dass ihr Bild gleichsam wie bei Aullenkorrespondenten von
Nachrichtensendungen im Hintergrund der Live-Ubertragung erscheint. In letzter
Instanz liegt es im Ermessen des Versammlungsleiters, welche Rede- und
Fragebeitrage er von welcher Versammlung zulasst und wie eine Gleichbehandlung
der Teilnehmer der zentralen und der dezentralen Hauptversammlung sichergestellt
wird. 2%

Die Internet-Hauptversammlung ist nach einem anderen Muster organisiert.?®° Der
Unterschied zur Tele-Hauptversammlung besteht darin, dass ein einziger Ort fur die
zentrale Prasenz-Hauptversammlung ausgewahlt wird und zeitgleich keine weiteren
Versammlungen (nach Vorbild der dezentralen Hauptversammlung) stattfinden. Der

Aktionar bzw der sonst Berechtigte verfolgt an einem beliebigen Ort die

28 Denkbar ware es, die Aktionare abwechselnd zu Wort kommen zu lassen oder die Beitragszeit

danach zu richten, wieviel % des Grundkapitals vertreten oder wieviele Personen an der zentralen
bzw dezentralen Hauptversammlung zugegen sind.

29 vgl dazu Griinwald in FS Krejci, 625 (643 f).
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Hauptversammlung von seinem eigenen Personal Computer aus. Die Aktionare
mussen in einem solchen Fall mittels Zugangscode legitimiert werden und schalten
sich dadurch zur Hauptversammlung ein.?®® Wahrend dieses Vorgangs kann er den
Ablauf der Hauptversammlung verfolgen und uU auch selbst auf den Ablauf der
Hauptversammlung Einfluss nehmen. Der Aktionar kann von seinem Rede- und
Fragerecht Gebrauch machen. Wesentlicher Nachteil ist ein drohendes
organisatorisches Chaos bei Publikumsgesellschaften. Far einen
Versammlungsleiter ist es wesentlich schwieriger, die Aktionare einigermalien
ausgewogen zu Wort kommen zu lassen, zumal ein Agieren vom eigenen Personal-
Computer fur Querulanten ein grofleres Missbrauchspotential schafft. Der
Anwendungsbereich scheint fur kleine Gesellschaften mit geschlossenem

Aktionarskreis am besten.?®’

Eine virtuelle Hauptversammlung ist von der RL derzeit nicht umfasst.?*” Diese Art
der Versammlung findet ausschlieBlich im virtuellen Raum und nicht an einem
physischen Ort statt.?®®> Es kommen mehrere Varianten in Betracht, ua die Form
eines ,chatrooms oder netmeetings“?** Die virtuelle Hauptversammlung kann von
drei Elementen abhangig gemacht werden:?*® Von der Ubertragung in Echtzeit, der
Konferenzschaltung und der Stimmabgabe.?® Sie findet unter vollstandigem Entfall
einer Prasenzhauptversammlung nur im virtuellen Raum statt und hat im jetzigen
Augenblick blof3 Zukunftscharakter. Die Abwicklung der Versammlung erfolgt
ausschlieBlich im Internet, wenn nétig, dann sogar Uber mehrere Tage hindurch. Ob
sich die Kommission spater einmal daflir entscheiden wird, die Abhaltung einer

virtuellen Hauptversammlung fur Gesellschaften vorzuschreiben, ist abzuwarten.

0 Dies ist bereits aus dem »1ele-Banking“ bekannt. Es werden eine Verflgungsnummer und ein
Code eingegeben. Als zusatzliche Sicherheit kdnnten dem Aktionar weitere Einzelcodes Ubermittelt
werden, welche er dann fir jeden einzelnen Beschlusspunkt eingeben kann
(positiv/negativ/Enthaltung).

21 Vgl Eigner/Winner, OBA 43 (45).

292 Kritisch zur virtuellen Hauptversammlung Wagener, Stellungnahme DAV, 2006, 4. Zur virtuellen
Hauptversammlung in der US-amerikanischen Begrifflichkeit vgl Giedinghagen, Hauptversammlung
(2005) 39 ff.

Zukunftsgedanken zur virtuellen Hauptversammlung siehe bei Heckelmann, Hauptversammlung
und Internet (2006) 193 ff. Ebenso Seitz, Hauptversammlung (2003) 131 ff.

Zur naheren Begriffserklarung vgl Eigner/Winner, OBA 43 (45).

Zur Begriff der Online-Hauptversammlung siehe Weber, ecolex 2004, 377 (377 f). Ebenso Noack,
NZG 2003, 241 (241 f).

2% Roth, ZIP 2003, 369 (375).
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Jedenfalls ist die Kommission mA derzeit gut beraten, vorerst die tatsachliche

Resonanz der AR-RL abzuwarten.

Aus dem angloamerikanischen Raum sind zwei Abstimmungs-Methoden bekannt:

Die des remote-votings und die des proxy-votings:

Remote-voting:*®" Diejenigen Aktionare, die physisch an der Hauptversammlung
nicht teilnehmen und sie Uber das Internet verfolgen, fullen eine Stimmrechtskarte
aus. Diese wird dann via email an den Stimmrechtsserver der Gesellschaft gesendet.
Dieser fasst die ankommenden Stimmrechtskarten bis zum Ablauf einer bestimmten

Frist zusammen, registriert diese und wertet sie anschlieRend aus.

Proxy-voting:*®® Diese Art der Abstimmung weicht vom remote-voting wesentlich
ab. Hierbei wird schon vor der Hauptversammlung ein Stimmrechtsbevollmachtigter
bestellt.>*® Bis zum Beginn der Abstimmung selbst (meist jedoch bis zu einem
bestimmten Zeitpunkt vor der Hauptversammlung) kann der Aktionar dem
Stimmrechtsbevollmachtigten eine Weisung zur Stimmrechtsausiibung erteilen.3®
Hier gilt es zu beachten, dass ein Stimmrechtsbevollmachtigter das Stimmrecht fur
mehrere Aktionare gleichzeitig wahrnehmen kann und fur jeden Aktionar gesondert
abstimmen muss. Weiters ist es denkbar, dass ein Aktionar fir sein Stimmpaket

gesondert und unterschiedlich abstimmen lasst.>""

Es ergeben sich unzahlige
Fallkonstellationen. Die Weisungen werden gesammelt und vom
Stimmrechtsbevollmachtigten wahrend der Hauptversammlung entsprechend

berucksichtigt.

#" Diese werden in der Fachsprache als ,Online-Aktionare* bezeichnet. Zu diesem Begriff vertiefend

Noack, NZG 2001, 1057 (1057 ff).

% |n der Literatur wird dies gelegentlich als ,Vertretermodell“ bezeichnet. Ausfuhrlich zum deutschen
Stand der internetgestitzten Stimmrechtsvertretung vgl Noack NZG 2003, 241 (245). Ebenso
Hanloser, NZG 2001, 355 (355).

299 Zur Person des Stimmrechtsbevollmachtigten beim Proxy-Voting siehe ausfiihrlich Noack, ZIP

2001, 57 (61)

Zum genaueren Ablauf der Proxy-Bevollmachtigung siehe auch Zétzsch/Gréning, NZG 2000, 393

(400). Ebenso Noack, NZG 2004, 297 (300) Giedinghagen, Hauptversammlung (2005) 62 ff.

Dies vor allem dann, wenn ein Aktionar selbst im Sinne eines hinter ihm stehenden Investors tatig

wird. Dann kann es sein, dass er hinsichtlich eines Stimmpakets positiv, hinsichtlich eines anderen

Stimmpakets negativ abstimmen muss.
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12.2. Osterreichische Rechtslage (§ 102 Abs 3 AktG)
12.2.1. Allgemeines — Ausgangspunkt

Grol3e Aktiengesellschaften mit internationaler Aktionarsstruktur sehen es als
wesentliche Erleichterung, die Hauptversammlung im Internet Ubertragen zu
kénnen.**? Der dahinter stehende Grundgedanke zielt darauf ab, gebietsfremden
Aktionaren ebenfalls die Moglichkeit zu geben, der Hauptversammlung beizuwohnen,
ohne selbst physisch anwesend zu sein. Zwei Problemkreise ergeben sich jedoch im

Zusammenhang mit der Ubertragung der Hauptversammlung.®%

Erstens, dass die , Vertraulichkeit der Hauptversammlung* damit aufgehoben wird.3%

Zweitens, dass die AuRerungen und Wortmeldungen von Aktiondren (ber die
Hauptversammlung hinaus einem breiten Publikum zuganglich gemacht wurden und

eventuell aufgezeichnet werden kénnten.?%

Es besteht ein Interesse der Gesellschaft, die Hauptversammlung zu Ubertragen.
Einschrankungen der Ubertragung kommen in Betracht, wenn ein unbeschranktes
offentliches Zuganglichmachen der Hauptversammlung geschaftsschadigende oder

sonstige nachteilige Wirkung hétte.>%

In Osterreich wurde durch das GesRAG 2004 ein neuer Absatz in § 102 AktG
eingefugt. In diesem Abs 3 wird erstmals normiert, dass durch
Satzungsermachtigung die Gesellschaft die Hauptversammlung in Ton und Bild
aufzeichnen darf. Weiters durfen borsennotierte Gesellschaften die Aufzeichnung
offentlich lbertragen. Somit kann der Problembereich der Hauptversammlung in
zwei Gebiete geteilt werden: Erstens die Aufzeichnung und zweitens die Ubertragung
(dabei ist zu beachten, dass Ubertragung und Aufzeichnung einander nicht nur

ausschlie3en, sondern auch bedingen).

%02 Zur oftmals schwierigen Abgrenzung der Begriffe der virtuellen und elektronischen
Hauptversammlung siehe Giedinghagen, Hauptversammlung (2005) 5 ff.

%93 gl Zientek, Hauptversammlung (2006) 11 ff. Thierry, GesRZ 2001, 118 (118).
%%% gl Nowotny in FS Krejci (2001) 771 (781).
%95 50 auch Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258 (263).

%% Dies ist in Fallen denkbar, in denen eine als Bank in der Form einer AG tatige Rechtsform gegen
das Bankgeheimnis verstoBen wirde, wenn gewisse Inhalte der Hauptversammlung an die
Offentlichkeit gerieten.
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Praktisch sieht dies so aus, dass der Aktiondr einen Stimmrechtsvertreter
bevollmachtigt, der an der Hauptversammlung physisch teilnimmt und elektronische
Weisungen erhalt.**” Der Stimmrechtsvertreter kann frei bestellt werden und muss
lediglich geschaftsfahig sein. Er geniel3t in der Hauptversammlung dieselben Rechte
wie der Aktionar, muss jedoch dessen Weisungen befolgen. Die
Anlassgesetzgebung des § 102 Abs 3 AktG folgt dem deutschen § 118 Abs 3
dAktG.>*®

Zusatzliche Bedeutung gewinnt der Notar in der Hauptversammlung.®®® Mit der
notariellen Niederschrift protokolliert er alle rechtlich erheblichen Vorgange vor,
wahrend und nach der Hauptversammlung. Seine Hauptaufgabe kann durchaus in
der ,Vermeidung von Anfechtungen‘ gesehen werden.*'° Ein fehlerloser Ablauf ist
bei einer nach aufRen hin o6ffentlich Ubertragenen Hauptversammlung mit groRerem
Verwaltungsaufwand verbunden, vor allem die Protokollierung und Uberpriifung der

Daten.®"

12.2.2. Aufzeichnung und offentliche Ubertragung (§ 102
Abs 3 AktG)

Ein wesentliches Problem der Aufzeichnung ist in einer mdglichen Verletzung des
Personlichkeitsrechts zu finden. Jedwede Aufzeichnung bedeutet einen Eingriff in
das Recht am eigenen Wort.*'? Ein Schutz nach § 78 UrhG kommt allein deshalb
nicht in Betracht, weil nach Abwagung von oOffentlichen Interessen und

Einzelinteressen eines Aktiondrs jene des Aktionars hintangestellt werden

%7 \/gl Zetzsche, NZG 2007, 686 (689).

%8 Auch diese Gesetzesbestimmung folgt dem Vorschlag der Regierungskommission Corporate
Governance. Nahreres zum Werdegang des § 118 Abs 3 dAkt bei Baums (Hrsg)
Regierungskommission Corporate Governance (2001) Rz 249. Zur Diskussion in Deutschland im
Vorfeld des § 118 Abs 3 dAktG siehe Fleischhauer, ZIP 2001, 1133 (1133 f); Spindler, ZGR 2000,
420 (420); Noack, ZGR 1998, 592 (593); Kiefner/Zetzsche, ZIP 2006, 551 (551).

Zur Stellung des Notars in der Online-Hauptversammlung Zetzsche, ZIP 2001, 682 (689).

Eine Zusammenfassung der wesentlichen Punkte fur einen fehlerfreien Ablauf der
Hauptversammlung siehe bei Linnerz, NZG 2006, 208 (208).

" Einige in die Zukunft blickende Betrachtungen zur Rolle des Notars siehe bei Mazelle, NZ 2005/22.
%12 gl hiezu die Ausfiihrungen Koziol/Welser, Biirgerliches Recht "%, 89 ff.
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missen.®"® Je groRer die Gesellschaft ist und je internationaler sie tatig wird, desto
groRer ist auch ein rechtfertigendes Interesse der Offentlichkeit an einer
Ubertragung. Eine kleine AG mit geschlossenem Kreis von Namensaktiondren hat

ein entgegen gesetztes Interesse.®™*

Jede im Zusammenhang mit der (6ffentlichen) Ubertragung einer Hauptversammlung
gefuhrte Diskussion setzt eine kurze Erlauterung der Aufzeichnung voraus. Wird eine
Hauptversammlung Offentlich oder nicht Ooffentlich Ubertragen, besteht die
Moglichkeit, dass diese von Mitgliedern der Gesellschaft oder — bei Offentlicher
Ubertragung — sogar von Dritten aufgezeichnet wird. Primares Interesse galt in der
Vergangenheit der Tonbandaufzeichnung, welche in erster Linie dem Notar bei der
Beurkundung der Hauptversammlung und ihrer Beschlisse gem § 111 AktG

Hilfestellung bietet.3'

Adressatenkreis des Rechts zur Aufzeichnung ist nach dem eindeutigen
Gesetzeswortlaut gem § 102 Abs 3 Satz 1 AktG die Gesellschaft selbst. Aktionaren
oder Dritten (Gaste, Presse,...) steht keinesfalls ein Recht zur Aufzeichnung zu. Fur
die Ermachtigung zur Aufzeichnung der Hauptversammlung ist eine
Satzungsanderung erforderlich. Hat die Gesellschaft noch keine entsprechende
Satzungsermachtigung, kénnte nach kurzer Belehrung Uber die Aufzeichnung diese
durchgefuhrt werden. Sollte ein Aktionar Widerspruch erheben, ist die Aufzeichnung
zu unterbrechen. Die Satzungsanderung bezieht sich dann auf die darauf folgenden

Hauptversammlungen.>'®

Die Ubertragung ist thematisch von der Aufzeichnung abzugrenzen und gesondert
zu prifen. Durch § 102 Abs 3 Satz 2 AktG wird die 6ffentliche Ubertragung fiir
borsennotierte Gesellschaften ausdriicklich zugelassen. Als Ubertragungsmedien
kommen Rundfunk, Fernsehen und Internet in Betracht. Aus rein wirtschaftlichen

Uberlegungen scheiden Rundfunk und Fernsehen a priori aus.®"’

*1 Zur Interessensabwégung siehe ausfiihrlich in Koziol/Welser, Biirgerliches Recht I"°, 89 f; zum
Interesse der Gesellschaft an einer Ubertragung der Hauptversammlung vgl Nowotny in FS Krejci
(2001) 771 (781).

Dies ist jedoch keine abschlielende Beurteilung. Auch eine kleine Gesellschaft kann ein Interesse
an einer o6ffentlichen Ubertragung schon allein aus Werbezwecken haben.

%1% Vgl Rechberger, RAW 2005, 410 (411).
%18 Vgl Rechberger, RAW 2005, 410 (411 f).
17 Vgl Eigner/Winner, OBA 2008, 43 (47).
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Weiters ist zu priifen, wer fur die Ubertragung der Hauptversammlung zustandig ist.
Wie auch fir die Einberufung, fallt die Ubertragung primér in die Zustandigkeit des
Versammlungsleiters.®'® Von diesem ist die Art und Weise der Ubertragung der
Hauptversammlung abhangig. Er bestimmt, wie lange die Ubertragung der
Hauptversammlung zu dauern habe und ob es sich um eine Wort-, eine Bild-, oder

eine Wort-Bildubertragung handeln soll.

Der Ort, an dem die Hauptversammlung stattfindet, ist trotz allem Reformbestreben
nach wie vor ein physischer. Es darf lediglich eine zentrale
Prasenzhauptversammlung stattfinden. Der Aktionar nimmt von seinem Personal
Computer aus passiv an der Hauptversammlung teil und instruiert vor der
Beschlussfassung seinen physisch an der Hauptversammlung teilnehmenden
Stimmrechtsvertreter. Auch in diesem Fall bendtigt man fur die Beschlussfassung
einen an der zentralen Hauptversammlung physisch teilnehmenden

Stimmrechtsvertreter.

Ein weiterer Punkt ist die Ankiindigung der Ubertragung der Hauptversammiung
selbst. Ob diese Uberhaupt angekiindigt werden muss, lasst das Gesetz offen.>"
Sinnvoller Weise ist davon auszugehen, dass eine entsprechende Ankindigung in

der Satzung vorgesehen werden kann.3?°

Ein wesentlicher Unterschied zwischen Internetiibertragung und Ubertragung im
Rundfunk und im Fernsehen ist rechtlich nicht feststellbar. Die Gemeinsamkeiten
bestehen darin, dass den abwesenden Aktionaren nur eine passive Teilnahme an
der Hauptversammlung ermdglicht wird, sie daher unmittelbar auf das Geschehen
der Hauptversammlung keinen Einfluss haben. Trotzdem besteht die Mdglichkeit,

dass ein Aktionar die Hauptversammlung passiv verfolgt und dabei einem

%8 Die Angelegenheit der Einberufung und die administrativen Tatigkeiten treffen in den meisten

Fallen Vorstand und Aufsichtsrat gemeinsam. Diese bereiten in Sitzungen die Hauptversammlung
vor. Die administrative Macht wahrend der Hauptversammlung sollte hingegen beim
Aufsichtsratsvorsitzenden liegen. Dieser kdnnte dann im gegebenen Fall Gber eine Unterbrechung
bzw Fortsetzung der Ubertragung entscheiden. Zur Kompetenz des Versammlungsleiters allgemein
siehe Nowotny, in FS Krejci (2001) 771 (781).

Auch im OCGK findet sich keine Regel zur Ankiindigung zur offentlichen Ubertragung selbst.
Sinnvoll ware es, mittels Satzungsbestimmung zu regeln, wie, in welcher Form und von wem eine
Ankulndigung der Ubertragung erfolgt.

Weitergehende Ausflinrungen zur Anfechtungslegitimation bei angekindigter, tatsachlich jedoch
unterbliebener Ubertragung vgl Rechberger, RdW 2005, 410 (413).
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Stimmrechtsvertreter via email oder Mobilfunk Weisungen fir die Beschlussfassung
erteilt.**’

Meist wird von den Gesellschaften selbst im Vorfeld der Hauptversammlung ein
Vertreter zur Verfligung gestellt, an welchen sich die zu vertretenden Aktionare
wenden konnen. Dieser hat sich wahrend der Hauptversammlung entsprechend den
Wunschen der Aktionare zu verhalten. Der Aktionar kann — ansonsten hatte die
offentliche Ubertragung der Hauptversammlung ja keine verbessernde Wirkung —

wahrend der Hauptversammlung selbst Anweisungen zum Stimmverhalten geben.

Diese Vorgehensweise bewirkt quasi eine ,Stimmabgabe per Internet‘. Wesentliches
Erfordernis dazu ist, dass ein Vertreter physisch an der Hauptversammlung
teilnimmt.** Derzeit werden Internetiibertragungen, wie der Autor selbst festgestellt
hat, Ublicherweise so durchgefihrt, dass nach den Ausfuhrungen des
Aufsichtsratsvorsitzenden Uber das letzte, ,gut verlaufene Geschaftsjahr® die
Ubertragung beendet wird. Die anschlieRende Diskussion wird zumeist gerade nicht
ubertragen. Da aber gerade das Frage-Antwort-Spiel zwischen kritischen Aktionaren
und der Fuhrung einen gewissen Informationswert hat, ist die Nutzlichkeit einer

Internetlbertragung fur sog ,Heim-Aktionare“ zu hinterfragen.

Die Parallelbestimmung im deutschen Gesellschaftsrecht, § 118 Abs 3 dAktG,
sieht eine Ubertragung fiir alle Aktiengesellschaften vor. Dies schliet im deutschen
Aktienrecht sowohl bdorsennotierte als auch nicht bérsennotierte Aktiengesellschaften
mit ein. In Satzung oder Geschéftsordnung kann die Ubertragung der
Hauptversammlung in Bild und/oder Ton ermdglicht werden. Das dAktG verzichtet
dabei auf erklarende Ausfuhrungen: Daher sind Teil- oder Gesamtlubertragungen
méglich.*?® Eine aktive Teilnahme der Aktionére via Internet wurde jedoch bei allem
Reformwillen des dAktG nicht umgesetzt. Lediglich § 118 Abs 2 dAktG sieht flr

Aufsichtsratsmitglieder die Teilnahme im Wege der Ton- und Bildibertragung vor.

%21 Vgl Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637 (638).

%2 Fir die Bestellung des Stimmrechtsvertreters ist gem § 114 Abs 3 AktG die eigenhandige
Unterschrift bzw die elektronische Signatur gem § 4 Abs 1 SigG erforderlich.

%23 30 zB ein Ubertragungsstop nach den einleitenden Ausfilhrungen des Vorstands/Aufsichtsrats.
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12.3. Umsetzungsbedarf

Im Rahmen der Umsetzung hat auch Osterreich dahingehend zu entscheiden, ob die
Teilnahme an der Hauptversammlung auf elektronischem Weg im Rahmen der
Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL auch auf nicht bdrsennotierte

Gesellschaften ausgedehnt werden soll oder nicht.

Deshalb muss es Ziel der Umsetzung sein, lediglich den rechtlichen Rahmen
festzulegen, um dann jeder Gesellschaft fur sich die Moglichkeit zu geben, eine
entsprechende Ldsung zu finden. Fur die Umsetzung ergeben sich zwei Arten der
Hauptversammlung: 1. die Tele-Hauptversammlung, bei der Aktionare von einem
anderen Versammlungsort aus gemeinsam die zentrale Hauptversammlung
verfolgen und sich an die zentrale Hauptversammlung wenden kénnen. 2. die
Internet-Hauptversammlung, bei welcher die Aktionare einzeln und von ihrem
Personal Computer aus die Maoglichkeit zur aktiven Teilnahme an der Prasenz-

Hauptversammlung haben.

Bei einem kleinen, geschlossenen Aktionarskreis kann man auf Systeme
zuruckgreifen, bei denen sich der Aktionar von seinem Personal Computer aus an
die Hauptversammlung wenden kann. Bei grolden Publikumsgesellschaften wurde
dies zu Uberbelastungen flihren. Es kommt daher eher die Veranstaltung dezentraler

Hauptversammlungen in Frage.

