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I.  Status quo und quo vadis?

Allen Widrigkeiten des gegenwiirtigen Bérsentiefs zum Trotz: Immer mehr Anleger
investieren in Aktien und dies immer hiufiger auch ausserhalb des heimischen Markts.
Umgekehrt sind bereits 13 Schweizer Gesellschaften an der New York Stock Ex-
change (NYSE) kotiert', weitere werden folgen. Auf europiischer Ebene hat die So-
cietas Europaea eine wichtige Hiirde iibersprungen®. In Zukunft werden Anleger weit
hiufiger als heute direkt Aktien auslindischer Unternehmen erwerben. Aus 6kono-
mischer Sicht ist diese Entwicklung zu begriissen: Die Anleger kénnen so ihr Porte-
feuille weiter diversifizieren und auf diese Weise ihr Risiko vermindern’.

Was aber geschieht mit den Mitwirkungsrechten der Aktionire? Das oberste Or-
gan der Aktiengesellschaft ist nach dem Wortlaut des Gesetzes die Generalversamm-
lung®. Thr allein steht das Recht zu, die Gesellschaftsstatuten zu indern sowie den

Meinem Assistenten lic. iur. DANIEL LEU danke ich fiir die wertvolle Unterstiitzung bei der Redak-
tion dieses Beitrags.

' ABB Ltd., Adecco SA, Alcon Inc., Centerpulse Ltd., Ciba Specialty Chemicals Holding Inc.,
Converium AG, Credit-Suisse Group, Mettler Toledo International Inc., Novartis, Serono SA,
Swisscom AG, Syngenta AG und UBS AG.

2 Beschluss des Europiischen Rats am Gipfeltreffen in Nizza vom 8. Dezember 2000. Vgl. NZZ
vom 9. Dezember 2000, 23; ANDREAS KELLERHALS/DIRK TRUTEN, Neues zur Europidischen Aktien-
gesellschaft, SJZ 97 (2001) 337 ff.; ERic R. SCHERRER, Die Stellung des Aktionirs im EG-Recht
unter besonderer Beriicksichtigung seines Stimmrechts, SSHW 207, Ziirich 2001, 34 ff.

> Vgl. THOMAS PETERMANN, Portfolioseparation, Diss. St. Gallen, 1999.

4 Art. 698 Abs. 1 OR. Nach der herrschenden Lehre sind die beiden Organe Generalversammlung
und Verwaltungsrat entsprechend der Parititstheorie allerdings als funktional nebeneinanderstehend
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Verwaltungsrat zu wihlen’. Es ist kaum vorstellbar, dass ein Farmer aus Ohio, stolzer
Eigentiimer einiger Aktien eines Schweizer Unternehmens, alljihrlich die General-
versammlung dieses Unternehmens in Ziirich oder Basel besucht. Genauso anachro-
nistisch mutet die Vorstellung an, dass ein schweizerischer Aktionir wegen einer Ge-
neralversammlung nach Finnland reist, bloss weil er einige Aktien eines dortigen
Unternehmens erworben hat.

Die Unternehmen begegnen dieser Entwicklung hin zu einem immer internatio-
naleren Aktionariat teilweise mit der Durchfiihrung multilokaler Generalversamm-
lungen und am Horizont erscheint die rein virtuelle Internet-Generalversammlung,
an der alle Aktionire effizient und bequem von zu Hause aus teilnehmen kénnen.
Diese Perspektiven fithren unweigerlich zu rechtlichen Fragen und Uberlegungen.
Was ist unter dem geltenden Recht zulissig? Ist allenfalls mit Anfechtungsklagen zu
rechnen? Wer ist verantwortlich, wenn etwas schief gehen sollte?

I1.  Neue Formen der Generalversammlung

In der derzeitigen Diskussion kénnen drei verschiedene neue Generalversammlungs-
modelle unterschieden werden, bei denen die neuen Medien und das Internet in
jeweils unterschiedlichem Masse zum Tragen kommen: Die multilokale Generalver-
sammlung [1.], die Generalversammlung mit Teilnahmeméglichkeit via Internet [2.]
sowie die virtuelle Generalversammlung [3.]¢.

1.  Multilokale Generalversammlung

Bei der multilokalen Generalversammlung findet die Versammlung der Aktionire
gleichzeitig an zwei oder mehreren verschiedenen