Eine Moglichkeit zur Durchfihrung einer Tele-Hauptversammlung ware es, einen
zentralen Ort fur die Hauptversammlung satzungsmaflig zu bestimmen. An diesem
zentralen Ort sollte dann auch die Fuhrung des Unternehmens platziert werden
(Vorstand, Aufsichtsrat, Notar, Ordnungskrafte). An einem anderen Ort missen
parallel dazu eine oder mehrere dezentrale Hauptversammlung(en) zeitgleich
stattfinden. Die Aktionare, welche an der zentralen Hauptversammlung nicht
teiinehmen, konnen sich dann von diesen anderen Versammlungsorten mittels
Zweiweg-Direkt-Verbindung an die zentrale Hauptversammlung wenden (Art 8 Abs 1
lit b der RL).%**

Der wesentliche Vorteil der Tele-Hauptversammlung liegt in  der

Verfahrensokonomie. Will man bei einer dezentralen Hauptversammlung von seinem

324 Zur praktischen Durchfiihrung siehe Eigner/Winner, OBA 2008, 43 (45).
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Rede- und Fragerecht Gebrauch machen, ist man gezwungen, vor ein mehr oder

weniger grofRes Publikum zu treten

Die Tele-Hauptversammlung erfolgt mittels Standleitung, welche mit der zentralen
Hauptversammlung verbunden ist. Tele-Hauptversammlungen werden von den
Gesellschaften selbst oder ihren Erflllungsgehilfen veranstaltet. Im Hinblick darauf,
dass neben der =zentralen Hauptversammlung noch dezentrale Tele-
Hauptversammlungen stattfinden konnen, ist § 105 Abs 3 AktG entsprechend zu
harmonisieren. Bis jetzt lasst der Gesetzeswortlaut bloR eine einzige
Hauptversammlung am Sitz der Gesellschaft zu, sofern die Satzung nichts
Gegenteiliges vorsieht. Borsennotierte Gesellschaften dirfen die Hauptversammlung
auch am Sitz der Borse abhalten, sofern die Satzung nichts anderes vorsieht. In
§ 105 Abs 3 AktG muss daher aufgenommen werden, dass neben der zentralen
Hauptversammlung noch weitere Tele-Hauptversammlungen stattfinden kénnen. Die
Gleichbehandlung aller Aktionare gem Art 4 der RL muss in jeder
Hauptversammlung gewahrleistet sein, egal, ob die zentrale oder dezentrale
Hauptversammlung im In- oder Ausland stattfindet. Weiters ist die Frage der
Versammlungsleitung der dezentralen Hauptversammlung zu klaren. Dies sollte ein
Notar wahrnehmen. Seine  Aufgabe besteht darin, einerseits  das
Teilnehmerverzeichnis gem § 110 AktG zu fuhren, welches vom jeweiligen
Vorsitzenden zu unterzeichnen ist. In diesem Zusammenhang muss die Frage der
Niederschrift gem § 110 AktG geklart werden. Auch hier ist die personliche
Anwesenheit eines Notars in jeder dezentralen Hauptversammlung unabdingbar.
Seine Aufgabe kann auch darin gesehen werden, die Ordnungsgewalt quasi als
stellvertretender Versammlungsleiter wahrzunehmen.>*® Jeglicher Versuch, die
Leitung auf den Versammlungsleiter der zentralen Hauptversammlung abzuwalzen,

schrankt die Handlungsfreiheit des jeweiligen Versammlungsleiters ein.

Das Risiko eines Ausfalls im Rahmen der Hauptversammlung ist ein weiterer, zu
prufender Punkt. Ein Ausfall liegt bei einer Tele-Hauptversammlung jedenfalls in der
Sphare der Gesellschaft und ihren Erflllungsgehilfen und sollte daher auch zu
Lasten der Gesellschaft gehen. Hier kdnnte erwogen werden, Beschlisse ab diesem

Zeitpunkt kurzfristig nicht zu fassen und bis zur Behebung des Problems eine

325 gl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 108 Rz 14.
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Unterbrechung einzulegen. Nach der Behebung sollte die Ubertragung unverziglich

fortgesetzt werden.

Als weiteren Punkt muss die Gesellschaft die Moglichkeit haben, eine Internet-
Hauptversammlung  abzuhalten. Hier sind einzelne  Aktionare  zur
Hauptversammlung via Internet zugeschaltet und verfolgen (im Unterschied zur Tele-
Hauptversammlung) das Geschehen von ihrem eigenen PC aus. Die Ausgangslage
ist daher eine vollig andere. Die Aktionare mussen sich von ihrem Personal
Computer aus durch entsprechende Zugangscodes legitimieren. Auch im
Zusammenhang mit der Internet-Hauptversammlung ist an die
Sicherheitsvorkehrungen der Mal3stab der VerhaltnismaRigkeit anzulegen (Art 8 Abs
2 Unterabs 1 der RL). Im Hinblick auf die Identitatsfeststellung ware das Erfordernis
einer elektronischen Signatur gem § 4 Abs 1 SigG zu streng. Ein Zugang mittels
eines individuellen Sicherheitssystems (Verfugernummer und Zugangscode) ist
ausreichend.®?® Vor Beginn der Hauptversammlung ist den Aktiondren (und sonst
berechtigten Personen) ein entsprechender Zugangscode zu vergeben, mit dem ein

»login“ ermoglicht wird.

Dabei darf nicht vergessen werden, dass auch die Internet-Hauptversammlung nur
zum Teil im virtuellen Raum stattfindet. Der Unterschied, welcher in § 102 Abs 3
AktG anzufuhren sein wird, betrifft die Aktionare, die von ihrem Personal Computer
aus die Hauptversammlung verfolgen. Fir sie muss sichergestellt werden, dass sie
sich selbst an die Hauptversammlung wenden koénnen. Je nach Anzahl der
,Heimaktionare* sind ihre Beitrage (im Vorfeld durch Hilfspersonal des
Versammlungsleiters) zu filtern und nach den Grundsatzen der Gleichbehandlung
gem Art 4 der RL zu berlcksichtigen. Ergibt sich, dass mehrere Aktionare gleiche
bzw ahnlich gelagerte Anliegen aullern, ist es mA zulassig, diese zusammenfassend
darzustellen. Von der technischen Seite hat es den Gesellschaften unbenommen zu
bleiben, ob sie die Eingaben der Aktionare schriftlich einlangen lassen und

anschlief3end verlesen oder Beitrage mittels webcam live und direkt Ubertragen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass es im Rahmen der Umsetzung zuldssig
ware, eine Internet-Hauptversammlung mit einer Tele-Hauptversammlung zu

verbinden. Einzige Voraussetzung bleibt die zwingende Abhaltung einer Prasenz-

%28 /gl Eigner/Winner, OBA 2008, 43 (51).
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Hauptversammlung, fir welche die Tele- bzw Internet-Hauptversammlung allenfalls
unterstutzend durchzuflhren ist. Faktisches Regulativ wird nach Umsetzung der AR-
RL die Angst vor technischem Gebrechen und den damit einhergehenden

Anfechtungsklagen sein.

Im Hinblick auf die Umsetzung bedeutet die Zulassigkeit der elektronischen
Hauptversammlung eine grofle Anderung, da nach geltendem Recht die unmittelbare
Ausubung des Stimmrechts auf elektronischem Weg nicht zulassig ist. Lediglich die
Bevollmachtigung nach § 114 Abs 3 AktG ist erlaubt. Machen erst einmal viele
Gesellschaften von der Mdoglichkeit der elektronischen Hauptversammlung

Gebrauch, ware eine obligatorische Zulassung Uberlegenswert.

Im Rahmen des GesRAG 2004 wurde in § 102 Abs 3 AktG die Bestimmung
eingefuhrt, wonach die Satzung eine Aufzeichnung der Hauptversammlung in Wort
und Bild gestatten darf und bérsennotierte Gesellschaften die Aufzeichnung 6ffentlich
libertragen diirfen.>*” Diese Regelung war nur ein erster kleiner Schritt, aus ihr l4sst
sich auch kein Anspruch des Aktionars auf Ubertragung der Hauptversammlung
ableiten.>?® Die Bestimmung der Ubertragung gem § 102 Abs 3 AktG entspricht der
in der RL angesprochenen Direktibertragung der Hauptversammlung (Art 8 Abs 1 lit
a der RL), und bedeutet lediglich ,passiven® Konsum der Hauptversammlung in
Echtzeit und keine aktive Teilnahme.?*® Daher steht § 102 Abs 3 AktG nicht im
Einklang mit dem Wortlaut der RL.>** Vielmehr muss die aktive Teilnahme an der

Hauptversammlung auf elektronischem Weg in das AktG aufgenommen werden.

Eine Vorstufe zu den neuen Moglichkeiten, die die RL in Zukunft eréffnen wird, ist
eine Variante der Online-Versammlung, die auch von 0&sterreichischen
Gesellschaften schon jetzt angeboten wird. Die Hauptversammlung wird dabei
Online, durch einen link auf der Internetseite der Gesellschaft Ubertragen und
Aktionare, die nicht prasent sind, nehmen passiv — durch einen Vertreter — an der

Hauptversammlung teil (internet-proxy-voting). Der Aktionar kann den Verlauf der

321 74 den Personlichkeitsrechten und deren Verletzung siehe Eigner/Winner, OBA 43 (46).

%8 gl Rechberger, RAW 2005, 410 (410); zu den Rechtsfragen bei der Ubertragung der
Hauptversammlung im Internet siehe auch Nowotny in FS Krejci (2001) 771 (782).

%29 gl Karollus, GesS 2006, 99 (102).
%30 /gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (111).
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Hauptversammlung verfolgen und noch kurzfristig Weisungen an den Vertreter

abgeben (mittelbare Teilnahme).>*'

Wie genau der Gesetzgeber diesen Teil der RL ins nationale Recht implementieren
wird, kann an dieser Stelle nicht abschlieBend beantwortet werden. Eine
wortgetreue Ubernahme ist empfehlenswert.>*> Somit hat der &sterreichische
Gesetzgeber den ersten Schritt, den er mit der Einfuhrung des § 102 Abs 3 AktG

gesetzt hat, fortzufihren und einen weiteren Absatz hinzuzufugen.

31 Vgl Nowotny in FS Krejci (2001) 771 (781).
%2 50 Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (111).
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13. Fragerecht und Antwortpflicht

13.1. RL-Vorgabe (Art 9 der RL)
13.1.1. Grundsatzlicher Regelungsinhalt (Art 9 Abs 1 der RL)

Die Erlauterungen zum Richtlinienentwurf und auch der Erwagungsgrund 8 der RL
sprechen aus, dass den Aktionaren die Moglichkeit gegeben werden muss, Fragen
an die Fuhrung des Unternehmens zu richten. Dieses Grundrecht des Aktionars
soll europaweit vereinheitlicht werden. Das noch im RL-E vorgesehene umfassende
Fragerecht der Aktionare wurde ua nach massiver Intervention deutscher

Wirtschaftsverbande im Ergebnis abgeschwacht.?*

Art 9 Abs 1 bestimmt einerseits, Fragen wahrend der Hauptversammlung mundlich
stellen zu durfen. Das Recht, Fragen zeitlich vor der Hauptversammlung schriftlich
oder elektronisch zu stellen, ist mit dem RL-E gefallen und wurde nicht in die RL
aufgenommen. Wahrend der Hauptversammlung selbst ist nur die Behandlung
mundlicher Fragen verpflichtend. Auf Fragen gleichen Inhalts darf nach der RL eine
Gesamtantwort gegeben werden. Ein laufendes Fragerecht wahrend des
Geschaftsjahres (unabhangig von einer stattfindenden Hauptversammlung) ist

hingegen nicht vorgesehen.

Die Ausgestaltung der Fragerechte ist in den einzelnen Mitgliedstaaten hochst
unterschiedlich. Die englische Rechtsordnung sieht den Mehrheitsgrundsatz fur die
Auskunftserteilung vor, wenn ein Auskunftsanspruch gegen das board of directors
der company limited by shares geltend gemacht wird.*** Die franzésische
Rechtsordnung wiederum differenziert zwischen einem temporaren Auskunftsrecht
des Aktiondrs nach art. L. 225-108 al.3 C.Com®® und einem permanenten
Auskunftsrecht nach art. L. 225-232 C.Com**. Luxemburg gibt allein der Mehrheit

%% Ein allfalliges Recht des Aktionars, Fragen vor der Hauptversammlung schriftlich oder elektronisch

zu stellen, mit einer gleichzeitigen Pflicht zur Beantwortung seitens der Gesellschaft stiel3 auf
heftigen Widerstand. Hinreichende Grinde dazu vgl bei BDA/BDI/DAI/GDV, NZG 2006, 300 (302).
Ebenso Wagener, Stellungnahme DAV 2006, 5 f.

%3 Vgl Pelzer, Auskunftsrecht (2003) 23.

%% Beim temporaren Auskunftsrecht hat jeder Aktiondr im Zusammenhang mit der Hauptversammlung
das Recht, schriftlich Fragen zu stellen, welche die Verwaltung der Aktiengesellschaft wahrend der
Hauptversammlung beantworten muss.

%% Beim permanenten Auskunftsrecht kdnnen einzelne Aktionare oder ein Aktionarskreis, wenn
mindestens 5% des Gesellschaftskapitals gehalten wird, zweimal pro Geschaftsjahr Auskunft vom
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der Hauptversammlung die Mdglichkeit, die Erteilung einer Auskunft zu erzwingen,
solange die Information fiir ihre Beschlussfassung erforderlich ist.**” Im belgischen
Recht wiederum wurde die gesetzliche Anspruchsgrundlage auf Auskunftserteilung
erst mit der Reform des Gesellschaftsrechts 1984 aufgenommen.®* Die spanische
Rechtsordnung sieht ein gesetzliches Auskunftsrecht der Aktionare der sociedad
anonima vor, dessen Regelung konkreter definiert ist als die franzésische Norm.%*®
Aus dieser Fullle muss nun ein einheitlicher Weg beschritten werden. Der

Rechtsvergleich in Europa zeigt eine Flle von Bestimmungen.340

Art 9 der RL stellt bloR eine Absichtserklarung dar.**" Im Gegensatz zu den oben
angefluihrten, genauer determinierten nationalen Vorschriften Uber das
Auskunftsrecht lasst Art 9 der RL einige Fragen offen, die im Wege der nationalen
Gesetzgebung beantwortet werden mussen. Jeder der Mitgliedstaaten muss die
Grundsatze des Art 9 der RL umsetzen: Ein grundsatzliches Fragerecht samt einer
korrespondierenden Antwortpflicht. Dazu ist zu sagen, dass der Wert des
Fragerechts nur daran gemessen werden kann, ob auch eine entsprechende
Antwortpflicht besteht.3#?

13.1.2. Zulassige Einschrankungen und Vorwegbeantwortung
im Internet (Art 9 Abs 2 der RL)

Die Gesellschaften haben auf die Fragen der Aktionare zu antworten. Ausgenommen
von der Antwortpflicht sind jene Fragen, die den ordnungsgemafen Ablauf der
Hauptversammlung sowie den Schutz der Vertraulichkeit und der
Geschaftsinteressen der Gesellschaften beeintrachtigen. Die RL gibt nicht vor, wie
und auf welche Weise eine Aussageverweigerung auf ihre Rechtmalligkeit zu

Uberprifen ist.

U
Vorsitzenden des ,conseil d’administration bzw des ,directoire” GUber Sachverhalte verlangen, die
geeignet sind, dem Geschaftsbetrieb zu schaden.

%7 Vgl Pelzer, Auskunftsrecht (2003) 17.

3% Art. 70ter LCSC verpflichtet die ,administrateurs*, Fragen der Aktionare zu beantworten, die ihnen
im Bezug auf ihren Geschéftsbericht oder die Tagesordnung gestellt wurden.

%% pelzer, Auskunftsrecht (2003) 91.

30 zur gedachten Kompromisslésung im Hinblick auf das Fragerecht vgl Noack/Beurskens, GPR
2006, 88 (90).

1 Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (112).
%2 gl Putzer, ecolex 2007, 861 (863).
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Der Antwortpflicht ist dann Gentlige getan, wenn die entsprechende Information auf
der Internetseite der Gesellschaft in Form der ,héufig gestellten Fragen® abrufbar
ist.** Dies wird einigen administrativen Aufwand fiir die Gesellschaften im Vorfeld
der Hauptversammlung zur Folge haben.*** In die RL wurde die Mdglichkeit nicht
aufgenommen, bereits vor der Hauptversammlung schriftlich oder elektronisch
Fragen zu stellen.>*® Daher fiel auch jene Bestimmung, wonach samtliche Fragen,
die vor der Hauptversammlung gestellt worden sind, auf der Internet-Website zur
Verfiugung zu stellen sind. Wesentlich ist, dass kein Fragerecht zeitlich vor der
Hauptversammlung vorgesehen ist. Art 9 Abs 2 der RL geht genauer ins Detail.
Erfasst sind hier einzelne Vorbehalte wie die Identitatsfeststellung,

ordnungsgemaler Ablauf und ordnungsgemale Vorbereitung.

Der in Art 9 Abs 2 der RL enthaltene Schutz der Vertraulichkeit und der
Geschaftsinteressen der Gesellschaft ist bereits in § 112 Abs 3 AktG grob enthalten
und ausflhrlich dargestellt. Verweigerungsgriinde zum Schutze stiller Reserven, der
Bewertungsmethoden und des Steuergeheimnisses sind im Sinne der RL

europarechtswidrig. >4

Eine Neuerung stellt hingegen die Moglichkeit einer Gesamtantwort auf inhaltlich
gleiche oder ahnliche Fragen dar. Dem Versammlungsleiter wird dadurch ermdglicht,
die Hauptversammlung zeitlich nicht ausufern zu lassen und eventuell die Zeit
verzogernde, schikandse Fragen in Form einer Gesamtantwort im Stuck zu

beantworten.

3 Im Englischen besser bekannt unter: ,frequently asked questions; vgl Grundmann/Winkler, ZIP
2006, 1421 (1426).
4 Dies wiirde voraussetzen, dass Aktionsre — wie dies noch im Art 9 Abs 1 des RL-E der Fall war —
bereits vor der Hauptversammlung Fragen stellen kénnen. Das schriftliche oder elektronische
Fragerecht des RL-E ist jedoch mit der RL gefallen. Gem Art 9 Abs 2 letzter Satz der RL sollte die
Gesellschaft selbst Fragen und Antworten unter die Rubrik ,héufig gestellte Fragen® auf ihre
Internetseite stellen.
Zum Bedeutungsgehalt des Auskunftsrechts in einer virtuellen Hauptversammlung siehe
Giedinghagen, Hauptversammlung 2005, 254 ff.

%8 S0 Zetzsche, NZG 2007, 686 (688).
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13.2. Osterreichische Rechtslage (§ 112 AktG)

13.2.1. Grundsatzlicher Regelungsinhalt (§ 112 Abs 1 und 2
AktG)

Das geltende Osterreichische  Aktienrecht sient als  Ausfluss  der
Mitbestimmungsrechte der Eigentumer einer AG ein grundsatzliches Auskunftsrecht
in der Hauptversammlung vor.>*" In Abs 1 enthalten finden sich Gegenstand,
Umfang und Voraussetzungen des Auskunftsrechts. Abs 2 legt die inhaltlichen
Grundsatze der Auskunftserteilung fest. Schlieldlich finden sich in Abs 3 die
Aussageverweigerungsgrinde und das Verfahren, welches bei einer
Auskunftsverweigerung angewendet werden kann. Neben dem Auskunftsrecht,
welches in erster Linie danach ausgerichtet ist, eine Antwort zu erhalten, steht dem

Aktionar auch ein Rederecht in der Hauptversammlung zu.3*

Bei einem kurzen Blick ins GmbHG Iasst sich feststellen, dass eine Parallelvorschrift
nicht explizit enthalten ist. Jedoch kommt nach hM den GmbH-Gesellschaftern ein
umfassender Auskunftsanspruch im Bezug auf Gegenstdnde der Tagesordnung
zu.*® Selbstverstandlich findet sich das Fragerecht auch im deutschen Aktienrecht:
§§ 131 und 132 dAktG machen eine Pflicht zur Auskunftserteilung notwendig, sofern
sie zur sachgemalen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich
ist. Ebenso ist eine Auskunftsverweigerung mdglich, jedoch unterliegt diese einem

gerichtlichen Auskunftserzwingungsverfahren.>*

13.2.2. Zulassige Einschrankungen (§ 112 Abs 3 AktG)

Da es sich beim Auskunftsverlangen um ein Aktiondrsrecht®' der

Hauptversammlung handelt, steht dieses ausschlieBlich dem Aktionar sowie sonst

7 Zum Auskunftsrecht siehe weiters Kalss/Linder, Minderheits- und Einzelrechte (2006) 18 ff.
%8 Zum Rederecht im Rahmen der Tagesordnung siehe Siepelt, Rederecht (1992) 22 f.
9 gl Schmidt, in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 112 Rz 8.

%0 Anders im Osterreichischen Aktienrecht, hier ist der Aufsichtsrat gem § 112 Abs 3 AktG innerhalb
der Grenzen einer schikandsen Auslibung zustandig; vgl Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 112 Rz 2. Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* §112Rz7.

Zu Sinn und Zweck und rechtspolitischer Notwendigkeit des Auskunftsrechts siehe Noppeney,
Auskunftsrecht, (1967).
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zur Auskunft Berechtigten zu.>*? Oftmals wird vergessen, dass das Auskunftsrecht
gegenuber dem Vorstand lediglich im Rahmen der Hauptversammlung ausgeubt
werden kann. Aullerhalb der Hauptversammlung besteht kein solcher Anspruch. Der
Vorstand unterliegt somit einer zusatzlichen Kontrolle seitens der Anteilseigner. Das
Fragerecht umfasst den Verhandlungsstoff der jeweiligen Hauptversammlung und
kann nicht beliebig erweitert werden. Es mussen die Tagesordnungspunkte
wenigstens mittelbar beruhrt werden.

Die Fragen kdnnen mundlich oder schriftlich gestellt werden. Die Satzung hat weiters
die Verhandlungssprache festzulegen, da andernfalls davon ausgegangen werden
muss, dass die Fragen in deutscher Sprache zu beantworten sind. Gem § 131 Abs 4
dAktG steht auRerhalb der Hauptversammlung dem Aktionar ein Fragerecht zu.*®
Das Auskunftsrecht der Aktionare setzt das Recht zur Teilnahme an der
Hauptversammlung selbst voraus. Adressat der Auskunftspflicht selbst ist der
Vorstand, bei einem Vorstandskollegium sind alle  Organmitglieder
auskunftspflichtig. Der Aufsichtsrat ist nach § 112 AktG nicht auskunftspflichtig,
gegebenenfalls hat der Vorstand selbst beim Aufsichtsrat eine Auskunft einzuholen,
um die Frage alsdann selbst zu beantworten. Die Auskunftserteilung selbst hat nach
den Grundsatzen einer gewissenhaften und getreuen Rechenschaft zu erfolgen. Die
Antwort muss richtig, vollstdndig und verstandlich sein.*** Sie kann blockweise
beantwortet werden, wenn mehrere gestellte Fragen den gleichen oder ahnlichen

Inhalt haben (Fragebeantwortung ,.en bloc®).

Weiters enthalt § 112 Abs 3 AktG eine Schutzklausel, die den Vorstand zur
Auskunftsverweigerung ermachtigt.®*® Der erste Verweigerungsgrund bezieht sich
auf die AG und die mit ihr verbundenen Unternehmen®®, wenn mit der

Auskunftserteilung ein erheblicher Nachteil fur die Gesellschaft oder ein mit ihr

%2 |n Betracht kommen der bevollmachtigte oder gesetzliche Vertreter des Aktionars, der

Legitimationsaktionar, der Vorstand einer Beteiligungsfondsgesellschaft, der Inhaber von
Partizipationsscheinen usw; vgl Schmid, in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 112 Rz 10.

%53 Zur erweiterten Auskunftspflicht vgl Hiiffer, AktG’ § 131 Rz 36 ff.

%% Vgl Schmidt, in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 112 Rz 30. Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*
§ 112 Rz 5.

%% Vgl dazu Arnold, GesRZ 2007, 99 (99).

%8 7u spezielleren Problemen im Zusammenhang mit AusklUnften im Konzernverhaltnis
(Auskunftsrecht des Aktionars der Obergesellschaft gegeniber der Untergesellschaft und
umgekehrt) siehe Vossel, Auskunftsrechte (1996) 9 ff und 37 ff.
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verbundenes Unternehmen einhergeht. Daran ist ein objektiver Mal3stab anzulegen.
Weiters findet sich in § 112 Abs 3 AktG noch das o6ffentliche Interesse.

Der Vorstand hat in diesen Fallen eine Interessenabwagung vorzunehmen. Falls
der Vorstand zu dem Schluss kommt, dass eine Fragebeantwortung nicht
durchgefilhrt wird, hat er dies zu begriinden.®*" Gibt sich der die Auskunft
begehrende Teilnehmer mit der verweigerten Aussage nicht zufrieden, so wird der
Aufsichtsrat mit der Erledigung beauftragt.’®® Eine Weiterverfolgung des
Auskunftsrechts ist nach Billigung der Auskunftsverweigerung durch den Aufsichtsrat
ausgeschlossen. Nur bei schikanésem Abwirgen der Auskunftserteilung kann der
die Auskunft begehrende Teilnehmer klagsweise gegen die Gesellschaft

vorgehen.*®

13.3. Umsetzungsbedarf

Im Rahmen der Umsetzung ist § 112 AktG auf seine Ubereinstimmung mit Art 9 der
RL zu Uberprifen. Art 9 Abs 1 der RL gesteht dem Aktionar das Fragerecht zu. Damit
sind auch stimmrechtslose Vorzugsaktionare (§§ 115 AktG), Aktionare mit
Stimmverbot (zB § 114 Abs 5 AktG) und Aktionare, deren Stimmrecht aufgrund
unterlassener Einlage ruht (§ 114 Abs 2 AktG), erfasst. Ein klarzustellender Punkt ist
das Rederecht des Aktionars.*® Dieses Recht, wonach ein Aktionar in der
Hauptversammlung nicht blol3 Fragen stellen kann, sondern auch Wortmeldungen
abgeben kann, ist vom Wortlaut der RL nicht umfasst. Trotzdem sollte es beibehalten
werden, da eine Beschrankung des Aktionars darauf, lediglich Auskunft zu
verlangen, eine Schlechterstellung der Aktionare zur Folge hatte. Durch Art 9 der RL
wird ebenso wenig das Verfahren bei einer (un)gerechtfertigten
Auskunftsverweigerung geregelt. Es ist daher davon auszugehen, dass der
bisherige Verfahrensablauf auch im Rahmen der Umsetzung beizubehalten ist. Gem

Art 9 Abs 2 der RL ist eine Aussageverweigerung dann gerechtfertigt, wenn die

%7 Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 112 Rz 6 f.

%8 Schon allein daraus, dass der Aufsichtsrat eventuell iber Angelegenheiten dieser Art zu
entscheiden hat, ergibt sich eine Teilnahmepflicht des Aufsichtsrats an der Hauptversammlung in
der beschlussféhigen Zahl.

%9 Vgl Ebenroth, Auskunftsrecht (1969) 141 ff.
%9 |m deutschen Recht ergibt sich das Rederecht aus dem Gesetzeswortlaut § 131 Abs 2 dAktG.
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Identitat des Aktionars nicht feststellbar ist. Dies bedarf keiner Umsetzung in § 112
AktG, da sich die Aktionare ja bereits unmittelbar vor Beginn der Hauptversammlung
zu identifizieren haben und der Versammlungsleiter dies im Rahmen der
Sitzungspolizei zu Uberpriufen hat. Die Kompetenz des Versammlungsleiters

erstreckt sich auf den ordnungsgemalen Ablauf.

Ein weiterer Auskunftsverweigerungsgrund betrifft den Schutz der Vertraulichkeit
und Geschaftsinteressen der Gesellschaft. Dies ist sinngemal bereits in § 112
Abs 3 AktG enthalten und bedarf keiner gesonderten Umsetzung. Die nationale
Sicherheit des Bundes und das wirtschaftliche Wohl von Bund, Lander, Gemeinden
und Gemeindeverbanden ist Bestandteil von § 112 Abs 3 AkiG. Art 9 der RL
schweigt zur Auskunftsverweigerung, wenn nationale Interessen betroffen sind.
Genau genommen stellt eine gerechtfertigte Auskunftsverweigerung bei nationalen
Interessen eine Schlechterstellung der Aktionare dar. Trotzdem besteht flr
Osterreich kein Handlungsbedarf, da die Aufzahlung der
Auskunftsverweigerungsgrunde in Art 9 Abs 3 der RL nicht taxativ ist und somit die

Auskunftsverweigerung bei nationalen Interessen bestehen bleiben kann.

Die Moglichkeit einer Vorwegbeantwortung bietet den Vorteil, dass Fragen, die sich
bereits aus den Tagesordnungspunkten ergeben, zeitsparend im Vorfeld der
Hauptversammlung beantwortet werden konnen. Damit ist jedoch nicht ein
Fragerecht des Aktionars im Vorfeld der Hauptversammlung gemeint. Die
Gesellschaften selbst geben Antworten auf Fragen, von denen ausgegangen werden
kann, dass sie bei der Hauptversammlung vermutlich gestellt werden. Nach dem
Wortlaut des Art 9 Abs 2 Unterabs 2 der RL muss der Vorstand die Antworten in der
Hauptversammlung nicht mehr wiederholen, sondern kann sich auf ihre
Beantwortung berufen. Sinnvoll ware es jedoch, zu verlangen, die Antwort wahrend
der Hauptversammlung allen Aktionaren zuganglich zu machen, damit diese sich ein
Bild davon machen koénnen, ob die Antwort tatsachlich zufrieden stellend ist
(Darstellung auf einer Leinwand oder stichwortartige Wiedergabe der wesentlichen
Punkte).
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14. Vertretung

14.1. RL-Vorgabe (Art 10 und 11 der RL)
14.1.1. Aligemeines

Die Rechte der Aktionare umfassen nicht blo3 die eigene Teilnahme an der
Hauptversammlung. Vielmehr soll nach dem Anliegen der RL den Aktionaren auch
die Moglichkeit gegeben werden, sich Dritter zu bedienen, die ihre Interessen in der

Hauptversammlung vertreten.®’

Im Wesentlichen sind die Bestimmungen zur
offenen Vertretung in den Art 10 und 11 der RL enthalten. Im Unterschied zu den
ubrigen Artikeln regeln die Artikel zur Vertretung vorwiegend das Verhaltnis
zwischen Aktionar und Vertreter und nicht jenes zur Gesellschaft. Eine Anderung
der Rechte des Aktionars fiihrt zwangsweise zu einer Anderung der Rechte des
Vertreters und umgekehrt, wobei auch hier europaweit bestimmte
Mindestanforderungen geschaffen werden sollen.*®? Diese Erkenntnis kann im

Einzelnen Auswirkungen auf die Interessenabwagung Aktionar-Vertreter haben.

Die Vorschriften und Leitsatze der Kommission Uber die Vertretung manifestieren
sich in den Art 10 und 11 der RL. Bei jeder Art der Auslbung des Stimmrechts
besteht ein dreipersonales Verhaltnis zwischen dem Aktionar, dem Vertreter und
der Gesellschaft. Wie bei jedem anderen dreipersonalen Verhaltnis ergeben sich
unzahlige Fallkonstellationen und Probleme.*®® Betroffen ist an dieser Stelle daher

das zweipersonale Verhaltnis zwischen Aktionar und Vertreter.

Der RL-E enthielt noch einige Bestimmungen, die in die RL nicht aufgenommen und

dort bereinigt wurden.** Im Ergebnis ist die RL bei der Vertretung umfassender und

%1 Zzur Stimmrechtsvertretung innerhalb der Europaischen Gemeinschaft siehe Abad,
Stimmrechtsvertretung (1995) 72 ff.

Zur Untersuchung von aktionarsvertretungsbezogenen Mindeststandards in Europa siehe Becker,
Stimmrechtsvertretung (2001) 237 ff.

%3 Zu den allgemeinen Unterscheidungskriterien zwischen Innen- und AufRenverhaltnis der Vollmacht
siehe Koziol/Welser, Birgerliches Recht I3, 203 ff.

%4 S0 enthielt bspw Art 10 Abs 1 des RL-E noch die Anforderung, dass der Vertreter ,rechtsfahig” sein
miisse. Eine Bestimmung, bei der es sich mA wahrscheinlich um einen Ubersetzungsfehler aus
dem RL-E handelte. Die englische Fassung des RL-E spricht ndmlich an dieser Stelle von ,legal
capacity” und nicht von ,legally competent‘, welches dem deutschen Begriff der Geschaftsfahigkeit
doch am nachsten kommt. Es hatte daher im RL-E der Begriff der Rechtsfahigkeit durch den Begriff
der ,Geschaftsfahigkeit” ersetzt werden missen. Art 10 Abs 2 der RL spricht nun an dieser Stelle
von ,Geschéaftsfahigkeit”.
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praziser als der RL-E.%®° Jedem Aktionar soll grundsatzlich das Recht zustehen, bei
fehlender physischer Anwesenheit sich durch einen Vertreter sowohl bei der
Teilnahme als auch bei der Abstimmung vertreten zu lassen. Dies ist in den
einzelnen Mitgliedstaaten keineswegs selbstverstandlich.®*® Gem Art 10 Abs 1 der
RL hat jeder Aktionar das Recht, eine naturliche oder juristische Person zum
Vertreter zu Dbestellen, die in seinem (des Aktionars) Namen an der
Hauptversammlung teilnimmt und sein Stimmrecht ausubt. Dieser Vertreter hat in der
Hauptversammlung dieselben Rechte auf Wortmeldung und Fragestellung wie der
Aktionar, den er vertritt. Es handelt sich bei dieser Art der Vertretung um eine offene
Stellvertretung, bei welcher der Vertreter mit Vollmacht ausgestattet wird.*®” Der
Vertreter kann in der Hauptversammlung Fragen stellen, Wortmeldungen abgeben

und unterliegt den Abstimmungsanweisungen seines auftraggebenden Aktionars.3%®

Art 10 Abs 1 Unterabs 1 der RL beschreibt die Grundnorm der Vertretung. Somit
ergibt sich als Grundregel fir den Vertreter, dass eine natlrliche oder juristische
Person bestellt werden kann, die dann in seinem (des Aktionars) Namen das
Teilnahme- und Stimmrecht sowie das Recht auf Wortmeldung und Fragestellung
ausubt. Weiters geht unmissverstandlich hervor, dass es sich um eine offene
Stellvertretung handelt.*®® Das ,Erscheinen“ in der Hauptversammlung hat so zu
erfolgen, dass der Vertreter im Namen des Aktionars auftritt, welchen er vertritt und
dass er seine Stellvertretung zumindest gegeniiber der Gesellschaft offen legt.*® Ein
Auftreten als Vertreter ohne Offenlegung, in wessen Namen, widerspricht daher Art
10 Abs 1 Unterabs 1 der RL.

Die Befugnisse des Vertreters bleiben nahezu gleich. Einziger Unterschied wird mA
die ausdruckliche Manifestierung des Fragerechts und des Rechts auf

Wortmeldungen im Wege der Umsetzung sein. Durch eine unmittelbare Ausweitung

%5 \/gl Wagener, Stellungnahme DAV 2006, 6.

3% 1m franzosischen Aktienrecht ist die Ausiibung des Stimmrechts nur Mitaktionaren, dem Ehegatten
und registrierten Intermediaren gestattet: Art L. 225-106, 225-107- Code de Commerce. Zu finden
unter: www.legifrance.gouv.fr (Stand: Janner 2008).

Zur Form der Vollmacht bei der Stimmrechtsvertretung vgl Giedinghagen, Hauptversammlung
(2005) 268 ff.

%8 Zur Umsetzung des Umfangs der Vertretungsmacht vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (14086).
%9 Zum Vorbehalt der Person des Vertretenen siehe Koziol/Welser, Biirgerliches Recht I'®, 217 f.

%% Fir Aktionare, die ihre Aktionarseigenschaft nicht nach auflen offen bekunden wollen, kommt
daher die Stimmrechtsvertretung nach Art 10 der RL nicht in Betracht. Anonyme Anleger missen
daher auf die Legitimationstibertragung gem Art 13 der RL umsteigen.
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der Befugnisse des Vertreters werden selbstverstandlich auch die Rechte des
Aktionars erweitert.>”! Der Aktionar entscheidet allein (iber AusmaR und Umfang der

Vertretung im Innenverhéltnis. Der Vertreter ist dann bloR verlangerter Arm.>"?

Eine der Problemstellungen ist der Missbrauch der Vertretungsmacht, ein Punkt
einer jeden Vollmachtsdiskussion.>”® Die Erweiterung der Méglichkeiten durch den
Vertreter kann durchaus zum Vorteil des Vertreters und zum Nachteil des Aktionars
ausfallen.®”* Daraus ergibt sich eine grundlegende Problematik: Versucht man die
Aktionarsrechte dadurch zu starken, dass man den Handlungsspielraum des
Vertreters erweitert, und so dem Aktionar die Mdglichkeit gibt, ohne physische
Anwesenheit in der Hauptversammlung Einfluss auf das Geschehen auszuliben,
kann dies zu einem Missbrauch der Vertretungsmacht fuhren. In diesem Fall macht
sich der Vertreter schadenersatzpflichtig. Die RL geht auf dieses grundlegende

Problem ausfiuhrlicher ein als das AktG.

14.1.2. Personliche Voraussetzungen und Pflichten des
Vertreters (Art 10 Abs 1, 3 und 4 der RL)

Der Vertreter muss geschiftsfahig sein.’’”® Andere Anforderungen diirfen die
Mitgliedstaaten an die Vertreter nicht stellen.*”® Um einen einheitlichen Stand
innerhalb der Mitgliedstaaten sicherzustellen, muissen die Vertreter einige

Erfordernisse aufweisen, die in der Person des Vertreters selbst liegen (Art 10 Abs 1

1 Selbstverstandlich kann in diesem Zusammenhang eine Beschrankung der Rechte des Vertreters
auch eine Schutzfunktion sein. Hat ein Vertreter nahezu die gleichen Rechte wie der Aktionar
selbst, kann dies unter Umstanden eine Gefahrdung der Rechte des Aktionars zur Folge haben.

Erschwert man die Ausiibung eines Rechts durch entsprechende Auflagen, ist dies in manchen
Fallen mit einem ganzlichen oder teilweisen Verzicht auf die Rechtsausiibung verbunden. Es stellt
sich also die Frage, ob zu strenge Auflagen im Zusammenhang mit der Stimmrechtsvertretung nicht
zu einer Verminderung der Abstimmungsfreudigkeit fiihren.

%73 Koziol/Welser, Biirgerliches Recht I'°, 214 f.

%74 gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (113).

375 Vgl Koziol/Welser, Birgerliches Recht I13, 201: Danach kann ein Stellvertreter nur eine Person
sein, die selbst zumindest beschrankt geschaftsfahig ist. In diesem Sinne ist § 1018 ABGB
auszulegen. Vollig geschaftsunfahige scheiden danach aus, weil der Stellvertreter eine
Willenserklarung abzugeben hat und vollig handlungsunfahige Personen selbst keinen rechtlich
relevanten Willen fassen kénnen.

Zur Zulassigkeit von einschrankenden Satzungsklauseln siehe Noack in FS Westermann (2008)
1203 (1211).
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Unterabs 2 der RL). Aus der Grundnorm ist abzuleiten, dass es den Mitgliedstaaten

grundsétzlich verboten ist, Einschriankungen vorauszusetzen.®”’

Die Voraussetzungen einer wirksamen Stellvertretung mussen kumulativ erfullt sein:
Handeln im Namen des Vertretenen (Offenlegung, in wessen Namen der
Vertretene handelt), Vertretungsmacht (Befugnis, den Vertretenen vertreten zu
durfen), Geschaftsfahigkeit des Stellvertreters. Das allgemeine Erfordernis der
beschrankten Geschaftsfahigkeit wird jedoch im Wortlaut der RL nicht erwahnt. Es
wird ausdricklich von ,Geschaftsfahigkeit und nicht von ,beschrankter® oder
.eingeschrankter’ Geschaftsfahigkeit gesprochen. Daher ist mA davon auszugehen,

dass die ,Geschaftsfahigkeit* ohne Einschrankung gegeben sein muss.>"

Art 10 Abs 3 der RL enthalt weitere personliche Einschrankungen fur den Vertreter,
die nun nicht in der Voraussetzung des Stimmrechtvertreters zu suchen sind,
sondern welche die Beziehung zwischen Stimmrechtsvertreter und Aktionar
betreffen. Daneben findet sich in Art 10 Abs 3 Unterabs 2 lit i)-iv) der RL eine
Hervorhebung jener Falle, bei denen Interessenskonflikte auftreten konnen.

Die Mitgliedstaaten haben dafur Sorge zu tragen, Beschrankungen nur
durchzufihren, wenn diese zu keinem anderen Zweck als zur Regelung mdglicher

Interessenskonflikte zwischen Vertreter und Aktionar erfolgen.

Dahingehend durfen die Mitgliedstaaten ausschlieRlich Anforderungen gem Art 10
Abs 3 Buchstabe a-c der RL stellen. Gem Art 10 Abs 3 lit a der RL kdnnen die
Mitgliedstaaten festlegen, dass der Vertreter bestimmte Tatsachen offen legen muss,
die fur die Gefahr, dass der Vertreter andere Interessen als die des Aktionars
verfolgen kénnte, von Bedeutung sein kénnen.®”® ErfahrungsgemaR wird es sich
dabei weniger um verwandtschaftliche Beziehungen zu anderen Aktionaren oder
zum Management handeln, als vielmehr um Insichgeschifte.’®° Diese kénnen
auftreten, wenn der Vertreter das Geschaft fur den Vertretenen mit sich selbst

abschliel3t (,Selbstkontrahieren®) oder der Vertreter das Geschaft fur zwei oder

37 zur Einschréankung des Vertretungsrechts und deren Auswirkung auf das deutsche Aktienrecht

siehe Ratschow, DStR 2007, 1402 (1406).

8 Diese Frage ist von untergeordneter Bedeutung, da kein Aktionar ein Interesse daran hat, sich von
einem beschrankt Geschéaftsfahigen vertreten zu lassen.

%79 Inhaltlich erinnert diese Bestimmung an die in § 19 Z 2 JN enthaltene Befangenheit.
%80 7u den Insichgeschaften vgl Koziol/Welser, Biirgerliches Recht 1'%, 215 f.
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mehrere Vertretene abschlie3t, flr die er vertretungsbefugt ist (,Doppel- bzw

Mehrfachvertretung*).>®’

Mit der Umsetzung des Art 10 Abs 3 lit b der RL, bei der es sich ebenfalls um eine
Kann-Bestimmung handelt, wird versucht, im Verhaltnis zwischen Aktionar und
Vertreter zu verhindern, dass nach der Abstimmung einer der Aktionare behauptet,
sein Vertreter habe entgegen der Anweisung abgestimmt. Denkbar ist in diesem
Zusammenhang auch der Fall, dass der Aktionar wahrend der Hauptversammlung
nicht weil3, wie er abzustimmen hat. Dieser Fall wird mA in der Praxis eher selten
eintreten, da ein Aktionar durchaus das Interesse hat, bei Einschaltung eines
Vertreters diesem eindeutige Anweisungen zu erteilen.*®? Lit b kann vielmehr als
Schutzvorschrift zugunsten des Vertreters gesehen werden. Der Vertreter soll vor der
Hauptversammlung entsprechend vorbereitet werden und wissen, wie er
abzustimmen hat. Etwaige Interessenskonflikte zwischen Aktionar und Vertreter

sollen durch diese Bestimmung uberhaupt vermieden werden.

Art 10 Abs 3 lit c der RL ist ebenfalls eine Kann-Bestimmung der Mitgliedstaaten, um
Interessenskonflikte zwischen Aktionar und Vertreter zu verhindern. Darin sind zwei

Falle enthalten:

Erstens die Méglichkeit fiir die Mitgliedstaaten, eine Ubertragung der Vertretung auf
eine andere Person (Untervertretung) zu beschranken oder auszuschlieBen.** Bei
der Untervertretung erteilt ein Vertreter (V1) einer weiteren Person (V2) Vollmacht,
sodass dadurch der Vertreter (V1) berechtigt oder verpflichtet werden kann. Der
Untervertreter (V2) ist selbst Vertreter des Vertretenen. Diese Konstruktion der
Untervertretung bei der Stimmrechtsvollmacht ist von der Kommission offensichtlich
nicht gewlnscht und kann daher von den Mitgliedstaaten eingeschrankt oder gar

nicht zugelassen werden.*®** Eine Untervollmacht ist immer dann denkbar, wenn zur

%1 zur Offenlegung potentieller Interessenskonflikte vgl Becker, Stimmrechtsvertretung (2001) 274 f.

Darin ist eine ablehnende Haltung gegenliber der Offenlegungspflicht enthalten. Zu
Interessenskonflikten bei faktischer Stimmrechtsvollmacht bei Kreditinstituten siehe Beckerhoff,
Treuepflichten (1996) 196 f. Ebenso zur Interessenkollision bei der Ausibung des
Depotstimmrechts siehe Abad, Stimmrechtsvertretung (1995) 13 ff; vgl auch Putzer, ecolex 2007,
861 (863).

%82 Kritisch Becker, Stimmrechtsvertretung (2001) 262.

383 1Zsum Verbot der so genannten Unterbevollmachtigung siehe bei Koziol/Welser, Birgerliches Recht
" 212.

%84 Zur Regulierung der Untervollmacht siehe auch Becker, Stimmrechtsvertretung (2001) 280.
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Vertretung eine juristische Person bestellt wird, sodass nicht immer nur das

vertretungsbefugte Organ (Vorstand, Geschaftsfiihrer) handeln soll.*°

Zweitens die Moglichkeit, eine juristische Person durch eines der Mitglieder des
Verwaltungs- oder Leitungsorgans oder durch einen ihrer Beschaftigten zur
Ausiibung zu ermichtigen.®® Dass die Ubertragung zugunsten von Verwaltungs-
oder Leitungsorganen erfolgen kann, ist unproblematisch. Eine juristische Person
kann nur durch ihre Organe Handlungen setzen. Der Wortlaut des Art 10 Abs 3 lit ¢
der RL hingegen lasst ,Beschaftigte” einer juristischen Person zur Vertretung zu. Da
der Begriff der Beschaftigten neben den Begriff der Verwaltungs- und
Leitungsorgane gestellt wird, sollen alle in einem Beschaftigungs- bzw
Dienstverhaltnis stehenden naturlichen Personen erfasst werden. Ein einfacher
Angestellter iSd AngG soll daher ebenfalls zur Vertretung zugelassen werden und
kann somit auch ohne organschaftliche Vertretungsmacht fur die juristische Person

Rechtshandlungen setzen.

Zur Erlauterung der dargestellten Szenarien werden in Art 9 Abs 3 Unterabs 2
Buchstabe i)-iv) der RL all jene Falle eines Interessenskonflikis hervorgehoben, in

denen der Vertreter in einem besonderen Verhaltnis zur Gesellschaft steht.

Zusatzliche Interessenskonflikte werden dann vermutet, wenn der Vertreter
aufgrund seiner beruflichen Nahebeziehung oder seines Familienverhaltnisses
eingeschrankt ist. Der Vertreter hat dann bestimmte Offenlegungspflichten. Insb,
wenn er kontrollierender Aktionar, Mitglied eines FlUhrungsorgans, Arbeitnehmer,
Abschlussprifer ist oder sonst in einem familiaren Verhaltnis zu einer der genannten

Personen steht.3®’

Dartber hinaus kdonnen die Mitgliedstaaten gem Art 5 Abs 4 Unterabs 2 der RL
vorschreiben, dass der Vertreter die Unterlagen Uber die Abstimmungsanweisungen
fur eine bestimmte Mindestdauer aufbewahren muss und auf Verlangen bestatigen

muss, dass diese Anweisungen ausgefuhrt wurden.

%85 Vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (1406).
%8 \/gl Becker, Stimmrechtsvertretung (2001) 256 f.

%7 Bezogen auf die Sonderregeln fiir Banken ebenso S. Schmidt, in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG
§ 114 Rz 53. Zum Stimmrechtsausschluss allgemein vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG*
§ 114 Rz 20.
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14.1.3. Zeitliche und personelle Einschrankung der
Vertretungsmacht (Art 10 Abs 2 und 5 der RL)

Die Mitgliedstaaten haben die Mdglichkeit, die Bestellung des Vertreters auf eine
Hauptversammlung oder einen bestimmten Zeitraum zu beschranken. Dies betrifft

das Verhaltnis zwischen Aktionar, Vertreter und Gesellschaft.

Auch diese Regelung ist eine Kann-Bestimmung, die von den Mitgliedstaaten nicht
umgesetzt werden muss. Die Beschrankung betrifft den Vertreter. Dieser soll nicht
auf unbestimmte Zeit bestellt werden, sondern zeitlich begrenzt. In Art 10 Abs 2

Unterabs 1 der RL werden zwei Befristungen angefuhrt:

Die erste Befristung betrifft die Versammlung selbst. So kdnnte zB die Vertretung
nur fir den Zeitraum einer Hauptversammlung gelten. Schwierigkeiten bereitet der
Fall, in dem eine Befristung fur eine stattfindende Hauptversammlung festgelegt
wurde, jedoch die erforderlichen Prasenzquoren nicht erreicht wurden, sodass nach
Art 5 Abs 1 Unterabs 3 der RL eine wiederholte Hauptversammlung stattzufinden
hat.*®® Dieser Fall ldsst mA nur einen Lésungsweg zu, namlich die konkludente
Erweiterung der Stimmrechtsvollmacht auf die kiinftige Hauptversammlung, und zwar
so lange, bis die wiederholte Hauptversammlung auch tatsachlich stattfindet. Findet
keine wiederholte Hauptversammlung statt, erlischt auch die Stimmrechtsvollmacht.
Sinn und Zweck dieser Bestimmung ist es, die Erteilung einer Vollmacht nicht einer
Dauervollmacht gleichzusetzen, die eine zu grofe Einschrankung der Willensfreiheit
der Aktionare bedeutet. Der Aktionar soll in periodischen Abstanden seine

Vollmachtserteilung tiberdenken kénnen.3®°

Die zweite Befristung kommt der ersten inhaltlich nahe, betrifft jedoch nicht die
Hauptversammlung selbst, sondern den Zeitraum, innerhalb dessen eine oder
mehrere Hauptversammlungen stattfinden sollen. Ein Aktionar kann demnach
seinem Vertreter die Vollmacht fiir einen bestimmten Zeitraum einrdumen.?* Eine
derartige Vorgangsweise wird von Vorteil sein, wenn in absehbarer Zeit mehrere

Hauptversammlungen zu erwarten sind und nicht jedes Mal eine neue Vollmacht

%88 Zur wiederholten Hauptversammlung gem Art 5 Abs 1 Unterabs 3 der RL, siehe oben.
%89 gl dazu Becker, Stimmrechtsvertretung (2001) 253.

30 Der Zeitraum muss bestimmt sein. Dies kann entweder ein im Vorhinein bestimmter Zeitpunkt, zB
ein Tag sein. Bis zum Ablauf dieses Tages kann der Vertreter das Stimmrecht fur den Aktionar
ausltben. Ebenso kann eine Frist vereinbart werden, ein Zeitraum von zB 12 Monaten. Die Dauer
der Frist ist im Vorhinein vereinbart. Der Zeitpunkt des Fristbeginns hingegen oftmals nicht.
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erteilt werden soll. Genauso ist die Vereinbarung eines bestimmten Zeitraumes von
Vorteil, wenn der Aktionar den Zeitpunkt bereits kennt, ab dem er sein Stimmrecht
selbst wieder ausuben will und er es nicht davon abhangig machen will, ob und wann

die Hauptversammlung auch tatsachlich stattfinden wird.

Beide Falle haben eines gemeinsam: Sie mussen bei entsprechendem Willen des
Aktionars ausdrucklich verlangert werden. Ob die Verlangerung ohne das Zutun
des Aktionars durchgefuhrt werden kann und gleichsam ,von selbst® weitergefuhrt
wird, ist mA zu verneinen. Dadurch wirde der Sinn einer jeden Befristung

unterlaufen werden.

Die Frist beginnt mit dem Tag der Ermachtigung. Die Ermachtigung erlischt
automatisch mit dem Ablauf ihrer Giiltigkeitsdauer.*®' Danach kann sie bloR neu
erteilt werden. Sinnvoll ware die Festlegung einer maximalen Dauer der
Stimmrechtsbevollmachtigung mit der ausdricklichen Anordnung, dass der
Widerruf**? der Stimmrechtsbevollmachtigung jederzeit méglich ist. Dadurch soll der

Aktionar in seiner Willensfreiheit geschutzt werden.

Eine weitere, durch die RL vorgegebene Reglementierung ist die Beschrankung der
Anzahl der Vertreter. Denn Probleme ergeben sich ganz allgemein dann, wenn ein
Aktiondar mehrere Vertreter fur ,dieselbe Sache“ einsetzt. Die Mitgliedstaaten
konnen gem Art 10 Abs 2 Unterabs 2 der RL vorsehen, dass ein Aktionar fur eine
stattfindende Hauptversammlung nicht mehrere Vertreter bestellen darf. Ein Aktionar
hingegen, der Aktien in mehr als einem Wertpapierdepot halt, kann fur die in jedem
Wertpapierdepot gehaltenen Aktien jeweils einen eigenen Vertreter flir jede
Hauptversammlung bestellen. Falls auf einen Aktionar mehrere Vertreter kommen,

ist das der gegenteilige Fall von ,split voting"“.

Beim ,split voting“ gem Art 10 Abs 5 der RL nimmt ein Vertreter die Stimmrechte
mehrerer Aktionare wahr. Bei der uneinheitlichen Stimmabgabe (split voting) kann
es daher vorkommen, dass ein Vertreter wahrend der Hauptversammlung bei der
Beschlussfassung einerseits dafur stimmt, andererseits dagegen stimmt oder sich

der Stimme enthalt, je nach entsprechender Weisung der Aktionare, flr die er tatig

*1 Diese betragt bspw bei der Sonderregelung flir Banken als Legitimationstrager nach § 114 Abs 4

AktG 15 Monate.
%92 Der jederzeitige Widerruf ist ebenfalls in § 114 Abs 4 AktG ausdriicklich normiert.
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wird.** Die uneinheitliche Stimmabgabe stellt sicher, dass Vertreter, die mehrere
Aktionare gleichzeitig betreuen, die verschiedenen Interessen ihrer ,Kunden® auch
wahrnehmen kénnen. Ohne Moglichkeit zu einer uneinheitlichen Stimmabgabe ware
dies nicht mdglich. Der Vertreter konnte nur einheitlich abstimmen, wodurch seine

wirtschaftliche Freiheit erheblich eingeschrankt ware.

14.1.4. Formelle Anforderungen der Vertretung (elektronische
Bestellung und Benachrichtigung) (Art 11 der RL)

Die Formvorschriften fur die Vertretung sind in Art 11 der RL enthalten. Die
Bestellung sowie die Benachrichtigung von der Bestellung des Vertreters mussen
schriftlich erfolgen. Die Mitgliedstaaten missen jedoch den Aktionaren gestatten,
die Bestellung elektronisch vorzunehmen.*** Die Erklarung muss in einer Urkunde
oder auf andere, zur dauerhaften Wiedergabe in Schriftform geeigneten Weise
erfolgen.®” Die RL legt ferner fiir die Feststellung der Identitat von Aktiondr und
Vertreter das Gebot der VerhaltnismaRigkeit auf. Die fur die Bestellung notwendigen

Formvorschriften gelten gleichermal3en flr den Widerruf der Bestellung.

Die einzuhaltende Form rund um die Bestellung von Vertretern stellt einen
wesentlichen Teil der RL dar. Der gesamte Art 11 der RL bildet dafur die Grundlage.
Der Grundgedanke des Art 11 der RL wurde bereits in den Erlauterungen zum RL-E
offen gelegt: Ubertrieben formale Anforderungen sollen bei der Vertretung und der
Erteilung von Weisungen vermieden werden. Jedoch muss die Gesellschaft
hinsichtlich der Identitat des Aktionars und des Vertreters ausreichend Gewissheit

haben.

Der Vergleich von Art 11 der RL zu Art 11 des RL-E zeigt folgende Neuerungen: Der
Verhaltnismaligkeitsgrundsatz wurde vom Abs 3 in den Abs 2 verlagert. Ebenso

kam der Widerruf der Bestellung neu hinzu. Offensichtlich vergal® man im RL-E, dass

%93 Naheres zum Umfeld der uneinheitlichen Stimmabgabe bei der GmbH siehe Huber, ecolex 1994,
620 (620 f); Huber, ecolex 1994, 679 (679 f).

%94 Zur Auslegung der Formalerfordernisse vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (1407) ebenso Noack in
FS Westermann (2008) 1203 (1213).

%95 gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (115).
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die Voraussetzungen einer Bestellung ebenfalls flir den Widerruf der Bestellung zu

gelten haben.>%

Ein kurzer Blick auf die Entwicklungen in Deutschland gibt dartber etwas Aufschluss.
Im Unterschied zu den Ubrigen europaischen Mitgliedstaaten ist die
Stimmrechtsvertretung in Deutschland seit Einflhrung des NaStraG keinerlei
Restriktionen unterworfen. Auf das Schriftformerfordernis wurde verzichtet.?¥’
Stattdessen wurde es der Satzungsgestaltung uberlassen (§ 134 Abs 3 Satz 2
dAktG). Es ist nicht die Aufgabe des AktG, durch Bestimmung einer konkreten Form
fur Dokumentations- und Identifikationserfordernisse der Beteiligten die
Nutzbarmachung moderner Technologien zu beschneiden.>*® Vielerorts herrscht die
Meinung, dass nicht Restriktionen, sondern Transparenz das einer freiheitlichen
Wirtschaftsordnung angemessene Mittel sei, um die mit der institutionellen
Stimmrechtsvertretung verbundenen Missbrauchsrisiken zu kontrollieren und

einzudammen.3%°

Art 11 der RL tragt die Uberschrift ,Férmlichkeiten bei der Bestellung des Vertreters
und der Benachrichtigung Uber die Bestellung®. Die Formerfordernisse sind von der
Uberlegung getragen, dass die Bestellung®® des Vertreters und die

Benachrichtigung*®' dariiber auf elektronischem Weg erfolgen.

Es besteht seitens der Mitgliedstaaten die Verpflichtung, den Gesellschaften zu
erlauben, eine Benachrichtigung Uber die Bestellung eines Vertreters durch einen
Aktionar auf elektronischem Weg entgegenzunehmen und dabei sicherzustellen,
dass jede einzelne Gesellschaft dafiir Sorge tragt, den Aktionaren mindestens eine
wirksame Methode fur die Benachrichtigung auf elektronischem Weg anzubieten,
damit die Benachrichtigung erfolgen kann. Der eindeutige Richtlinienwortlaut stellt
gewisse Anforderungen und damit verbunden einen Handlungsbedarf des

Gesetzgebers dar. Die Gesellschaften selbst dirfen durch den Gesetzgeber nicht

%% Der Widerruf der Bestellung des Vertreters findet sich nunmehr in Art 11 Abs 3 der RL.

%7 Zur friiheren Rechtslage in Deutschland siehe Abad, Stimmrechtsvertretung (1995) 27 ff; ebenso
Nodoushani, Treuepflicht (1997) 113 ff.

%98 \/gl dazu Noack, ZIP 2001, 57 (57).
399 Vgl dazu Becker, Stimmrechtsvertretung (2001) 256.
90 Dje Bestellung selbst regelt das Innenverhéltnis zwischen Aktionar und Vertreter.

Die Benachrichtigung betrifft das AuRenverhalinis, dh jenes zwischen Aktionar und Vertreter
einerseits und der Gesellschaft andererseits.

401

128



daran gehindert werden, zumindest einen Kommunikationsweg fir ihre Aktionare zur

Verfigung zu stellen.

14.2. Osterreichische Rechtslage (§ 114 Abs 3 AktG)

14.2.1. Allgemeines - Abgrenzung zur

Legitimationsubertragung

Die Stimmrechtsvertretung selbst ist ein Unterfall zur Ausiibung des Stimmrechts
durch Dritte. Wenn ein Aktionar sein Stimmrecht nicht personlich auslbt, sondern
durch  Dritte, kann dies durch  Stimmrechtsvertretung und  durch
Legitimationsiibertragung erfolgen.*®® In all diesen Fallen (bt nicht der Aktionar
selbst sein Stimmrecht aus, sondern lasst es (in seinem oder fremdem Namen)

ausiiben.*%

Bei der Bevollmachtigung nach § 114 Abs 3 AktG entsendet der Aktionar einen
Vertreter, der mit einer schriftichen Vollmacht ausgestattet ist. Dabei wird das

Vollmachtsverhéltnis offen gelegt und ins Teilnehmerverzeichnis aufgenommen.*%*

Bei der Legitimationsubertragung nach § 110 Satz 2 AktG allerdings handelt der
Legitimationsaktionar im eigenen Namen, wodurch ein Anonymbleiben des Aktionars
ermoglicht wird, weil hier lediglich der Fremdbesitz von Aktien angezeigt wird. Der

Aktionar selbst, flir den das Stimmrecht ausgetbt wird, scheint nicht auf.

Den weitaus gréReren Teil der Stimmrechtsvollmacht stellt die gewillkirte
Stimmrechtsvollmacht dar. Davon abzugrenzen ist jedoch die gesetzliche (amtliche)
Vertretung. Die  gesetzliche  Vertretung erfolgt durch  ausdrickliche
Gesetzesbestimmung, durch behordliche Bestellung zur Vertretung von

besachwalterten Personen, juristischen Personen, Personengesellschaften und

492 Zur Stimmrechtsvertretung im deutschen Recht siehe Ludwig in: Happ, Aktienrecht® 10.9 Rn 20 f.

Zur osterreichischen Rechtslage vgl Liebhart, Stimmrechtsgestaltung (2006) 36 ff; Gruber,
ARaktuell 2007, 29 (29 f).

93 Vergleiche dazu die Rechtslage in den USA in Merkt/Géthel, Gesellschaftsrecht” RN 784. In den
USA werben professionelle Vertreter mit so genannten proxy-cards (Vollmachtsurkunden) bei den
Aktionaren. Diese schicken die unterschriebenen proxy-cards an die Vertreter zuriick, die bei der
Hauptversammlung in der vorgeschriebenen Weise fiir die vertretenen Aktionare abzustimmen
haben.

% S0 auch in Deutschland, vgl Petzke, Stimmrechtsausiibung (1975) 16 ff.
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sonstigen Nachlassen bzw Vermogensmassen. Wesentlich dabei ist, dass
gesetzliche Vertreter keiner Vollmacht bediirfen.*® Diese legitimieren sich (ber

amtliche Urkunden zur Stimmrechtsausiibung.*%

14.2.2. Gewillkurte Vertretung

Die gewillkiirte Stimmrechtsvollmacht ist die bedeutendere.*’” Die an die gewillkiirte
Stellvertretung gebundenen strengen Formerfordernisse sind auf die gesetzliche
Vertretung nicht anzuwenden. Die gewillkiirte Stellvertretung®® beruht nicht auf
Gesetz, Statut oder behdrdlicher Bestellung, sondern auf rechtsgeschaftlicher
Bestellung.*® Sie ist zwingendes Recht und darf durch eine Satzungsbestimmung
nicht ausgeschlossen oder eingeengt werden.*'® Es darf also weder durch die
Satzung eine Erschwerung (zB notarielle Beglaubigung) noch eine wesentliche

Erleichterung (zB email, Fax) vorgenommen werden.

Die Satzung darf nicht in das Recht des Aktionars eingreifen, von seinem Wahlrecht
fur die Vertretung Gebrauch zu machen. Lediglich bestimmte Anforderungen dirfen
durch die Satzung gestellt werden: Aktionarseigenschaft des Vertreters, Verbot, ein
Mitglied des Vorstands oder Aufsichtsrats als Vertreter zu bestellen. Die Bestellung
muss schriftlich erfolgen.*’" Selbst wenn keine Zweifel lber die Bevollméchtigung
bestehen, ist eine nicht schriftlich abgefasste Vollmacht ungiiltig.*'? Trotzdem kann
das rechtliche Erfordernis der eigenhandigen Unterschrift durch eine elektronische

Signatur iSd SigG vorgenommen werden.*"

495 Ausdriicklich normiert in § 39 Abs 3 Satz 3 GmbHG; vgl Koppensteiner/Riiffler, GmbHG® § 39 Rz
26 ff.

% 50 zB durch ein Bestellungsurkunde, einen FB-Auszug usw.

7 Zur rechtspolitischen Bedeutung der Stimmrechtsvertretung in der Hauptversammlung siehe Abad,
Stimmrechtsvertretung (1995) 2 ff.

Zur aktienrechtlichen Stimmrechtsvertretung siehe weiters Nodoushani, Treuepflicht (1997) 112 ff.
99 vgl die ahnlich gelagerte dt Rechtslage in Beckerhoff, Treuepflichten (1996) 127.

*19 Wesentlich ist, dass dem Aktionar bei aller Beschrankung noch die Mdéglichkeit offen bleibt, sein
Stimmrecht einer Person Ubertragen zu kénnen, vgl OGH 1.9.1964 SZ 37/111.

Zur Erlauterung des Begriffs ,schriftlich“ siehe Kap 14.3.

*2 30 sind bspw mindlich in der Hauptversammlung zu Protokoll gegebene Bevollmachtigungen
unwirksam.

*13 Vgl Nowotny in FS-Krejci (2001) 771 (782); Griinwald in FS-Krejci (2001) 625 (638 f).
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Die schriftliche Vollmacht ist der Gesellschaft zur Legitimation vorzulegen und muss
von der Gesellschaft in Verwahrung genommen werden.** Daraus ergibt sich, dass
die Vorlage Uber die Vertretung spatestens vor der Ausubung des Stimmrechts zu
erfolgen hat.*’® Dies bedeutet in der Praxis eine Vorlage zeitlich vor Beginn der
Hauptversammlung selbst. Kommt die Vorlage zu spat, kann die Gesellschaft die

Stimmabgabe, ja sogar die Teilnahme an der Hauptversammlung verweigern.

Die Frage, ob eine andere Form als die schriftliche fir die Vollmachtserteilung
ausreichend ist, selbst wenn Uber die Bevollmachtigung keine Zweifel bestehen, ist
nach Uberwiegender Ansicht mit nein zu beantworten.*'® § 114 Abs 3 Satz 2 AktG
dient neben Rechtssicherheit und Rechtsklarheit auch einer effizienten Abwicklung
der Hauptversammlung, womit eine einstweilige Zulassung zur

Stimmrechtsausibung bis zum Nachweis auszuschlie3en ist.

Falls ein Anwalt oder Notar als Stimmrechtsbevollmachtigter einschreitet, gilt die
Berufung auf ihre Bevollmachtigung als ausreichend (§ 30 Abs 2 ZPO). Eine

schriftliche Vollmacht brauchen sie nicht zu erbringen.

Der Umfang der Vollmacht ist relativ weit gefasst.*!” Erfasst sind auch die priméaren

Aktionarsrechte wie das Teilnahme- oder Stimmrecht an der Hauptversammlung.*'®

Das Stimmrecht des Vertreters in der Hauptversammlung schliel3t Folgendes mit ein:
Die Befugnis, zur Tagesordnung Antrage zu stellen, vom Auskunftsrecht Gebrauch
zu machen und Widerspruch zu Protokoll abzugeben, um die Moglichkeit der
Anfechtung offen zu halten.*'® Die Pflichten des Bevollmachtigten beziehen sich

zumeist auf die Abstimmung selbst.*® Der Bevollmichtigte hat in der

14 Vgl Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 15.

15 Bei elektronischer Vollmachtserteilung hat die Gesellschaft die entsprechenden Daten
entsprechend elektronisch zu speichern. Die Speicherung kommt dann der Verwahrung gleich.

416 Vgl Schmidt, in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 38; Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 15.

*" Es ist nicht erforderlich, dass dem Bevollmachtigten eine Einzel- bzw Gattungsvollmacht nach
§ 1008 ABGB eingerdumt wird. Vielmehr reicht eine allgemeine Bevollmachtigung nach § 1006
ABGB. Fir die Vertretung bei der Stimmabgabe kdnnen neben natiirlichen Personen (diese stellen
die Hauptgruppe dar) auch juristische Personen bzw Personengesellschaften mit der
Stimmrechtsvollmacht bestellt werden.

18 Vgl auch Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss AktG § 114 Rz 40.

19 Die Anfechtungsbefugnis als solche steht jedoch in weiterer Folge nur dem Vertretenen zu, der
Vertreter kann die Anfechtungsklage vertretungsweise nicht erheben.

Zu den allgemeinen Bindungen und Rechtspflichten des Vertreters siehe Beckerhoff,
Treuepflichten (1996) 133.

420

131



Hauptversammlung gem den erteilten Weisungen abzustimmen.*?' Das
Abstimmungsverhalten kann einfach ausgestaltet sein, wenn ein Vertreter fur einen
einzelnen Aktionar abstimmt. Diffiziler ist die Sache zu beurteilen, wenn ein Vertreter
mehrere Aktionare als Auftraggeber hat oder ein Aktionar mehrere Aktien halt und fur

diese unterschiedlich abstimmen lassen will.

Zu unterscheiden ist in diesem Zusammenhang zwischen Aktionar und Vertreter im
Innen- und Aul3enverhaltnis. Stellt sich ein Vertreter wahrend der Hauptversammlung
(im AuBenverhaltnis) gegen die interne Weisung seines Aktionars, ist das

2 Es entstehen allenfalls

auftragswidrige Stimmverhalten trotzdem wirksam.*
schadenersatzrechtliche Anspriiche des Aktionars gegeniiber dem Vertreter.*?® Dies
ist jedoch nicht auf den Fall einer nichtigen Vollmacht selbst oder einer Vollmacht,

die schon vor Stimmrechtsaustbung widerrufen wurde, anzuwenden.

Zusatzlich kann ein Aktionar, der Uber mehrere Aktien verfugt, auch mehrere
Vertreter abstimmen lassen oder fur einen Teil der Aktien selbst abstimmen. Hier
kommt auch die Erteilung einer Untervollmacht in Frage.*** Die Vollmacht endet,
wenn keine Bedingungen eintreten, mit Widerruf der Vollmacht.*?®> Der Widerruf der
Vollmacht wird durch den Vollmachtgeber ausgesprochen und kann jederzeit
durchgefiihrt werden.*?® Diese Willenserklarung ist einseitig und empfangsbediirftig.
Sie bedarf keiner Form und entfaltet ihre Wirkung auch gegenuber Dritten, wenn sie

dem Dritten zur Kenntnis gebracht wird.**’

21 Vgl dazu § 1009 ABGB.
*22vgl S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 42.

23 Zur Sanktion von weisungswidrigem Stimmverhalten des Vertreters in Deutschland siehe Becker,
Stimmrechtsvertretung (2001) 22; ebenso Hoffmann, Stimmrechtsvertretung (1998) 109 ff.

Der Vollmachtnehmer erteilt seinerseits die Vollmacht weiter an einen Unterbevollmachtigten.
Voraussetzung fiur diese Konstruktion ist die Genehmigung des Vollmachtgebers.

425 Zu den Auflésungsgriinden der Vollmacht siehe §§ 1020 ff ABGB.
% Selbst eine ,unwiderrufliche* Vollmacht kann widerrufen werden.
*27 gl Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 6.
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14.3. Umsetzungsbedarf

§ 114 Abs 3 AktG regelt die Stimmrechtsausubung durch einen Bevollmachtigten
(offene Stellvertretung).*?® Dies ist auch wesentlicher Inhalt von Art 10 und 11 der
RL. Im Hinblick auf die Umsetzung missen die persoénlichen Voraussetzungen und
Formlichkeiten bei Bestellung und Abberufung des Vertreters, die Dauer seiner
Bestellung, die MaRnahmen bei Interessenskonflikten und der Umfang seiner
Befugnisse in Einklang mit Art 10 und 11 der RL gesetzt werden. Art 10 Abs 1
Unterabs 1 der RL verbietet jegliche personelle Einschrankung in der Person des
Vertreters, mit Ausnahme jener, dass der Vertreter geschaftsfahig sein muss. Bislang
ist es in Osterreich der Satzung anheim gestellt, bestimmte Anforderungen an die
Person des Vertreters zu stellen (Aktionarseigenschaft, Ausschluss eines
Vorstandsmitglieds,...). Der eindeutige Wortlaut des Art 10 Abs 1 Unterabs 2 der RL
verbietet den Gesellschaften, derartige Einschankungen vorzusehen. Die
Mdglichkeit, kraft Satzungsbestimmung andere Voraussetzungen als die
Geschaftsfahigkeit des Vertreters als Bedingung fur die Vertretung zu machen, ist
unzulassig. Es ist daher § 114 Abs 3 AktG insofern abzuandern, als den
Gesellschaften andere Einschrankungen als die Geschaftsfahigkeit des Vertreters

zu untersagen sind.

Eine weitere Einschrankung Dbetrifff die zeitliche Beschrankung der
Stimmrechtsvollmacht gem Art 10 Abs 2 der RL. Die Mitgliedstaaten kdnnen die
Stimmrechtsvollmacht auf eine einzige Versammlung oder einen bestimmten
Zeitraum einschranken. Dies ist in Osterreich beim Depotstimmrecht der Banken
gem § 114 Abs 4 AktG der Fall.**® Danach darf die Erméachtigung fiir einen Zeitraum
von langstens 15 Monaten erteilt werden. Fir eine entsprechende Reglementierung
ware § 114 Abs 3 AktG der geeignetste Platz. Auch hier ist die Einflhrung einer 15
Monatsfrist empfehlenswert, weil sie einerseits gebrauchlich ist und andererseits

ausreichend Zeit fur die nachste Hauptversammlungsperiode bietet.

Betrachtet man die in Art 10 der RL enthaltenen Regelungen zu

Interessenskonflikten im Verhaltnis Vertreter — Aktionar, kommt man zum Ergebnis,

*2 \/gl S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 35 ff. Strasser in Jabornegg/Strasser,
AktG* § 114 Rz 14 ff.

*29 Vgl dazu S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 49 ff; Strasser in Jabornegg/Strasser,
AktG* § 114 Rz 19.
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dass die Anforderungen des Art 10 Abs 4 Unterabs 1 der RL im Wesentlichen den
Anforderungen, die bereits in § 1009 Satz 1 ABGB gestellt werden, entsprechen.**®
Nimmt der Vertreter ein Geschenk an und geschieht dies ohne Einwilligung des
Machtgebers, so ist mangels entsprechender Bestimmung im AktG § 1013 ABGB
anzuwenden.®®' Ganz allgemein lasst sich die Diskussion an dieser Stelle nicht
abschlieRend zu Ende filhren.*** Einige Losungswege werden im US-
amerikanischen Aktienrecht angeboten.**

Des Weiteren sind die Falle des split voting zu prufen. Gem Art 10 Abs 5 der RL
kann ein Vertreter mehrere Aktionare vertreten und fur jeden Aktionar unterschiedlich
abstimmen. Die Mitgliedstaaten muissen die uneinheitliche Stimmabgabe des
Vertreters ausdriicklich zulassen. In Osterreich ist dies nach hM zuldssig.***
Trotzdem sollte die hM im AktG ausdricklich kodifiziert werden, da dies zu
entsprechend groRerer Rechtssicherheit fuhrt. Der geeignetste Platz ist zweifelsohne
§114 Abs 3 AktG. Darin misste enthalten sein, dass ein Bevollmachtigter flr jeden

Aktionar, den er vertritt, unterschiedlich abstimmen kann.

Daruber hinaus sind die formellen Voraussetzungen der Bestellung des Vertreters zu
prufen. Gem Art 11 Abs 2 Satz 2 der RL darf erstens die Bestellung der Vertreter,
zweitens die Benachrichtigung Uber die Bestellung an die Gesellschaft und drittens
die Erteilung von etwaigen Abstimmungsanweisungen nur bestimmten formalen
Anforderungen unterworfen werden. Diese formalen Anforderungen mussen
erforderlich und angemessen sein. Die dargestellte Formulierung des
VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes, lasst sich nur schwer erfassen. Wird diese
Bestimmung in genau dieser Formulierung ins AktG uUbertragen, wird dies zu einer
erheblichen Rechtsunsicherheit fluhren. Es ware namlich nicht abschliel3end geklart,
welche elektronischen  Hilfsmittel bzw  welche sicheren elektronischen

Kommunikationswege neben der Signatur iSd § 4 SigG bestehen. Dahingehend

*%0 Da bis dato im AktG lediglich § 114 Abs 3 AktG einen Bezug zum Vertreter herstellt, und die
entsprechenden Rechte und Pflichten offen lasst, ist § 1009 ABGB heranzuziehen; vgl dazu
Strasser in Rummel, ABGB?®, § 1009 Rz 17 ff.

*31 Vgl Dittrich/Tades, ABGB (MTK)* (2007) § 1013.

32 Mogliche Szenarien bei der missbrauchlichen Verwendung des Stimmrechts vgl Bachner/Dokalik,

GesRZ 2007, 104 (113).

Zur Aktionarsvertretung im Organgeflige von Aktiengesellschaften und amerikanischen

Kapitalgesellschaften siehe Hoffmann, Stimmrechtsvertretung (1998) 23 ff.

3 Bejahend dazu Kastner/Doralt/Nowotny, 273; S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 113 Rz
13; Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 3.
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bedarf es also einer Determinierung im AktG, um etwaigen Rechtsunsicherheiten
vorzubeugen. Unabhangig davon hat der EuGH durch abschlielende Nachprufung
festzustellen, ob etwaige Kommunikationswege einerseits den formalen
Sicherheitsanforderungen  entsprechen oder nicht und ob andererseits

Einschrankungen tatsachlich erforderlich und angemessen sind.

Versucht man nun, den Begriff der Schriftlichkeit in Art 11 Abs 2 der RL naher zu
definieren, konnte man davon ausgehen, dass dem strengen Formerfordernis der
§ 114 Abs 3 AktG bzw § 886 ABGB entsprochen werden musste. Zur Beantwortung
der Frage der Schriftlichkeit kann in quasi systematischer Interpretation Art 6 Abs 1
Unterabs 3 der RL herangezogen werden. Diese eindeutige Begriffsbestimmung
dessen, was als schriftlich im Sinne der RL zu verstehen ist, macht das Verstandnis
der Umsetzung wesentlich leichter. ,Schriftlich® im Sinne der Art 6 Abs 1 Unterabs 3
iVm Art 11 Abs 2 der RL kann demnach auch eine Ubermittlung durch Postdienste
oder der elektronische Weg sein.**® Der elektronische Weg ist als Zusatz zur
Unterschrift nach § 4 SigG zu sehen.**® Parallel ist im Zusammenhang mit der
Schriftlichkeit auf eine Bestimmung des BGB zu verweisen:**” Demnach ist die
Schriftlichkeit des Art 11 Abs 2 der RL im Wesentlichen mit § 126b BGB
gleichzusetzen.**® In Deutschland ist die Textform zulassig, also die Abgabe einer
Erklarung, wenn sie zur dauerhaften Wiedergabe in Schriftzeichen geeignet ist.**
Die jetzige Rechtslage in Osterreich schreibt, wie die frihere deutsche, die
Schriftftorm vor. Dieses Schriftformerfordernis der Vollmachtserteilung nach § 114
Abs 3 AktG ist im Sinne des § 886 ABGB zu verstehen. Gem § 886 ABGB ist die
Unterschrift der Parteien erforderlich. Weder die mundliche Form, das Bildtelefon
oder die webcam kommen in Frage, ebenso wenig das Telefax.**° Einzige bisherige

Alternative ist die elektronische Signatur iSd SigG. Das allgemeine

*%° Die Uberbringung einer eigenhéndig unterschriebenen Vollmacht mittels Post ist unproblematisch
und fur die Klarung weiterer Uberlegungen irrelevant.

% Diese Bestimmung (BGBI | 1999/190) wurde im Zuge von Art 5 Signatur-RL umgesetzt (Richtlinie
1999/93/EG Uber gemeinschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir elektronische Signaturen vom
19.12.1999, ABI L 13 vom 19.1.2000, S 12).

*37 Vgl dazu Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (115).
438 Vgl in diesem Zusammenhang Noack, ZIP 2001, 57 (57).

439 § 126 b BGB: ,/st durch Gesetz Textform vorgeschrieben, so muss die Erkldrung in einer Urkunde
oder auf andere zur dauerhaften Wiedergabe in Schriftzeichen geeignete Weise abgegeben, die
Person des Erkldrenden genannt und der Abschluss der Erkldrung durch Nachbildung der
Namensunterschrift oder anders erkennbar gemacht werden.

*0vgl dazu S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 113 Rz 37.

135



Schriftftormerfordernis kann durch Satzungsbestimmung weder erleichtert noch
erschwert werden.**" Derzeit ist es in Osterreich lediglich méglich, eine sichere
elektronische Signatur iSd § 4 SigG durchzufiihren.**?> Aus den eben erérterten
Grinden geht eindeutig ein Handlungsbedarf des &sterreichischen Gesetzgebers
hervor. Dahingehend musste das AktG insofern abgeandert werden, als neben der
elektronischen Signatur iSd § 4 SigG weitere elektronische Kommunikationswege fur
die Erteilung der Stimmrechtsvollmacht zugelassen werden. Der Gesetzgeber hat
sich zu entscheiden, welche Anforderungen er an einen sicheren elektronischen
Kommunikationsweg stellt und welche Arten der Bestellung und Benachrichtigung er

zulassen wird.

Im Rahmen der Umsetzung ist auch der Widerruf der Bevollmachtigung von
Bedeutung. Der Widerruf muss ebenso wie die Bestellung erfolgen konnen. Derzeit
ist er formfrei moglich, wenn er zur Kenntnis des Vorsitzenden der
Hauptversammlung gelangt.*** Nimmt man das &sterreichische Recht als Vorlage, so
wird an den Widerruf der Stimmrechtsvollmacht kein allzu strenger Malstab
angelegt. Beim Widerruf handelt es sich um eine einseitige, empfangsbedurftige
Willenserklarung, die an keine Form gebunden ist und mit Kenntnisnahme durch
Dritte auch diesen gegeniiber wirkt.*** Darin ist zumindest fiir bérsennotierte
Gesellschaften Anpassungsbedarf gegeben.*”® Der nationale Gesetzgeber hat
ausdrucklich fur den Widerruf der Stimmrechtsvollmacht dieselben formalen
Erfordernisse aufzustellen. Der bisherige formlose Widerruf ist daher nicht mehr
zulassig. Es ist § 114 Abs 3 AktG dahingehend zu erweitern, dass die Erfordernisse

der Bestellung ebenso fur den Widerruf zu gelten haben.

Mit Blick auf die Umsetzung ist wesentlich, dem Vertreter dieselben Rechte wie
dem Aktionar zu geben und nicht bloR das Stimmrecht. Die Rechte des Vertreters
gem Art 10 Abs 1 Unterabs 1 der RL sind schon allein dem Wortlaut nach
umfangreicher gefasst als § 114 Abs 3 AktG. Der Vertreter hat dieselben Rechte auf

*1 Eine Erleichterung ware bspw die telefonische Vollmachtserteilung. Eine Erschwerung kann bspw
das Erfordernis einer notariellen Beglaubigung sein.

42 Zur sicheren elektronischen Signatur siehe Nowotny in FS Krejci (2001) 771 (782); S.Schmidt in
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 36 ff.

*3 Vgl S.Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 42.
4 Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 16.
5 Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (115).
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Wortmeldung und Fragestellung, wie der Aktionar, den er vertritt. Dies sollte auch so

entsprechend in § 114 Abs 3 AktG aufgenommen werden.**°

4% Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (113) welche fiir eine Umsetzung § 102 AktG vorschlagen.
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15. Ausiibung des Stimmrechts durch Intermediare

15.1. RL-Vorgabe (Art 13 der RL)

15.1.1. Aligemeines — Anforderungen an den Aktionar (Art 13
Abs 1 der RL)

Wesensmerkmal der im vorigen Kapitel erlauterten Vertretung ist die
Vollmachtserteilung durch den Aktionar. Der Vertreter tritt dann im Namen seines

Auftraggebers, des Aktionars auf.*’

Im Unterschied dazu handelt es sich bei der Legitimationsibertragung um eine
Ermachtigungstreuhand. Der Legitimationsaktionar Ubt das Stimmrecht (im
Unterschied zum Vertreter, der im Namen seines Auftraggebers tatig wird) im
eigenen Namen aus.**® Der Aktionar gibt daher bei der Legitimationsiibertragung
seine Aktien an eine dritte Person (den Legitimationsaktionar) weiter. Der Vorteil
dieser Konstruktion liegt im Anonymbleiben des Aktionars (Auftraggebers). Die
Legitimationsubertragung ist grundsatzlich formfrei, eine Ausnahme bildet die
Legitimationsiibertragung  bei Banken.**® Art 13 der RL soll die
Stimmrechtsausibung im Zusammenhang mit der Legitimationsibertragung naher
regeln. Er ist in funf Absatze gegliedert: Abs 1 bestimmt den Anwendungsbereich,
Abs 2 die Offenlegung, Abs 3 die Formvorschriften, Abs 4 die uneinheitliche
Stimmabgabe und Abs 5 die Begrenzung der Vertretung.

Im Unterschied zum RL-E enthalt nunmehr Art 13 der RL nicht mehr die Uberschrift
.Weisungsgebundene  Abstimmung“, sondern ,Beseitigung bestimmter
Hemmnisse, die einer tatsdchlichen Ausiibung des Stimmrechts im Wege steht".
Diese neue Bezeichnung wurde gewahlt, um mdglichen Missverstandnissen
vorzubeugen und klarzustellen, dass die Beseitigung von Hemmnissen bei der
Ausubung von Stimmrechten durch Dritte in den jeweiligen nationalen

Rechtsordnungen gemeint ist. DarUber hinaus enthielt Abs 1 des RL-E noch die

*7 Vgl Putzer, ecolex 2007, 861 (863).

8 Zur genaueren Abgrenzung von Legitimationsibertragung und Stimmrechtsvollmacht vgl OGH
10.2.2004, 5 Ob 262/02v, RIS-Justiz RS0118806.

*9 Vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (687).
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Differenzierung zwischen Einzel- und Sammelkonten. Dies wurde ebenso

bereinigt.**°

In der Praxis sind von der derzeitigen Rechtslage vor allem Finanzintermediare
(zumeist Banken) betroffen, die fur Investoren aus dem In- und Ausland die formelle
Aktionarsposition mit den damit verbundenen Rechten und Pflichten auslben.
Auslandische Investoren haben keinen Ansporn, ihre Interessen selbst, personlich
und unmittelbar in der Hauptversammlung wahrzunehmen, sie wollen oftmals nicht in

Erscheinung treten und anonym bleiben.**"

Der Anwendungsbereich ist in Art 13 Abs 1 der RL klar umschrieben. Danach geht
es um juristische oder naturliche Personen, die nach dem anwendbaren Recht als
Aktionare anerkannt sind. Hier wird klargestellt, dass die Aktionarseigenschaft
ausschlieBlich nach der lex societatis zu beurteilen ist. Dieser, in jedem
Mitgliedsstaat unterschiedliche Aktionarsbegriff, hat folgenden Hintergrund: Wird
bereits, wie im RL-E ein Aktionarsbegriff genau umschrieben und werden
Tatbestandsvoraussetzungen dafur geschaffen, hatte dies uU zur Folge, dass einige
Mitgliedstaaten bestimmte Intermediare, die bislang nicht als Aktionare behandelt

wurden, als Aktionare iSd AR-RL zu behandeln hatten. %

Art 13 der RL ist dem Regelungsinhalt der Art 10 und 11 der RL — diese regeln die
Vertretung — nicht unahnlich. Sowohl bei Art 13, als auch bei den Art 10 und 11 der
RL geht es im Wesentlichen um die Austubung des eigenen Stimmrechts durch
Dritte. Die Person, die an der Hauptversammlung physisch nicht teilnimmt, ist auf
das auftragsgemafRe Handeln des Dritten angewiesen. Jedoch bestehen zwischen
den beiden Teilen neben den Ahnlichkeiten auch Unterschiede: Art 10 der RL
behandelt den Fall, dass ein Aktionar einen Dritten als Bevollmachtigten beauftragt.

Dieser Dritte gilt der Gesellschaft gegentber nicht als Aktionar.

Art 13 der RL hat als Handelnden einen Investor (beneficial owner), der
Auftraggeber ist. Ihm steht ein Auftragnehmer (/legal owner) gegenuber. Der

Auftragnehmer ist der Gesellschaft gegenuber Aktionar. Die RL verwendet in diesem

40 FEinzel- und Sammelkonten existieren nebeneinander, wobei Sammelkonten einerseits

kostengunstiger, andererseits intransparenter sind.
*1 Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (116).
452 Vgl dazu den Aktionarsbegriff von Art 2 lit c des RL-E.
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Zusammenhang einen anderen terminus technicus: Der beneficial owner, welcher
der eigentliche, wirtschaftliche Aktionar ist, wird in der RL nicht als Aktionar, sondern

als ,Klient* bezeichnet.**® Damit soll Missverstandnissen vorgebeugt werden.

Die Einteilung der Aktiengattungen in Namens- und Inhaberaktien hat Bedeutung fur
Art 13 der RL. Namensaktien werden zumeist bei kleineren Aktiengesellschaften und

44 In Osterreich haben sie bei

bei Versicherungsgesellschaften ausgegeben.
borsennotierten Aktiengesellschaften untergeordnete Bedeutung. Art 13 der RL hat
als Hauptfall jene Aktiengesellschaften zu regeln, welche Namensaktien ausgegeben
haben. Die Namensaktionare werden mit ihnren Daten (hier ist neben dem Namen die
Beschaftigung und der Wohnort bzw die Zustellanschrift gemeint) in ein

Aktionarsregister eingetragen.

Dieses Aktionarsregister (Aktienbuch) gibt dann Aufschluss Uber die Aktionare
selbst. Derjenige Aktionar, der ins Aktienbuch eingetragen ist, gilt dann als Aktionar
gegeniiber der Gesellschaft.*® Mit dieser Eintragung wird nach hM ein
Rechtsscheintatbestand geschaffen.**® Nach diesem wirkt der
Rechtsscheintatbestand zugunsten des Eingetragenen. Das Verhaltnis besteht daher
zwischen der Gesellschaft und der eingetragenen Person, nicht jedoch gegenuber

der wirtschaftlich berechtigten Person.

Daher werden nicht bei jedem Wechsel des tatsachlichen Eigentumers
(Ubertragung der Aktien) die Daten des neuen Eigentiimers ins Aktienbuch
eingetragen.*’ Dieser Vorgang ist mit Verwaltungsaufwand und somit mit Kosten
verbunden. Es wird in der Praxis im Aktienregister ein Platzhalter (nominee, street
name) angefuhrt, welcher dann im eigenen Namen, jedoch auf Rechnung eines

anderen (beneficial owner) die Aktien halt.**® Kommt es hierbei zu einer Ubertragung

%3 Zu den Begriffen custodian und beneficilial owner vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (687).

% Eine umfassende Darstellung der Aktiengattungen findet sich in Wiesner, Miinchn. Hdb. AG, Bd IV,
3 Aufl § 13 Rdn 1 ff.

%% So der Wortlaut des § 61 Abs 5 AktG.

%% Vgl Jabornegg/Geist in Jabornegg/Strasser, AktG* § 61 Rz 25 ff. Micheler in Doralt/Nowotny/Kalss,
AKtG § 61 Rz 14.

Zur Ubertragung von Namensaktien siehe Jabornegg/Geist in Jabornegg/Strasser, AKtG* § 61 Rz
11 ff.

*8 /gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (116).
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der Aktien, so bleibt der im Aktienregister Eingetragene gleich, es wechselt lediglich

der Investor.**®

15.1.2. Publizitatspflicht (Art 13 Abs 2 der RL)

Art 13 Abs 2 der RL schreibt ein Mindestmal® an Publizitatspflichten als
Voraussetzung fur die Stimmabgabe vor. Bei der Prufung der Offenlegungspflichten
ergeben sich zwei Aspekte, die entsprechend zu beachten sind. Sieht ein
Mitgliedstaat bestimmte Publizitatspflichten vor, durfen diese nicht Uber eine Liste
hinausgehen, die die Identitat eines jeden Klienten und die jeweilige Zahl von Aktien,
aus denen fur ihn das Stimmrecht ausgeubt wird, gegenuber der Gesellschaft offen
legt. Weitere Anforderungen, welche Uber diese Liste hinausgehen, sind nicht

zulassig.

Daraus ist ein weiteres Aktionarsrecht, welches in dieser Form nicht ausdrucklich
normiert ist, abzuleiten: Das Recht auf Anonymitat. Mit einer Uberpriifung dieser
Anforderungen im geltenden Recht Iasst sich ein liberaler Ansatz des
Osterreichischen Rechts feststellen. Sinn und Zweck der Legitimationstbertragung ist
gerade die Anonymitat des beneficial owners. Er muss seine Identitat gerade nicht
offenbaren und der Legitimationsaktionar tritt fur ihn auf. Andere Mitgliedstaaten,
welche fur das Aktionarsregister strengere Anforderungen als die in der RL
geforderten haben, mussen ihre Gesetze dahingehend anpassen und die beiden

Anforderungen erflllen.

15.1.3. Formpflicht (Art 13 Abs 3 der RL)

Bei der Erfullung von Formpflichten sollte der beneficial owner nicht vor schwer
uberwindbare Hindernisse im Zusammenhang mit der Bestellung von
Legitimationsaktionaren gestellt werden. Die Formvorschriften des Art 13 Abs 3 der

RL betreffen im Einzelnen das Verhaltnis zwischen beneficial owner (Klient) und

*9 In Deutschland wiederum sollte mit Einflhrung des NaStraG die Kommunikation zwischen

Gesellschaft und Aktionaren verbessert werden. Dazu gehoéren ua die Abschaffung des zwingenden
Schriftformerfordernisses und die Mdglichkeit der elektronischen Einberufung usw.
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legal owner (Aktionar).*®® Das Verhéltnis zur Gesellschaft wird durch Art 13 Abs 3 der

RL nicht geregelt.

Formelle Voraussetzungen betreffen primar die Uberpriifung der Identitit. Nach
dem Wortlaut des Art 13 Abs 3 der RL verlangt die VerhaltnismaRigkeitprifung die
Feststellung der Identitdt des Klienten und die Mdglichkeit der Uberprifung des
Inhalts der Abstimmungsanweisungen.*®' Der Wortlaut des Art 11 Abs 2 der RL
regelt ebenfalls formelle Anforderungen fur die Feststellung der Identitat und die
Uberprifung des Inhalts der Abstimmungsanweisung, jedoch nicht bezogen auf die

Person des Aktionars, sondern auf die des Vertreters.

Ein Vergleich zwischen den formalen Anforderungen flr die Vertretung und jenen flr
die Legitimationsubertragung zeigt einen weiteren, offensichtlich unbeabsichtigten
Unterschied:*®> In Art 10 Abs 3 der RL sind materielle Anforderungen zur
Vermeidung von Interessenskonflikten enthalten, und zwar im Innenverhaltnis
zwischen Aktionar und Vertreter. Diese Interessenskonflikte werden jedoch in Art
13 der RL nicht angesprochen. Dass Konflikte lediglich zwischen Aktionar und
Vertreter, nicht jedoch zwischen Klienten und formellem Aktionar auftreten kénnen,
ist mA nicht begrindbar. Ein moglicher Losungsweg konnte die analoge Anwendung

auf die Legitimationsibertragung sein.

Die Uberlegungen zur Schriftlichkeit, die im Zusammenhang mit der Vertretung
dargestellt wurden (Schriftlichkeit kann auch im Rahmen der elektronischen
Kommunikation gegeben sein), mussen auch auf die Legitimationstbertragung
angewendet werden. Es ist daher auch bei der Legitimationsubertragung davon
auszugehen, dass an die Ermachtigung fur die Stimmrechtsausibung nicht das
Erfordernis der eigenhandigen, physischen Unterschrift (,wet ink requirement*) und

auch nicht die elektronische Signatur iSd § 4 SigG gegeben sein mussen.

%0 An dieser Stelle ist zu beachten, dass der ,formelle Aktionarsbegriff des Art 13 nichts mit dem
Aktionar der Art 10 und 11 der RL zu tun hat. Der formelle Aktionar des Art 13 der RL ist wie der
Vertreter der Art 10 und 11 der RL blo3 Auftragnehmer.

*" Die Priifung der VerhaltnismaRigkeit wird im Wortlaut des Art 13 Abs 3 der RL mit ,erforderlich* und
.den Zwecken angemessen“ umschrieben.

%2 gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (117).

143



15.1.4. Uneinheitliche Stimmabgabe (split-voting) (Art 13
Abs 4 und 5 der RL)

Das split-voting betrifft eine in der Praxis haufig vorkommende Erscheinung. Nicht
jeder Legitimationsaktionar hat ausschliel3lich einen Auftraggeber. Mehrere
Auftraggeber, die selbst ihr Stimmrecht nicht personlich wahrnehmen, haben nicht
dasselbe Stimmverhalten.*®® Aus diesen logischen Uberlegungen geht hervor, dass
mehrere Klienten, die von einem Aktionar vertreten werden, unterschiedlich
abstimmen wollen. Widrde man nun, wie dies einige Mitgliedstaaten vorsehen,
lediglich ein Stimmverhalten pro Aktionar zulassen, hatte dies einen Nachteil fur den
Klienten und den Aktionar zur Folge. Der Klient konnte sich im Vorfeld nur solche
formellen Aktionare aussuchen, die fur bzw gegen einen Beschluss stimmen. Der
formelle Aktionar wiederum konnte dann zwar iSd Art 13 Abs 1 der RL fur mehrere
Aktionare tatig werden, konnte dann jedoch in seinem Abstimmungsverhalten keine
uneinheitlichen Abstimmungsanweisungen befolgen, ohne nicht gegen das

Verbot des split voting zu verstolden.

Es ist als Aktionarsrecht anzusehen, einem Klienten die Moglichkeit zu geben, einen
(formellen) Aktionar unabhangig davon auszusuchen, wie er das Stimmrecht
ausuben wird. Dem Abstimmungswillen des Klienten (materiellen Aktionars) soll
entsprochen werden. Die geltende Rechtslage lasst die uneinheitliche Stimmabgabe

zwar zu, jedoch nur aufgrund von Gesetzesauslegung.*®*

Nach Art 13 Abs 5 der RL gelten die Bestimmungen Uber die Beschrankung der
Stimmrechtsvollmacht nach Art 10 Abs 2 der RL nicht auch fur die
Legitimationsubertragung des Art 13 der RL. Aus der Bestimmung geht hervor, dass
es dem Aktionar unabhangig von den Bestimmungen zur Vertretung (durch manche
Mitgliedstaaten ist die Zahl der Personen begrenzt worden, die ein Aktionar je
Hauptversammlung als Vertreter bestellen darf), moglich sein muss, jedem seiner
Klienten oder einem Dritten, der von einem Klienten benannt wird, Vertretung zu
gewahren. Die Einschrankungen, die bei der Vertretung durchaus sinnvoll sein
koénnen, sollen durch Abs 5 nicht auch auf die Legitimationsubertragung verlagert

werden.

%83 Vgl die Parallelregelung in Art 10 Abs 2 Unterabs 2 der RL bei Schmidt, BB 2006, 1641 (1645).

*%* Vgl dazu Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 3; S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG § 113 Rz 13.
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15.2. Osterreichische Rechtslage (§§ 110 Satz 2 und 114 Abs 4
AktG)

15.2.1. Geltende Rechtslage der Legitimationsubertragung
(§§ 110 Satz 2 und 114 Abs 4 AktG)

Es ist zulassig, seine Aktien an dritte Personen zu Ubergeben, damit diese die
Stimmrechte im eigenen (ihrem) Namen ausuben. Bei der
Legitimationsiibertragung*®® wird vordergriindig die Wahrung der Anonymitit des
Aktiondrs beabsichtigt.*®® Daher sind bestimmte Offenlegungspflichten und
eventuelle Malnahmen zur Beschrankung derselben Regelungsinhalt dieses
Absatzes. Abgesehen von ihrem Hauptanwendungsfall, jenem fur Banken (§ 114
Abs 4 AktG), ist die Legitimationsubertragung schon allein aufgrund von § 110 Satz 2
AktG moglich. Der Legitimationsaktionar handelt aufgrund des Auftrages vom
Investor. Er ist Aktionar kraft Inhaberschaft der Aktie, tritt im eigenen Namen auf,

handelt jedoch auf Rechnung eines anderen.

Die darin enthaltene Publizitatspflicht bezieht sich lediglich auf den Betrag und die
Gattung dieser Aktien. Eine Offenlegungspflicht der Person des beneficial owners

kommt nach bisherigem 6sterreichischem Recht nicht in Betracht.

Der Legitimationsaktionar wird fiir den Auftraggeber als Treuhidnder titig.*°’
Genauer gesagt wird der Legitimationsaktionar aufgrund einer Ermachtigung des
Auftraggebers tatig.*®® Dieses Tatigwerden hat oft praktische Uberlegungen zum
Anlass. Der wahre Aktionar soll anonym bleiben, der Legitimationsaktionar hat die
Ermachtigung, aufgrund derer er tatig wird, nicht nachzuweisen. Er hat blof3 im
Aktionarsverzeichnis nachzuweisen, dass ihm die Aktien umgangssprachlich ,nicht

gehoren®, er daher Fremdbesitzer ist.*®°

%5 7u Voraussetzungen der Legitimationstbertragung im deutschen Gesellschaftsrecht siehe

Wiesner, Minchn. Hdb. AG, Bd IV, 3 Aufl § 14 Rdn 60 f.

Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 110 Rz 2. Ebenso Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG § 110 Rz 7.

7 Koziol/Welser, Biirgerliches Recht " 218 ff.
% Die hM sieht darin eine Erméachtigungstreuhand; vgl Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 19; S.
Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 45.

9 Zur Uberpriifbarkeit des Fremdbesitzes in der Hauptversammlung siehe M. Bauer,
Hauptversammlung (1990) 232; S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 45.
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Es ist zu prifen, wie weit der Handlungsspielraum des Legitimationsaktionars geht.
Erstmals hat er, um seinen Auftraggeber Uberhaupt wirksam vertreten zu kdnnen, an
der Hauptversammlung physisch teilzunehmen, daher ist sein primares Recht das
Teilnahmerecht. Er kann weiters am Geschehen der Hauptversammlung tatsachlich
mitwirken, daher hat er das Recht, Antrage zu stellen, Auskunft zu verlangen und
Widerspruch zu Protokoll abzugeben. Letzten Endes ist es der Aktionar selbst, der

seinem beauftragten Legitimationsaktionar Weisungen erteilt.

In diesem Zusammenhang kann der Aktionar Weisungen erteilen, den
Handlungsspielraum des Legitimationsaktionars im Innenverhaltnis erweitern oder
einschranken. Handelt der Legitimationsaktionar jedoch gegen die ausdrucklichen
Anordnungen des Aktionars, so betrifft dies lediglich das Innenverhaltnis, eine

AuRenwirkung ist nicht gegeben.*”°

Der Bestellungsakt des Legitimationsaktionars ist nicht formgebunden, er kann
daher formfrei erfolgen. Dies ist bei der Stimmrechtsvollmacht nicht moglich. Auch
bei der Legitimationstbertragung durch Banken ist die formlose Vollmachtserteilung
nicht moglich (§114 Abs 4 AktG). Die Bestimmungen Uuber die
Stimmrechtsausschllisse bei der Stimmrechtsvertretung sind auch bei der

Legitimationsubertragung anzuwenden.

15.2.2. Hauptfall Depotstimmrecht der Banken (§ 114 Abs 4
AktG)

Das Depotstimmrecht ist der Hauptanwendungsfall der Legitimationsiibertragung.*”
lhr meistdiskutiertes Problem liegt im Schriftformerfordernis.*’® Dieses Erfordernis
des § 114 Abs 4 AktG qilt nur fur Banken, andere Legitimationsaktionare haben dies
nicht zu erbringen.*”® Ein kurzer Vergleich mit Deutschland zeigt Folgendes: In
Deutschland durfen seit dem dAktG 1965 Kreditinstitute und Personen, die

40 Zur Rechtsunsicherheit im Zusammenhang mit der AuBenwirkung vgl M. Bauer;
Hauptversammlung (1990) 233.

Allgemein zum besseren Verstandnis des Depotstimmrechts vgl Piittner, Depotstimmrecht (1963)
45 ff; Tillmann, Depotstimmrecht (1985) 3 ff; Kérber, Stimmrechtsvertretung (1989) 18 ff.

472 gl dazu Kalss/Schauer, Reform (2006) 198.

473 Zum rechtsgeschichtlichen Hintergrund siehe S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz
49.
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geschaftsmaliig handeln, die Stimmrechte nicht mehr mittels
Legitimationsubertragung ausuben. Dafur steht ihnen eine Rechtsfigur zur
Verfugung, die im Ergebnis das Gleiche bewirkt: ,Vertretung fiir den, den es angeht*
(§ 135 Abs 4 Satz 2 dAktG).*™

Oftmals wird versucht, eine Klausel in die Allgemeinen Geschéaftsbedingungen
aufzunehmen, nach der sich der treugebende Aktionar der Legitimationsubertragung
unterwirft. Dies ist nicht zulassig. Notwendig ist eine separate Urkunde mit der
Erklarung des treugebenden Aktionars, dass die bezeichnete Bank erméachtigt wird,
das Stimmrecht des treugebenden Aktionars im eigenen Namen auszuliben. Die
Urkunde ist — im Gegensatz zur Stimmrechtsvertretung nach § 114 Abs 3 AktG —
nicht zwingend bei der Gesellschaft zu verwahren. Auch muss die Urkunde in der

Hauptversammlung nicht vorgelegt werden.

Es ergeben sich bestimmte Anforderungen an die Urkunde: Die Urkunde muss
schriftlich sein, die ermachtigte Bank muss namentlich bezeichnet sein, sie muss
vollstandig (nicht in Form einer Blanko-Ermachtigung) ausgeflllt sein. Sie darf nicht
mit anderen Erklarungen verbunden sein und darf langstens fur einen Zeitraum von

15 Monaten erteilt werden.

Die Frist, wie lange eine Ermachtigung dauern kann, ist durch § 114 Abs 4 Satz 4
AktG mit maximal 15 Monaten vorgegeben.*’® Sie beginnt mit dem Tag der
Ermachtigung zu laufen und endet mit dem Tag der Giiltigkeitsdauer.*”® Wurde die
Ermachtigung fur einen geringeren Zeitraum als 15 Monate erteilt, kann sie innerhalb
dieser Frist auf 15 Monate verlangert werden. Im Voraus kann die Ermachtigung vor
Ablauf der 15 Monate-Frist nicht verlangert werden, jedoch lasst die hM kurz vor

Ablauf der Frist eine Verlangerung zu.*"’

Der treugebende Aktionar kann sodann seine Ermachtigung jederzeit und formfrei
widerrufen. Dies muss nicht ausdricklich geschehen. Vielmehr kann der Widerruf
auch konkludent erfolgen, indem der treugebende Aktionar sein Stimmrecht

entweder selbst ausubt oder durch einen Bevollmachtigten.

474 Vgl Noack, NZG 2003, 241 (245). Zu Form und Dokumentation von Vollmacht und Weisung siehe
Zetzsche, ZIP 2001, 682 (686); ebenso Muthers/Ulbrich, WM 2005, 215 (218).

475 Vgl dazu die Parallelen aufweisende alte Rechtslage in Deutschland: Noack, ZGR 1998, 592 (592).
*® Dabei ware es sinnvoll, den Tag, an dem die Urkunde ausgestellt wurde, anzufiihren.
7 Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 19.
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Eine Subvergabe der Legitimationsubertragung kommt ebenfalls nicht in Frage. Hat
eine Bank daher eine Ermachtigung bekommen, kann sie ihrerseits nicht ohne
Zustimmung des Treugebers ihre eigene Ermachtigung ,weitergeben®. Es darf daher
keine weitere Legitimationsibertragung vorgenommen werden, es sei denn, der
treugebende Aktionar hat dieses Recht in der Erklarung ausdrucklich zugelassen und
den Dritten, an den dieses Recht weitergegeben wurde, benannt.*’® Die Frage, ob
die Bank Stimmrechte an ihrer eigenen Hauptversammlung fur fremde Aktionare

austiben darf, verneint die hM zu Recht.*"®

Das Schriftformerfordernis der Bestellung sollte ausschlieBlich der Satzung
uberlassen werden. Gleiches gilt fur die Madoglichkeit einer elektronischen

0

Erklarung.”® Diese elektronische Ermachtigung solite dann vollstandig und

nachpriifbar sein.*®’

15.3. Umsetzungsbedarf

Nicht nur im Zusammenhang mit der Vertretung ist Anpassungsbedarf gegeben,
sondern auch das Konstrukt der Austbung des Stimmrechts durch Intermediare
bedarf einer Uiberlegten Umsetzung.*®® Neben dem Anwendungsbereich in Art 13
Abs 1 der RL sind in den Abs 2 bis 5 Hemmnisse angeflihrt, bei denen zu Uberprufen
ist, ob sie im geltenden Recht bestehen. Das Publizitatserfordernis des Abs 2
verlangt lediglich die Offenlegung der Identitat des Klienten und der Zahl der Aktien
gegeniiber der Gesellschaft. In Osterreich wird gem § 110 Satz 2 AktG weit weniger
verlangt, namlich bloR Betrag und Gattung der Aktien. Es ist daher kein unmittelbarer
Handlungsbedarf gegeben. Der Gesetzgeber konnte freilich die Offenlegung der
Identitat des Klienten verlangen und wirde damit noch kein Hemmnis iSd Abs 2

schaffen. Dies wirde jedoch eine Schlechterstellung der Aktionare im Hinblick auf

478 Vgl dazu OGH 28.9.1960 SZ 33/95. Darin wird erkannt, dass ,Nur der Aktiondr zu bestimmen hat,
wer Legitimationsaktionér sein kann [...[.

49 Vgl dazu S. Schmidt, in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 53.

%0 Siehe bei Kalss/Schauer, Reform (2006) 197 f. Vgl dazu die Reformentwicklungen in Deutschland
zum NaStraG in Zétzsch/Gréning, NZG 2000, 392 (398); weiters Spindler, ZGR 2000, 420 (420).

1 Zur elektronischen  Stimmrechtsvertretung  (hier kdnnen auch  Vergleiche  zur
Legitimationsibertragung gezogen werden) siehe Noack, NZG 2004, 297 (300). Ebenso
Fleischhauer, ZIP 2001, 1133 (1134).

82 Zur Legitimationsiibertragung siehe S.Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 114 Rz 45 ff; vgl
Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 114 Rz 18 ff.
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die Anonymitat schaffen und ist aus diesem Grund abzulehnen. Ein weiteres
Hemmnis betrifft die formellen Erfordernisse beim Bestellungsakt und den
Abstimmungsanweisungen. Die Formalanforderungen des Art 13 Abs 3 der RL sind
gemeinsam mit Art 11 Abs 2 der RL (Vertretung) in systematischen Zusammenhang
zu bringen. In beiden Fallen muss die Identitatsfeststellung und die Feststellung des
Inhalts der  Anweisungen  erforderlich und angemessen sein. Die
Formalanforderungen, welche bei der Vertretung (Art 10 und 11 der RL) zu gelten
haben, sind ebenso fur die Auslbung des Stimmrechts durch Intermediare
anzuwenden. Bei der Auslbung des Stimmrechts durch Intermediare ist das

Erfordernis der Schriftlichkeit so zu beachten wie bei der Vertretung.*®

Neben ausreichender Publizitdt und ausreichenden Formerfordernissen ist das
geltende Recht noch im Hinblick auf die uneinheitliche Stimmabgabe (split voting)
zu Uberprifen. Ein Aktionar, welcher fir mehrere Klienten das Stimmrecht austbt,
muss, wenn diese unterschiedliche Abstimmungsabweisungen geben, fir jeden
entsprechend seinen Anforderungen abstimmen konnen. Dies ist bereits nach hM
zulassig.*®* Auch bei der Ausiibung des Stimmrechts durch Aktiondre empfiehlt sich
schon allein aus Grinden der Rechtssicherheit eine ausdrtickliche Kodifizierung im
AktG. Wenn man die hM nicht blof3 flir die Sonderregelung flir Banken als
Legitimationstrager regeln mochte, dann sollte die Erlaubnis zur uneinheitlichen
Stimmabgabe in § 110 AktG umgesetzt werden.

*83 Siehe dazu Kap 14.

8 Vgl S.Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 113 Rz 13; vgl Strasser in Jabornegg/Strasser,
AktG* § 114 Rz 3.
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16. Abstimmung per Brief

16.1. RL-Vorgabe (Art 12 der RL)

Dieses Institut ist dem 06sterreichischen Recht fremd, da die Hauptversammlung
mehr von der |Idee der physischen Prasenz des Aktionars oder eines von ihm
beauftragten Dritten getragen ist. Die Abstimmung per Brief, wie es die RL vorsieht,
ist bis dato in Osterreich unzuldssig und ist bei entsprechender Umsetzung im

nationalen Recht zu andern.

Inhaltlich richten sich die Bestimmungen Uber die Briefabstimmung an die
Mitgliedstaaten und nicht an die Gesellschaften. Nach dem Wortlaut der RL mussen
die Mitgliedstaaten den Gesellschaften die Madoglichkeit zur Briefabstimmung
einraumen. Es wird den Mitgliedstaaten und nicht den Gesellschaften eine
Verpflichtung auferlegt.*®® Letztlich steht es dann den Gesellschaften frei, ob sie von
dieser Option in ihrer Satzung Gebrauch machen wollen oder nicht. Die
Mitgliedstaaten mussen sich ferner bei der Feststellung der Identitat der Aktionare

auf Erforderlichkeit und Angemessenheit beschranken.

Im RL-E war in Art 12 die Abstimmung in Abwesenheit geregelt. Dies umfasste
neben der Briefwahl in Abs 1 noch die elektronische Abstimmung in Abs 2. In der RL
wird nunmehr letztlich in Art 12 ausschlieRlich die Briefwahl geregelt. Der RL-E ging
noch davon aus, dass es weder im Ermessen der Mitgliedstaaten noch im Ermessen
der Gesellschaften liegt, die Briefwahl zuzulassen. Der Wortlaut war so formuliert,
dass jeder Aktionar die Moglichkeit hatte, per Post vor der Hauptversammlung
abzustimmen. Art 12 der RL wurde ein wenig entscharft. Grund dafur war die
ablehnende Haltung einzelner Mitgliedstaaten gegenuber der bisher unzulassigen
Briefwahl.*®® Die ,Entscharfung" dieses Artikels wurde so vollzogen, dass nicht mehr
die Aktionare von sich aus aufgrund des Gesetzes die Moglichkeit zur Briefwahl
haben, sondern es der Satzung und somit dem Gemeinschaftswillen der Gesellschaft

anheim gestellt wird, (iber die Zulassigkeit der Briefwahl zu entscheiden.*®’

5 Vgl Eigner/Winner, OBA 2008, 43 (44).
*% /gl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (115).

487 Vgl dazu den Art 12 Abs 1 des RL-E: ,Jeder Aktiondr einer bérsennotierten Gesellschaft hat die
Mbglichkeit, per Post vor der Hauptversammlung abzustimmen, sofern die Anforderungen
eingehalten werden, die zur Feststellung der Identitét der Aktionére erforderlich und diesem Zweck
angemessen sind.”
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Art 12 der RL weist (im Unterschied zum RL-E) Parallelen zu Art 8 der RL
(Teilnahme an der Hauptversammlung auf elektronischem Wege) auf. In beiden
Fallen werden die Mitgliedstaaten und nicht die Gesellschaften selbst verpflichtet.
Die Aktionare bekommen ab dem Zeitpunkt, ab dem die endgultige Tagesordnung
feststeht (dieser Zeitpunkt liegt vor dem Nachweisstichtag gem Art 7 der RL) die

Beschlussvorlagen samt Begleittext zugesandt. %8

16.2. Osterreichische Rechtslage - Umsetzungsbedarf

Da dieses Rechtsinstitut dem &sterreichischen Aktienrecht bislang unbekannt war,
empfiehlt es sich, bei der Umsetzung eine nicht allzu detaillierte Regelung
vorzugeben, nach der sich dann die Gesellschaften orientieren kbnnen. Gerade bei
einem neuartigen Rechtsinstitut wie der Briefwahl ist eine Uberschiel3ende, sehr
detaillierte Regelung unangebracht. Vielmehr soll es der Satzung uberlassen bleiben
ob das Rechtsinstitut der Briefwahl in Frage kommt und wie es im Einzelfall
ausgestaltet sein soll. Ohne entsprechende Rechtssicherheit werden sich
Gesellschaften keinesfalls fur die Briefwahl entscheiden. Dazu sind im Vorfeld

Rechtsunsicherheiten zu beseitigen.

Aus Grunden der Wirtschaftlichkeit ist es mA zu vertreten, wenn die Beschlusse den
Aktionaren auf Verlangen in elektronischer Form zugehen und diese dann von den
Aktionaren in Papierform an die Gesellschaft zurlckgesandt werden. Die
Ausgestaltung der Beschlisse in Briefform musste so beschaffen sein, dass der
Aktionar fur oder gegen den Beschluss abstimmen kann bzw sich seiner Stimme
enthalten kann. In die schriftiche Beschlussvorlage ist weiters die Madoglichkeit
aufzunehmen, Widerspruch zu erheben. Sinnvoll ware die Beifigung eines
frankierten Briefumschlags samt Adresse der Gesellschaft oder eines von ihr
genannten anderen Empfangers. Der Aktionar fugt in diesen Briefumschlag seine

Antwort ein und sendet sie rechtzeitig ab.

%8 Der Begleittext muss Erlauterungen zum Abstimmungsablauf und dem Zeitpunkt beinhalten, bis zu
welchem die Briefabstimmung der Gesellschaft spatestens zugehen muss. Dieser Zeitpunkt muss
vor dem Tag der Hauptversammlung liegen, da in der Hauptversammlung selbst die Stimmen
ausgezahlt werden und die Ergebnisse am Ende bekannt gegeben werden.
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Kommt die Postsendung beim Empfanger nicht an, so geht dies zu Lasten des
Aktionars. In diesem Fall kann seine Stimme nicht gewertet werden. Aus Grinden
der Vertraulichkeit sollte der abzusendende Umschlag so beschaffen sein, dass er
durch das VerschlieRen entsprechend versiegelt wird und jede vorzeitige Offnung
nachvollziehbar ist. In einem solchen Fall misste — sofern zeitlich mdglich — der
Aktionar nochmals mittels Briefwahl oder elektronisch abstimmen kdnnen. Auch hier
kann eine ungultige Briefsendung nur zu Lasten des Aktionars gehen. Zu klaren ist
die Relevanz der Briefwahl fiir ein eventuelles satzungsméaRiges Prasenzquorum:*®®
Jede Briefwahl, die der Gesellschaft zugeht, sei sie positiv, negativ oder eine

Enthaltung, kann nur als prasent gewertet werden.

Ein praktisch bedeutsamer Fall ist jener, in dem eine neue Beschlussvorlage
eingebracht wird, nachdem der Aktionar bereits seinen Brief abgeschickt hat.**
Auch hier muss dies zu Lasten des Absenders gehen und als Rechtsfolge die
Ungultigkeit der Stimmabgabe zur Folge haben. Dies kénnte in einem gréReren
Ausmalf vor allem dann Probleme bereiten, wenn die Anzahl der ungultigen Stimmen
— aus welchen Grinden auch immer — nicht unerheblich ist. In einem solchen Fall
kommt es dann zu einem (ungewollten) Abfall der Stimmrechtsprasenzen und somit
zu einer Zunahme von Zufallsmehrheiten. Selbst wenn sich in den nachsten Jahren
wahrscheinlich wenige Gesellschaften aus eben solchen Grunden fur die Briefwahl
entscheiden werden, so ist der Gesetzgeber doch gezwungen, entsprechende
Regelungen zu treffen. Es ware sinnvoll, in § 114 AktG (Austbung des Stimmrechts).

einen weiteren Absatz mit der Briefwahl einzuflgen.

89 Vgl Rauter, JAP 2007/2008/6, 45 (49);
9 vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (1405).
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V.Ergebnisfeststellung

17. Abstimmungsergebnis und Veroffentlichung

17.1. RL-Vorgabe (Art 14 der RL)

17.1.1. Allgemeines und Stimmenauszahlung (Art 14 Abs 1
der RL)

Die Erlauterungen des RL-E sprechen davon, dass das Abstimmungsergebnis nicht
nur die Vorstellungen der Aktionare genau widerspiegeln soll, sondern sich auch die
Anleger vergewissern konnen, dass die Gesellschaft ihre Stimmen tatsachlich
bertcksichtigt hat. Somit muss eine Ilickenlose Feststellung der
Abstimmungsergebnisse als weiterer Ausfluss von Aktionarsrechten gesehen
werden.**" Vergleicht man nun den RL-E mit der RL, so fallt Folgendes auf: Die noch
im RL-E getrennten Themen ,Auszéhlung der Stimmen“ (Art 14 des RL-E) und
,Informationen nach der Hauptversammlung“ (Art 15 des RL-E) wurden letzten
Endes unter einem Artikel zusammengefasst.*®? Somit l4sst sich der neue Artikel 14
der RL in drei Teilbereiche aufspalten: Die Auszahlung der Stimmen (Abs 1), die
Informationen nach der Hauptversammlung (Abs 2) und die Rechtsfolgen bei

Missachtung einer dieser beiden Vorschriften (Abs 3).

Die Stimmabgabe bei der Aktiengesellschaft ist eine auf HerbeifUhrung der
kollektiven Willensbildung gerichtete Willenserklarung der Investoren. Die einfache
Stimmenmehrheit bedeutet nichts anderes als die absolute Mehrheit der gultig
abgegebenen Stimmen, das ist die Halfte der glltig abgegebenen Stimmen plus eine
Stimme. In der Satzung oder im Gesetz konnen Erschwerungen der
Stimmenmehrheit oder noch zusatzliche Erfordernisse vorgesehen werden. Hat eben
eine solche Mehrheit einem Beschluss zugestimmt, kommt ein positiver Beschluss
zustande. Sind die Erfordernisse nicht gegeben, kommt ein negativer Beschluss
zustande. Die im Folgenden besprochenen Methoden dienen der Feststellung, ob ein
Beschluss zustande gekommen ist oder nicht und wie die Aufschlisselung der

Stimmen ausgestaltet ist.

*91 Vgl Harrer, wbl 2006, 60 (60).

92 Vgl Schmidt, BB 2006, 1641 (1645), welche bereits bei der Besprechung des RL-E auf den
Zusammenhang von Art 14 und 15 des RL-E hinwies.
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Die Mitgliedstaaten haben ein Regelungswahlrecht: Sie kénnen bestimmen, dass
eine bloRe Feststellung der erforderlichen Mehrheit ausreichend ist, wenn kein
Aktionar die umfassende Darstellung des Abstimmungsergebnisses verlangt. Die
Veroffentlichung hat den Hintergrund, Aktionaren, welche auf elektronischem oder
postalischem Weg bzw mittels Vertreter abgestimmt haben, Zugang zu den
Abstimmungsergebnissen zu ermdglichen.*®® Dies schafft einen Zugewinn an

Transparenz, da Aktionare weltweit auf das Internet zugreifen konnen.

17.1.2. Informationen nach der Hauptversammlung und
Rechtsfolgen bei Missachtung (Art 14 Abs 2 und 3 der RL)

Wurde nun nach Abs 1 der RL das Ergebnis der Abstimmung ordnungsgemaf
festgestellt, so muss es nach Abs 2 der RL auch ordnungsgemald veroffentlicht
werden. Art 14 Abs 2 der RL schreibt daher die Veroffentlichung des Ergebnisses
auf der Internetseite der Gesellschaft vor. Die Mitgliedstaaten haben dahingehend
eine Frist festzusetzen, wobei diese Frist 15 Tage nach der Hauptversammlung nicht
Ubersteigen darf. Die derzeitige Vorschrift in C-Regel 6 des OCGK bestimmt, dass
das Abstimmungsergebnis unverziuglich auf der Internetseite der Gesellschaft
veroffentlicht werden muss. Dies sollte mittlerweile bei den meisten Gesellschaften
schon Standard sein, schon alleine im Sinne einer guten corporate governance. Vor
allem kommt sie den Aktionaren zugute, die an der Hauptversammlung korperlich
nicht anwesend gewesen sind (sondern elektronisch, postalisch oder mittels
Vertreter abgestimmt haben) und trotzdem Kenntnis von den Beschlussinhalten

erlangen wollen. Der organisatorische Aufwand bleibt dagegen sehr gering.

Bei den Anforderungen des Art 14 der RL sind in Abs 3 die Rechtsfolgen bei
Missachtung von Abs 1 und 2 enthalten.*®* Zur Einhaltung von Art 14 Abs 1 und 2
der RL Iasst Abs 3 jene Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten unberuhrt, die im
Zusammenhang mit einer moglichen Anfechtung erlassen worden sind oder noch

erlassen werden.

93 Vgl Schmidt, BB 2006, 1641 (1645).
49 Zu den Konsequenzen bei Fehlern siehe Harrer, wbl 2000, 60 (60).
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Verstdlle gegen die Einhaltung von Zeit- und Abstimmungsvorgaben haben keine
Wirkung auf die Gultigkeit der gefassten Beschlusse. Es wird lediglich auf die
nationalen Rechtsvorschriften verwiesen. Damit wurde kein
Beschlusswirksamkeitserfordernis aufgestellt.*** Aufgrund des gemeinschaftlichen
Gebots einer effektiven RL-Umsetzung ist jedoch davon auszugehen, dass es sich
bei Art 14 der RL nicht um eine sanktionslose Ordnungsvorschrift handeln darf.
Vielmehr soll den Gesellschaften die Rute ins Fenster gestellt werden, die
Abstimmungsergebnisse moglichst rasch zu veroffentlichen. Eine Unterlassung bzw
ein  Verzug mit der Verodffentlichung sollte jedoch Kkeineswegs einen

Anfechtungsgrund zur Folge haben.

17.2. Osterreichische Rechtslage (§§ 111, 113 und 114 AktG, C-
Regel 6 des OCGK)

17.2.1. Methoden der Ergebnisfeststellung

Samtliche Uberlegungen zum Thema Abstimmungsergebnis dienen allein dazu, zu
ermitteln, wie das Stimmverhalten der Aktionare ausgefallen ist. Die
Ergebnisfeststellung selbst ist weniger ein juristische, als eine technische
.Herausforderung“. Vom Ablauf einer Hauptversammlung aus gesehen leitet die
Abstimmung das Ende der Hauptversammlung ein. Nachdem eingangs zu den
unterschiedlichsten Punkten Stellung bezogen wurde, mussen am Ende die
Beschliisse gefasst werden.*%

Aus der Zahl der abgegebenen Stimmen ergeben sich Rechtsfolgen. Es soll die Zahl
der Ja-Stimmen und der Nein-Stimmen ermittelt werden.*®” Dadurch gewinnt die
Abstimmungsermittlung einen bestimmten Aussagegehalt. Ob zusatzlich zu den Ja
und Nein Stimmen auch die Stimmenthaltungen dazugezahlt werden mussen, ist
strittig, jedoch sollten die Stimmenthaltungen wegen ihrer Bedeutung als

Berechnungsfaktor angegeben werden.*®® Es wird neben den Enthaltungen lediglich

95 Vgl Zetzsche, NZG 2007, 686 (689).

*® Ein entgegengesetztes Ergebnis wird durch eine geplant beschlusslose Hauptversammlung
erreicht: Huber, ZIP 1995, 1740 (1740 f).

*7 Vgl Hiiffer, AktG” § 130 Rz 19.
98 Vgl Nowotny, RAW 2003, 589 (589).
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jene Gruppe von Stimmen ausgezahlt, die wahrscheinlich am kleinsten ist und daher
geringeren Zeitaufwand in Anspruch nimmt. Von der Gesamtzahl werden die
Enthaltungen abgezahlt. Von der sich daraus ergebenden Zahl werden dann die
Nein-Stimmen abgezahlt. Vom Rest wird angenommen, dass er dem Beschluss
zugestimmt hat.*®® Das Ergebnis einer Abstimmung muss in einem Protokoll
festgehalten werden. Die Ja und die Nein Stimmen sind zu protokollieren. Dabei ist
es ublich, neben der Zahl der Stimmen auch den dadurch vertretenen Nennbetrag zu
beurkunden.>® Verpflichtend ist dies jedoch nur, wenn zur Stimmenmehrheit eine
Kapitalmehrheit hinzukommen muss oder sich die Stimmkraft der Aktien nicht nach

dem Nennbetrag bestimmt.

Die Additionsmethode ist etwas aufwandiger, daher wird meist zu einem einfacheren,
effizienteren und dadurch nicht unumestrittenen Verfahren, der
Subtraktionsmethode, gegriffen. Ein Kritikpunkt ist, dass jemandem, der weder
dagegen gestimmt noch sich enthalten hat, unterstellt wird, dass er einem Beschluss
zustimmt. Die hM lasst die Subtraktionsmethode zu.*®! Ein zusétzliches technisches
Erfordernis bei der Subtraktionsmethode ist die Erfassung der Zu- und Abgange
unmittelbar vor der Abstimmung.®®® Auch in diesem Fall sind Stimmrechtsverbote

und Stimmenthaltungen in die Berechnung einzubeziehen.*%

Bei kleineren Hauptversammlungen mit Uberschaubarem Aktionarskreis wird zumeist
die Additionsmethode angewandt, bei der von der entsprechenden Gesamtzahl die
Ja und Nein-Stimmen und die Enthaltungen bzw ungiltigen Stimmen ermittelt
werden: ,Die Hauptversammlung beschloss mit X Ja-Stimmen gegen Y Nein-
Stimmen bei Z Enthaltungen entsprechend dem Beschlussvorschlag.” Die Ja und
Nein Stimmen werden entsprechend getrennt ausgezahlt. Das Ergebnis setzt sich
aus der Addition der Ja und Nein Stimmen zusammen. Bei der Additionsmethode

werden die Enthaltungen rechtlich wie Nichtteilnahme an der Abstimmung gewertet.

99 Vgl Schopper, ecolex 2005, 916 (916 f).
%% v/gl Volhard in Semler/Volhard (Hrsg) HV Hdb | H 43 f.
7 Vgl Reichert in Beck AG-HB, § 5 Rz 207 ff.

02 Bgj groRen Hauptversammlungen bekommen die Stimmberechtigten eine Karte mit einem
Strichcode, der bei Verlassen und Hinzutreten zur Hauptversammlung abgelesen wird und in einem
Datenverarbeitungsprogramm den aktuellen Stand errechnet.

%93 /gl Miinch. Hdb. AG Semler, § 39 Rz 35.
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Eine eigenwillige Art der Ergebnisfeststellung ist das ,show of hands“ in der
angelsachsischen Tradition. Dabei bleibt die Kapitalbeteiligung auler Betracht,

entscheidend ist lediglich die Stimme.**

Im AktG findet sich keine explizite Bestimmung Uber die Abstimmungsmethode an
sich. Lediglich §113 Abs 1 AktG, welcher den Grundsatz der einfachen
Stimmenmehrheit regelt, kommt Art 14 der RL am nachsten. Auch im dAktG fehlt
eine derartige Regelung, vielmehr hat die Satzung, wenn keine Satzungsbestimmung

vorhanden ist, der Vorsitzende, eine entsprechende Abstimmungsart zu wahlen.

§ 111 AktG enthalt wesentliche Bestimmungen fir die Zeit nach der
Hauptversammlung. Es mussen sowohl die Hauptversammlung selbst beurkundet
werden, als auch die darin ergangenen Beschliisse.**
Hauptversammlungsbeschlusse ohne entsprechende Beurkundung sind nach § 199
Abs 1 Z 2 AktG nichtig.®®® Wurde nun ein Ergebnis festgestellt, und wurde daraus ein
Beschluss gefasst, hat dieser von einem Notar zu seiner Gliltigkeit beurkundet zu
werden, und zwar durch eine vom Notar wahrend der Hauptversammlung
aufgenommenen Niederschrift (§ 111 Abs 1 Ak’[G).507 Die notarielle Beurkundung
hat im Sinne der §§ 76 ff NO zu erfolgen.’®® Im Wesentlichen hat die Niederschrift
Ort und Tag der Hauptversammlung, den Namen des Notars, die Art und Weise der
Ergebnisfeststellung sowie das Ergebnis selbst zu enthalten. Auch die Feststellung
des Vorsitzenden Uber die Beschlussfassung ist aufzunehmen (§ 111 Abs 2 AktG).
Der beurkundeten Feststellung des Vorsitzenden der Hauptversammlung Uber die
Beschlussfassung der Aktionare kommt konstitutive Wirkung zu. Sie ist in diesem

Sinne Gilltigkeitsvoraussetzung.®®®

Daraufhin hat der Notar die Niederschrift zu unterschreiben (§ 111 Abs 4 AktG).
Unverzlglich nach der Hauptversammlung hat der Vorstand eine o6ffentlich

beglaubigte Abschrift der Niederschrift beim Firmenbuchgericht einzureichen (§ 111

%% Vgl Ratschow, DStR 2007, 1402 (1408).
%05 \/g| Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG* § 111 Rz 1 ff. Ebenso Schérf, GeS 2003, 485 (485 f).

%6 7u Verfahrensfehlern bei Hauptversammlungen allgemein siehe Ruhm/Schréckenfuchs, OJZ 2004,
173 (173). Ebenso Artmann, GeS 2007, 3 (3 ff); Wenusch, RdW 2003, 687 (687).

%7 gl dazu Fitz/Roth, JBI 2004, 205 (205 ff).
%8 Zur Stellung des Notars siehe M. Bauer, Hauptversammlung (1990) 100 ff.
%99 vgl dazu OGH 25,6.2003, RdW 2004, 23.
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Abs 5 AktG).>"° Ist die Beurkundung selbst mangelbehaftet, heilen die Méngel durch
Eintragung ins Firmenbuch (§ 200 Abs 1 AktG). Dem Protokoll, welches beim
Firmenbuchgericht einzureichen ist, ist das Teilnehmerverzeichnis anzuschliel3en,

welches vom Vorsitzenden zu unterschreiben ist.

17.3. Umsetzungsbedarf

Vergleicht man nun die Vorgaben mit dem geltenden Recht, so ist unschwer
festzustellen, dass die Additionsmethode sicher, jedoch auch aufwandiger ist. Dass
diese Methode die einzelnen Anforderungen des Artikels erfullt, ist eindeutig: Die
Anzahl der Aktien, fur welche gultige Stimmen abgegeben wurden, der Anteil des
Aktienkapitals, der durch diese Stimmen reprasentiert wird, die Gesamtzahl der
abgegebenen glultigen Stimmen, ferner die Anzahl der fir einen Beschluss
abgegebenen Stimmen sowie der Gegenstimmen und gegebenenfalls die Anzahl der

Stimmenthaltungen kdnnen durch die Additionsmethode erfasst werden.

Ein weiterer Vergleich lasst sich mit der in der Hauptversammlungspraxis gangigen
Subtraktionsmethode ziehen.®"" Nun ist zu priifen, ob sie den Anforderungen des
Art 14 der RL entspricht. Die Subtraktionsmethode ist bei entsprechender
Anwendung sehr wohl ausreichend.'? Durch diese Methode kann die Gesamtzahl
der Aktien ermittelt werden und ebenso der Anteil am Aktienkapital. Es wird bei
entsprechend richtiger Anwendung des Verfahrens auch die Gesamtzahl der glltig
abgegebenen Stimmen, die Zahl der Ja-Stimmen und die Zahl der Nein-Stimmen
ermittelt. Ebenso kdnnen mit der Subtraktionsmethode die Enthaltungen bestimmt
werden. Art 14 der RL spricht davon, dass diese Voraussetzungen ,festgestellt*
werden mussen. Festgestellt kann ebenso gut errechnet wie ausgezahlt werden.
Daher kann die Subtraktionsmethode als zulassig erachtet werden. Eine
entsprechende Formulierung zur eindeutigen Klarstellung in den §§ 113, 114 AktG

ware im Rahmen der RL-Umsetzung aber durchaus sinnvoll.

10 Zur Einreichung der Niederschrift im deutschen Aktienrecht siehe Zimmermann, in: Happ,
Aktienrecht, 3. Aufl 10.17 Rn 51 ff.

11 Zur Subtraktionsmethode siehe Feil, GesRZ 2006, VI.

%12 Ablehnend zur Subtraktionsmethode im Zusammenhang mit Art 14 des RL-E Karollus, GeS 20086,
99 (100). Dieser sieht ein Problem darin, dass die Stimmen nicht ausgezahlt, sondern errechnet
werden.
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Die Veroffentlichungspflichten der Abstimmungsergebnisse, welche die RL vorgibt,
sind bislang nicht Bestandteil der Rechtsordnung. Der Gesetzgeber kdnnte sich hier
an der C-Regel 6 des OCGK orientieren. Die Abstimmungsergebnisse sollten
unverzuglich nach der Hauptversammlung auf der Internetseite der Gesellschaft
veroffentlicht werden. Zusatzlich sollte der Gesetzgeber aber unterstitzend und
abschlieBend eine Maximalfrist von 15 Tagen erlassen. VerstoRe gegen die
Einhaltung der Frist bertuhren die Gultigkeit der Beschlusse nicht. Die Nichteinhaltung
der Zeitangaben sollte aber sanktioniert werden, zB durch eine

Verwaltungsstrafbestimmung.®'?

Somit wird bérsennotierten Gesellschaften — sofern sich die Mitgliedstaaten nicht im
Wege der Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL flur eine Erstreckung auf nicht
bdrsennotierte  Gesellschaften entschlielen — unabhangig vom Corporate
Governance Kodex ausdrlcklich die Veroffentlichung auf der eigenen Internetseite
vorgeschrieben, was voraussetzt, dass die Gesellschaften Uber eigene Websites
verfugen. Daher wird der Gesetzgeber auch in diesem Zusammenhang nicht
umhinkommen, im Rahmen der Umsetzung eine entsprechende Bestimmung in
§ 113 bzw 114 AktG aufzunehmen.

*18 Vgl Bachner/Dokalik, GesRZ 2007, 104 (118).
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VI. Bewertung

Die Hauptversammlung der AG ist bislang als reine Prasenzveranstaltung
konzipiert, bei der die physische Anwesenheit erforderlich ist. Die
Hauptversammlung soll durch die Umsetzung der AR-RL in Richtung einer virtuellen

Hauptversammlung geflihrt werden.

Diese Absicht ist jedenfalls zu begriufen, weil dadurch Aktionarsrechte gestarkt und
niedrige Hauptversammlungsprasenzen verhindert werden konnen. Die RL wird
einen wertvollen Beitrag zur Harmonisierung des Aktienrechts leisten, indem das
Recht der Hauptversammlung (in wichtigen Teilbereichen) vereinheitlicht und

europaweit auf einen gemeinsamen Mindeststandard gebracht wird.

Im Hinblick auf die rechtliche Stellung der Hauptversammlung haben die
Gesellschaften selbst die Maoglichkeit, sie als reine Prasenzveranstaltung zu
belassen oder eine elektronisch gestiitzte Versorgung zu erreichen. Uber das
Internet lassen sich angemessene Kommunikationsprozesse darstellen. Dies bindet
nahezu alle Aktionare ein und ermoglicht es, die abwesenden Aktionare nicht

auszuschlieRen, und sie auch nicht als Teilnehmer zweiter Klasse zu behandeln.

Es ware im Sinne einer wirkungsvollen Umsetzung sinnvoll, wenn der Gesetzgeber
die Bestimmungen zur Hauptversammlung (§§ 102 ff AktG) ganz allgemein einer
kritischen Prufung unterzieht. Dabei hat der Gesetzgeber darauf zu achten, keine
allzu detaillierten Regelungen zu treffen. Die Moglichkeit, eine Hauptversammlung
unter Zuhilfenahme elektronischer Mittel durchzufihren, sollte (wie von der RL
vorgegeben) auch im Ermessen der jeweiligen Satzung stehen und somit den
Aktionaren selbst Uberlassen werden. Schreibt der Gesetzgeber genaue, technische
Erfordernisse vor, so kann es uU zu einer uberschieffenden Regelung kommen.
Gerade im Hinblick auf die sich fast taglich wandelnden technischen Madglichkeiten

ist dies keinesfalls wiinschenswert.

Daher ist es erforderlich, die nationalen Regelungen, die zum Teil unterschiedlich
und fur den EU-Burger eines anderen Mitgliedstaates nicht leicht durchschaubar
sind, zu vereinheitlichen. Auslandische Aktiondre sollen dadurch ihre Rechte vor,

wahrend und nach der Hauptversammlung ebenso leicht ausuben konnen wie
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inlandische. Eine weitestgehende Gleichstellung aller Aktionare fihrt zu einer

Starkung der corporate governance aller von der RL erfassten Gesellschaften.

Ziel der RL ist es ua, Mindeststandards vorzugeben, die flir den nationalen
Gesetzgeber Ansto} dazu sind, weitere Malknahmen zur Starkung der
Aktionarsrechte umzusetzen. Die Mindestharmonisierung gem Art 3 der RL wird
weniger darauf abzielen, Fristen wesentlich zu erstrecken oder die Austbung von
Minderheitenrechten an geringere Beteiligungsschwellen zu binden. Vielmehr ist
davon auszugehen, dass viele, durch die RL erfassten Regelungsbereiche im
Rahmen der Mindestharmonisierung auch auf nicht bdrsennotierte Gesellschaften
erstreckt werden. Und zwar Uberall dort, wo eine Zweigleisigkeit zwischen
borsennotierten und nicht borsennotierten Gesellschaften vermieden werden soll.

Dies kommt in fast allen — von der RL zu harmonisierenden — Bereichen in Frage.

Der Grundsatz der Gleichbehandlung ist ein weiterer Punkt. Eine Umsetzung von
Art 4 der RL, welcher allen Aktionaren, die sich bei der Teilnahme an der
Hauptversammlung und der Ausubung der Stimmrechte in der gleichen Lage
befinden, die gleiche Behandlung sicherstellen soll, ist im 0Osterreichischen
Aktienrecht bereits durch § 47a AktG und § 83 Abs 1 BorseG erfolgt.

Ein wichtiger Punkt sind die Informationen, welche dem Aktionar im Vorfeld der
Hauptversammlung gem Art 5 der RL zugehen. Frist, Form, Inhalt und Informationen

im Internet der stattfindenden Hauptversammlung sind einzuhalten.

Die RL gibt mehrere Einberufungsfristen vor. Osterreich hat sich im Wege der
Umsetzung zu entscheiden, ob die Fristen neben boérsennotierten Gesellschaften
auch fur nicht borsennotierte Gesellschaften zu gelten haben. Bei einer Erstreckung
auf alle Gesellschaften sind in § 107 AktG die Fristen folgendermalien festzulegen:
Eine allgemeine Einberufungsfrist (mit Ausnahme von Ubernahmesituationen gem
Art 9 Abs 4 und Art 11 Abs 4 der Ubernahme-RL), welche spatestens am 21. Tag vor
dem Tag der Hauptversammlung vorzunehmen ist. Die beiden anderen
Einberufungsfristen (14 bzw 10 Tage) konnen von den Mitgliedstaaten umgesetzt
werden. Gesellschaften, welche allen Aktionaren gleichermalien die Mdglichkeit
einer elektronischen Stimmabgabe zuganglich machen, sind ermachtigt, in der
Hauptversammlung daruber abzustimmen, dass die nachste Einberufung einer

aulRerordentlichen Hauptversammlung spatestens am 14. Tag vor dem Tag der
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Hauptversammlung vorgenommen werden darf. Unter besonderen Voraussetzungen
darf eine Einberufungsfrist von 10 Tagen vorgenommen werden: Falls Satzung oder
Gesetz die Erfullung eines bestimmten Quorums zur Voraussetzung der
Beschlussfahigkeit machen und dieses Quorum nicht erreicht wird, kann die
daraufhin einzuberufende Hauptversammlung, wenn alle sonstigen Voraussetzungen
erfullt sind und zwischen Einberufung und Hauptversammlung mindestens 10 Tage

liegen, einberufen werden.

Auch bei der Versendungsart selbst ist Handlungsbedarf gegeben. Soll die Form der
Einberufung auch fur nicht borsennotierte Gesellschaften gelten, ist die geltende
Regelung des § 105 Abs 2 iVm § 18 AktG, welche die ,Verdffentlichung in allen
Bekanntmachungsbléttern® vorsieht, als unzureichend anzusehen. Im Rahmen der
Umsetzung hat Osterreich zu entscheiden, ob es die Verpflichtungen fir
bdrsennotierte Gesellschaften des § 86 Abs 3 BorseG naher definiert oder aber die
Vorgaben des Art 5 Abs 2 der RL auch flr nicht bdrsennotierte Gesellschaften
anwenden lasst. Neben der Form der Einberufung muss auch der Inhalt definiert
werden. § 105 Abs 2 AktG sollte um jene Erfordernisse erweitert werden, welche
gem Art 5 Abs 3 der RL Mindestinhalt der Einberufung sein mussen. Dies umfasst
neben der vorgeschlagenen Tagesordnung die von den Aktionaren einzuhaltenden
Verfahren zur Stimmrechtsaustibung, die Erlauterungen zum Nachweisstichtag und

der Hinweis, wo die Unterlagen und Beschlussvorlagen erhaltlich sind.

Gewisse, die Hauptversammlung betreffende Informationen sind auf der
Internetseite der Gesellschaft zur Verfugung zu stellen. Auch hier hat im Wege der
Mindestharmonisierung der Gesetzgeber zu entscheiden, ob nicht borsennotierte
Gesellschaften erfasst werden sollen. Wenn ja, dann kann in § 105 Abs 2 AktG der
Zeitpunkt festgesetzt werden, ab welchem die Gesellschaft zur Veroéffentlichung im
Internet verpflichtet ist. Darin muss folgendes enthalten sein: Die Einberufung selbst,
die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte, die Hauptversammlungs-Unterlagen

und die Beschlussvorlagen bzw die Erlauterungen dazu.

Gem Art 6 der RL sollen Aktionare einerseits die Mdglichkeit haben, Erganzungen
der Tagesordnung vorzunehmen und andererseits Beschlussvorlagen zu Punkten
vorzubringen, die Teil der Tagesordnung sind, sofern sie Uber einen Anteil von
zumindest 5% am Grundkapital der Gesellschaft verflugen. Fir das Recht auf

Erganzung der Tagesordnung ist ein Antragsstichtag zu bestimmen, welcher die
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Ausubung der Antragsrechte in zeitlicher Hinsicht regelt. Dieser Antragsstichtag ist
zwischen Einberufungstag und Nachweisstichtag (gem Art 7 der RL) festzusetzen.
Fir die Umsetzung kommt § 106 Abs 2 AktG in Frage.

Die Legitimation der Aktionare gem Art 7 der RL ist ebenfalls zu Uberprifen. Statt
der Hinterlegung ist ein Nachweisstichtag (record date) einzufiihren, welcher die
Aktionare zur Teilnahme und Abstimmung an der Hauptversammlung legitimiert. Die
Hinterlegung der Aktien wird in der jetzigen Formulierung aus § 107 Abs 2 AktG zu
streichen sein. Stattdessen ist in § 107 AktG aufzunehmen, dass das Recht des
Aktionars, zwischen Nachweisstichtag und Hauptversammlung, die Aktien zu
veraulern oder anderweitig zu Ubertragen, keiner Beschrankung unterliegen darf,
der es zu einem anderen Zeitpunkt nicht unterliegt. Weiters ist ein Nachweisstichtag
nicht friher als 30 Tage vor der Hauptversammlung anzusetzen. Zwischen
Einberufungstag und Nachweisstichtag mussen ferner mindestens 8 Tage (bei einer
wiederholten Hauptversammlung 6 Tage) dazwischen liegen. Gesellschaften, die am
Tag der Hauptversammlung aus einem aktuellen Aktionarsregister die Namen und
Anschriften der Aktionare ermitteln kdnnen, bendtigen keinen Nachweisstichtag. Dies

sollte in § 107 AktG auch ausdrucklich klargestellt werden.

Auch die Teilnahme an der Hauptversammlung auf elektronischem Weg gem
Art 8 der RL ist auf die Anwendung nicht borsennotierter Gesellschaften hin zu
uberprifen. Im Hinblick auf die Umsetzung ergeben sich zwei Arten der
Hauptversammlung: Die Tele-Hauptversammlung, bei der die Aktionare von einem
anderen Versammlungsort aus gemeinsam die zentrale Hauptversammlung
verfolgen und sich an die zentrale Hauptversammlung wenden konnen. Die Internet-
Hauptversammlung, bei welcher die Aktionare einzeln und von ihrem Personal
Computer aus die Moglichkeit zur aktiven Teilnahme an der Prasenz-
Hauptversammlung haben. Die derzeitige Bestimmung der Ubertragung gem § 102
Abs 3 AktG entspricht ansatzweise der in der RL angesprochenen Direktubertragung
der Hauptversammlung und bedeutet lediglich ,passiven® Konsum der
Hauptversammlung in Echtzeit und keine aktive Teilnahme. § 102 Abs 3 AktG steht
nicht im Einklang mit dem Wortlaut der RL und sollte durch eine viel allgemeiner
gefasste Ermachtigungsnorm ersetzt werden. Somit hat der Osterreichische
Gesetzgeber den ersten Schritt, den er mit der Einfuhrung des § 102 Abs 3 AktG

gesetzt hat, fortzufihren und um einen weiteren Absatz zu erstrecken.
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Im Rahmen der Umsetzung ist § 112 AktG auf seine Ubereinstimmung mit Art 9 der
RL (Fragerecht) zu Uberprufen. Dahingehend sind die durch die RL vorgegebenen
Aussageverweigerungsgrinde zu uberprufen. Da die RL keine entsprechenden
Vorgaben fur ein Verfahren bei einer Aussageverweigerung vorgibt, ist dahingehend
kein Umsetzungsbedarf gegeben. Weiters ist bei ungeklarter Identitat des Aktionars
eine Aussageverweigerung vorgesehen. Da der Versammlungsleiter ohnehin im
Rahmen der Sitzungspolizei die Identitdt feststellt, ist auch hier kein
Umsetzungsbedarf gegeben. Eine Aussageverweigerung zum Schutz der
Vertraulichkeit und der Geschaftsinteressen gem Art 9 Abs 2 der RL ist bereits im
Wesentlichen in § 112 Abs 3 AktG enthalten und bedarf ebensowenig einer
gesonderten Umsetzung. Lediglich die Moglichkeit einer Vorwegbeantwortung im
Internet stellt eine Neuerung dar und muss bei der Umsetzung in § 112 AktG

entsprechend berlcksichtigt werden.

Im Hinblick auf die Umsetzung von Art 10 und 11 der RL (Stimmrechtsvertretung)
mussen die personlichen Voraussetzungen und Formlichkeiten bei Bestellung und
Abberufung des Vertreters, die Dauer seiner Bestellung, die Malnahmen bei
Interessenskonflikten und der Umfang seiner Befugnisse in Einklang mit § 114 Abs 3
AktG gesetzt werden. Die Moglichkeit, kraft Satzungsbestimmung andere
Voraussetzungen als die Geschaftsfahigkeit des Vertreters als Bedingung fur die
Vertretung zu machen, ist unzulassig. Es ist daher § 114 Abs 3 AktG insofern
abzuandern, als den Gesellschaften andere Einschrankungen als die
Geschaftsfahigkeit des Vertreters zu untersagen sind. Die zeitliche Einschrankung
der Vertretung auf eine einzige Versammlung oder einen bestimmten Zeitraum ist
ebenfalls zu beriicksichtigen. Dies ist derzeit in Osterreich beim Depotstimmrecht der
Banken gem § 114 Abs 4 AktG der Fall. Auch die Moglichkeit der uneinheitlichen
Stimmabgabe (split voting) ist entsprechend zu bericksichtigen. Daher ist in § 114
Abs 4 AktG aufzunehmen, dass ein Bevollmachtigter fur jeden Aktionar, den er
vertritt, unterschiedlich abstimmen kann. Die Bestellung, die Benachrichtigung tber
die Bestellung des Vertreters und der Widerruf kdnnen auf elektroischem Weg
erfolgen. An die Schriftlichkeit ist nicht das strenge Erfordernis der elektronischen
Signatur iSd § 4 SigG anzuwenden. Es sind lediglich Formalvoraussetzungen
erforderlich, die angemessen und zweckmaldig sind, um die Identitat des Aktionars

feststellen zu kdénnen. Dass der Vertreter dieselben Rechte auf Wortmeldung und
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Fragestellung, wie der Aktionar hat, den er vertritt, sollte entsprechend in § 114 Abs

3 AktG aufgenommen werden.

Ebenso ist die Ausiibung des Stimmrecht durch Intermediare gem Art 13 der RL
auf die Vereinbarkeit mit § 110 Satz 2 und § 114 Abs 4 AktG zu prufen: Die
Formalanforderungen, welche bei der Vertretung (Art 10 und 11 der RL) zu gelten
haben, sind ebenso fur die Auslbung des Stimmrechts durch Intermediare
anzuwenden. Bei der Ausubung des Stimmrechts durch Intermediare ist das
Erfordernis der Schriftlichkeit ebenso zu beachten wie bei der Vertretung. Neben
Publizitat und Formerfordernissen ist das geltende Recht noch im Hinblick auf die
uneinheitliche Stimmabgabe (split voting) zu Uberprifen. Ein Aktionar, welcher flur
mehrere Klienten das Stimmrecht ausubt, muss, wenn diese unterschiedliche
Abstimmungsabweisungen geben, fur jeden entsprechend seinen Anforderungen
abstimmen. Auch an dieser Stelle empfiehlt sich schon allein aus Grinden der

Rechtssicherheit eine ausdrickliche Kodifizierung im AktG.

Das bislang unbekannte Institut der Briefwahl gem Art 12 der RL ist ebenfalls zu
kodifizieren. Dabei kann ein Aktionar bereits im Vorfeld der Hauptversammlung
mittels Brief abstimmen. Gerade bei einem neuartigen Rechtsinstitut wie der
Briefwahl ist eine Uberschieliende, sehr detaillierte Regelung unangebracht. Es ist
festzulegen, dass der Aktionar fur oder gegen den Beschluss abstimmen kann bzw
sich seiner Stimme enthalten kann. In die schriftliche Beschlussvorlage ist weiters die
Madglichkeit aufzunehmen, Widerspruch zu erheben. Sinnvoll ware die Beifligung
eines frankierten Briefumschlags samt Adresse der Gesellschaft oder eines von ihr
genannten anderen Empfangers. Der Verlust des Briefes am Weg zur Gesellschaft
geht zu Lasten des Aktionars. Sollten sich Beschlussvorlagen noch bis zur
Hauptversammlung andern und hat der Aktionar bereits mittels Briefwahl
abgestimmt, so kann dies ebenso nur zu Lasten des Aktionars gehen. Es ware
sinnvoll, in § 114 AktG (Ausubung des Stimmrechts) einen weiteren Absatz mit der

Briefwahl einzuflugen.

Die Abstimmung selbst und der Zeitraum nach der Abstimmung sind
Regelungsinhalt von Art 14 der RL. Im Hinblick auf die Transparenz der
Abstimmung ist die Subtraktionsmethode zweifelsohne zulassig. Dies konnte in §§
113 bzw 114 AktG aufgenommen werden. Innerhalb von maximal 15 Tagen nach der

Hauptversammlung sind die Abstimmungsergebnisse auf der Internetseite der
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Gesellschaft zu veroffentlichen. Diese, die Glltigkeit der Beschlisse nicht

beeintrachtigende Bestimmung muss ebenso kodifiziert werden.

Aus der Fulle dieser Moglichkeiten gilt es zu hoffen, dass die Mitgliedstaaten die
Vorgaben der RL ordnungsgemal berlcksichtigen. Wird die RL mit einem klaren und
eindeutigen Wortlaut umgesetzt, kénnen die Gesellschaften selbst eine
maligeschneiderte Losung fur all ihre Aktionare anbieten. Es ist abzuwarten, ob mit
der Anderung des Rechts der Hauptversammlung die Aktiondre von ihren
hauptversammlungsbezogenen Rechten verstarkt Gebrauch machen werden. Eine
gegluckte europaweite Harmonisierung des Rechts der Hauptversammlung ist

allemal zu erwarten.
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FMA Finanzmarktaufsicht

FN FulRnote

FS Festschrift

gem gemal

Gem gemal

GeS Gesellschafts- und Steuerrecht aktuell (Zeitschrift)
GesRAG Gesellschaftsrechtsanderungsgesetz

GesRZ Der Gesellschafter (Zeitschrift)
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GewRAG Gewahrleistungsrechts-Anderungsgesetz

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GmbHG GmbH-Gesetz

GmbHR GmbH-Rundschau (Zeitschrift)
Hdb Handbuch

HGB Handelsgesetzbuch

hL herrschende Lehre

hM herrschende Meinung

Hrsg Herausgeber

idF in der Fassung

idR in der Regel

insb insbesondere

IPR Internationales Privatrecht

IPRG Bundesgesetz Uber das Internationale Privatrecht
iSd im Sinne des/der

iVm in Verbindung mit

iZw im Zweifel

JAP Juristische Ausbildung und Praxis
JBI Juristische Blatter (Zeitschrift)

JN Jurisdiktionsnorm

JRP Zeitschrift fur Rechtspolitik

Jud Judikatur

JZ Juristen-Zeitung (Zeitschrift)

Kap Kapitel

KG Kommanditgesellschaft

KMU kleine und mittlere Unternehmen
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KO
Komm
Krit
KSchG
LG

lit

Lit

mA
MaSchG
maWw
min
MRG
MuSchG
mwN

nF

NJW
NotaktsG
Nr

NZ

NZG
OBA
oG
OGH
0Jz
OLG

osterr

Konkursordnung

Kommentar

kritisch

Konsumentenschutzgesetz
Landesgericht

litera (lat.), Buchstabe

Literatur

meiner Ansicht

Markenschutzgesetz

mit anderen Worten

mindestens

Mietrechtsgesetz

Musterschutzgesetz

mit weiteren Nachweisen

neue Fassung

Neue Juristische Wochenschrift (Zeitschrift)
Notariatsaktsgesetz

Nummer

Notariats-Zeitung

Neue Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht
Osterreichisches Bankarchiv (Zeitschrift)
Offene Handelsgesellschaft

Oberster Gerichtshof

Osterreichische Juristenzeitschrift
Oberlandesgericht
Osterreichisch,-er,-e,-es
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ozwW
PatG
Rdw
RegE
RIW
RL
Rsp
Rwz
Rz

s
ScheckG
SEC
SigG
sog
Sog
str
stRsp
SWi
SWK

SZ

uA
ua
UGB
USt

uu

Osterreichische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht
Patentgesetz

Recht der Wirtschaft (Zeitschrift)
Regierungsentwurf

Recht der internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Richtlinie

Rechtsprechung

Zeitschrift fur Recht und Rechnungswesen
Randzahl, Randziffer

siehe

Scheckgesetz

Securities and Exchange Commission
Signaturgesetz

SO genannt

sogenannte(-r, -s)

strittig

standige Rechtsprechung

Steuer und Wirtschaft International (Zeitschrift)
Steuer- und Wirtschaftskartei (Zeitschrift)
Entscheidungssammlung des OGH

und

und Ahnliches

unter anderem, und andere(n)
Unternehmensgesetzbuch

Umsatzsteuer

unter Umstanden
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\Y

va
VersVG
vgl

VR

WBI
WechselG
WM

z

zB

ZfB
ZGR
ZHR
ZIK

ZIP

ZPO

Verordnung

vor allem

Versicherungsvertragsgesetz
vergleiche

Versicherungs-Rundschau (Zeitschrift)
Wirtschaftsrechtliche Blatter (Zeitschrift)
Wechselgesetz
Wertpapier-Mitteilungen (Zeitschrift)
Ziffer, Zahl

zum Beispiel

Zeitschrift fur Betriebswirtschaft

Zeitschrift fur Gesellschafts- und Unternehmensrecht

Zeitschrift fur das gesamte Handelsrecht

Zeitschrift fur Insolvenzrecht

Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis

Zivilprozessordnung

192



X. Anhang

Lebenslauf

bis 9.2008

3.2006 — 5.2008

seit 2006

10.2005 — 3.2006

10.2001 — 7.2005

10.2000 — 10.2001

9.1992 —7.2000

Ausbildung

Rechtspraktikant am HG Wien

Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fur
Zivil- und Unternehmensrecht, WU-Wien bei
Prof Christian Nowotny

Doktoratsstudium am Juridicum Wien

Rechtspraktikant am BG Josefstadt, LG
Korneuburg

Studium der Rechtswissenschaften:

Juridicum Wien (Wahlfachkorb Wirtschafts-
und Unternehmensrecht),

Université de Fribourg (Volkerrecht und
Europarecht auf Franzosisch),

Universitat Bern (Luftrecht)

EF-Ausbildung Jager in Salzburg, Klagenfurt
und  Saalfelden; Milizoffizier,  derzeit

stellvertretender Kompaniekommandant
(Miliz), OO
Bundesgymnasium Ritter von

Peuerbach/Linz
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Veroffentlichungen/Vortrage

1.2008 Die Aktionarsrechte-RL 2007/36/EG,
Seminar WU-Wien, Prof Bollenberger/
Kodek/Kalss/Schauer/Nowotny

5.2007 Die Hauptversammlung der AG, Seminar
Juridicum Wien, Prof Aicher/Enzinger

1.2007 Die geplante Aktionarsrechte-RL
(Kommissionsvorschlag), Seminar Juridicum
Wien, Prof Straube

10.2006 Kunz/Pucher, Band II: Skriptum Zentrale
Fragen des Privatrechts, Schuldrecht
Besonderer Teil, herausgegeben von

Prof Doralt/Kalss/Nowotny/Wiebe

6.2006 Skriptum Wirtschaftsprivatrecht 1, Kapitel 2,
herausgegeben von
Prof Doralt/Kalss/Nowotny/Wiebe
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Lehrveranstaltungen unter
eigenem Namen:

Lehrveranstaltungen unterstttzend
fur Prof Christian Nowotny:

Seminare an der Theresianischen

Militarakademie:

Sonstiges

Wirtschaftsprivatrecht I;
Wirtschaftsprivatrecht Il;
Gesellschaftsrecht

Wahlfach Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht (Grundkurs,
Vertiefungskurs | und Il)

FUhrungsverhalten 1 und 2,

Rhetorik 1,
Wehrpolitik 1 und 2
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Zusammenfassung

Am 13.7.2007 wurde die ,Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates uber die Austubung bestimmter Rechte von Aktionaren in borsennotierten
Gesellschaften beschlossen. Die Mitgliedstaaten haben bis 3.8.2009 Zeit, die RL
umzusetzen. Diese RL und ihre Umsetzung ins Osterreichische Recht sind
Ausgangspunkt der folgenden Arbeit. Es soll herausgearbeitet werden, inwiefern das
geltende Osterreichische Recht den Anforderungen der Aktionarsrechte im
europaischen Kontext gerecht wird und in welchen (Teil)Bereichen
Anpassungsbedarf besteht. Die Verwirklichung einer wirksamen corporate
governance setzt voraus, alle Aktionare von Gesellschaften in die
Entscheidungsprozesse der Hauptversammlung einzubeziehen. Gebietsfremde
Aktionare sollen dadurch ihre Rechte vor, wahrend und nach der Hauptversammlung
ebenso leicht auslben kbénnen wie gebietsansassige. Bislang ist die
Hauptversammlung der AG als reine Prasenzveranstaltung konzipiert, bei der
physische Anwesenheit erforderlich ist. Die Hauptversammlung soll durch die
Umsetzung der RL in Richtung einer virtuellen Hauptversammlung gefuhrt werden.
Ziel der RL ist es ua, Mindeststandards vorzugeben, die fir den nationalen
Gesetzgeber Ansto} dazu sind, weitere Malknahmen zur Starkung der
Aktionarsrechte umzusetzen. Es ist davon auszugehen, dass viele, durch die RL
erfassten Regelungsbereiche gem Art 3 der RL auch auf nicht bodrsennotierte
Gesellschaften erstreckt werden. Ein wichtiger Punkt sind die Informationen, welche
dem Aktionar im Vorfeld der Hauptversammlung gem Art 5 der RL zugehen. Frist,
Form, Inhalt und Informationen im Internet der stattfindenden Hauptversammlung
sind einzuhalten. Die RL gibt mehrere Einberufungsfristen vor. Eine allgemeine
Einberufungsfrist (mit Ausnahme von Ubernahmesituationen gem Art 9 Abs 4 und Art
11 Abs 4 der Ubernahme-RL), welche spatestens am 21. Tag vor dem Tag der
Hauptversammlung vorzunehmen ist. Die beiden anderen Einberufungsfristen (14
bzw 10 Tage) kdnnen von den Mitgliedstaaten umgesetzt werden. Gem Art 6 der RL
sollen Aktionare einerseits die Mdglichkeit haben, Erganzungen der Tagesordnung
vorzunehmen und andererseits Beschlussvorlagen zu Punkten vorzubringen, die Teil
der Tagesordnung sind, sofern sie Uber einen Anteil von zumindest 5% am
Grundkapital der Gesellschaft verfugen. Fur das Recht auf Erganzung der
Tagesordnung ist ein Antragsstichtag zu bestimmen, welcher die Auslibung der

Antragsrechte in zeitlicher Hinsicht regelt. Dieser Antragsstichtag ist zwischen
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Einberufungstag und Nachweisstichtag (Art 7 der RL) festzusetzen. Fir die
Umsetzung kommt § 106 Abs 2 AktG in Frage. Die Legitimation der Aktionare gem
Art 7 der RL ist ebenfalls zu Uberprifen. Statt der Hinterlegung ist ein
Nachweisstichtag (record date) einzuflhren, welcher die Aktionare zur Teilnahme
und Abstimmung an der Hauptversammlung legitimiert. Die Hinterlegung der Aktien
wird in der jetzigen Formulierung aus § 107 Abs 2 AktG zu streichen sein.
Stattdessen ist in § 107 AktG aufzunehmen, dass das Recht des Aktionars, zwischen
Nachweisstichtag und Hauptversammlung, die Aktien zu veraulern oder anderweitig
zu Ubertragen, keiner Beschrankung unterliegen darf, der es zu einem anderen
Zeitpunkt nicht unterliegt. Weiters ist ein Nachweisstichtag nicht friher als 30 Tage
vor der Hauptversammlung anzusetzen. Zwischen Einberufungstag und
Nachweisstichtag mussen ferner mindestens 8 Tage (bei einer wiederholten
Hauptversammlung 6 Tage) dazwischen liegen. Gesellschaften, die am Tag der
Hauptversammlung aus einem aktuellen Aktionarsregister die Namen und
Anschriften der Aktionare ermitteln konnen, bendtigen keinen Nachweisstichtag. Dies
sollte in § 107 AktG auch ausdrucklich klargestellt werden. Auch die Teilnahme an
der Hauptversammlung auf elektronischem Weg gem Art 8 der RL ist zu regeln: Im
Hinblick auf die Umsetzung ergeben sich zwei Arten der Hauptversammlung: Die
Tele-Hauptversammlung, bei der die Aktionare von einem anderen Versammlungsort
aus gemeinsam die zentrale Hauptversammlung verfolgen und sich an die zentrale
Hauptversammlung wenden kénnen. Die Internet-Hauptversammlung, bei welcher
die Aktionare einzeln und von ihrem Personal Computer aus die Mdoglichkeit zur
aktiven Teilnahme an der Prasenz-Hauptversammlung haben. Die derzeitige
Bestimmung der Ubertragung gem § 102 Abs 3 AktG entspricht ansatzweise der in
der RL angesprochenen Direktibertragung der Hauptversammlung und bedeutet
lediglich ,passiven® Konsum der Hauptversammlung in Echtzeit und keine aktive
Teilnahme. § 102 Abs 3 AktG steht nicht im Einklang mit dem Wortlaut der RL und
sollte durch eine viel allgemeiner gefasste Ermachtigungsnorm ersetzt werden. Somit
hat der Osterreichische Gesetzgeber den ersten Schritt, den er mit der Einflhrung
des § 102 Abs 3 AktG gesetzt hat, fortzufiUhren und um einen weiteren Absatz zu
erstrecken. Im Hinblick auf die Umsetzung von Art 10 und 11 der RL
(Stimmrechtsvertretung) muissen die personlichen Voraussetzungen und
Formlichkeiten bei Bestellung und Abberufung des Vertreters, die Dauer seiner

Bestellung, die Malnahmen bei Interessenskonflikten und der Umfang seiner
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Befugnisse in Einklang mit § 114 Abs 3 AktG gesetzt werden. Die Moglichkeit, kraft
Satzungsbestimmung andere Voraussetzungen als die Geschaftsfahigkeit des
Vertreters als Bedingung fur die Vertretung zu machen, ist unzulassig. Es ist daher §
114 Abs 3 AktG insofern abzudndern, als den Gesellschaften andere
Einschrankungen als die Geschaftsfahigkeit des Vertreters zu untersagen sind. Die
zeitliche Einschrankung der Vertretung auf eine einzige Versammlung oder einen
bestimmten Zeitraum ist ebenfalls zu beriicksichtigen. Dies ist derzeit in Osterreich
beim Depotstimmrecht der Banken gem § 114 Abs 4 AktG der Fall. Auch die
Mdglichkeit der uneinheitlichen Stimmabgabe (split voting) ist entsprechend zu
berticksichtigen. Daher ist in § 114 Abs 4 AktG aufzunehmen, dass ein
Bevollmachtigter fur jeden Aktionar, den er vertritt, unterschiedlich abstimmen kann.
Die Bestellung, die Benachrichtigung Uber die Bestellung des Vertreters und der
Widerruf kdnnen auf elektroischem Weg erfolgen. An die Schriftlichkeit ist nicht das
strenge Erfordernis der elektronischen Signatur iSd § 4 SigG anzuwenden. Es sind
lediglich Formalvoraussetzungen erforderlich, die angemessen und zweckmaRig
sind, um die Identitdt des Aktionars feststellen zu konnen. Dass der Vertreter
dieselben Rechte auf Wortmeldung und Fragestellung, wie der Aktionar hat, den er
vertritt, sollte entsprechend in § 114 Abs 3 AktG aufgenommen werden. Ebenso ist
die Ausubung des Stimmrecht durch Intermediare gem Art 13 der RL auf die
Vereinbarkeit mit § 110 Satz 2 und § 114 Abs 4 AktG zu prifen: Die
Formalanforderungen, welche bei der Vertretung (Art 10 und 11 der RL) zu gelten
haben, sind ebenso fir die Auslbung des Stimmrechts durch Intermediare
anzuwenden. Bei der Ausubung des Stimmrechts durch Intermediare ist das
Erfordernis der Schriftlichkeit ebenso zu beachten wie bei der Vertretung. Neben
Publizitat und Formerfordernissen ist das geltende Recht noch im Hinblick auf die
uneinheitliche Stimmabgabe (split voting) zu Uberprifen. Ein Aktionar, welcher flr
mehrere Klienten das Stimmrecht ausubt, muss, wenn diese unterschiedliche
Abstimmungsabweisungen geben, fur jeden entsprechend seinen Anforderungen
abstimmen. Auch an dieser Stelle empfiehlt sich schon allein aus Grinden der
Rechtssicherheit eine ausdrickliche Kodifizierung im AktG. Das bislang unbekannte
Institut der Briefwahl gem Art 12 der RL ist ebenfalls zu kodifizieren. Dabei kann ein
Aktionar bereits im Vorfeld der Hauptversammlung mittels Brief abstimmen. Gerade
bei einem neuartigen Rechtsinstitut wie der Briefwahl ist eine Uberschiel3ende, sehr

detaillierte Regelung unangebracht. Es ist festzulegen, dass der Aktionar fir oder
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gegen den Beschluss abstimmen kann bzw sich seiner Stimme enthalten kann. In
die schriftiche Beschlussvorlage ist weiters die Maoglichkeit aufzunehmen,
Widerspruch zu erheben. Sinnvoll ware die BeifUigung eines frankierten
Briefumschlags samt Adresse der Gesellschaft oder eines von ihr genannten
anderen Empfangers. Der Verlust des Briefes am Weg zur Gesellschaft geht zu
Lasten des Aktionars. Sollten sich Beschlussvorlagen noch bis zur
Hauptversammlung andern und hat der Aktionar bereits mittels Briefwahl
abgestimmt, so kann dies ebenso nur zu Lasten des Aktionars gehen. Es ware
sinnvoll, in § 114 AktG (Ausubung des Stimmrechts) einen weiteren Absatz mit der
Briefwahl einzufigen. Aus der Fulle dieser Mdglichkeiten gilt es zu hoffen, dass die
Mitgliedstaaten die Vorgaben der RL ordnungsgemaf berucksichtigen. Wird die RL
mit einem klaren und eindeutigen Wortlaut umgesetzt, konnen die Gesellschaften
selbst eine malgeschneiderte Ldsung fur all ihre Aktionare anbieten. Es ist
abzuwarten, ob mit der Anderung des Rechts der Hauptversammlung die Aktionére
von ihren hauptversammlungsbezogenen Rechten verstarkt Gebrauch machen
werden. Eine gegluckte europaweite Harmonisierung des Rechts der

Hauptversammlung ist allemal zu erwarten.
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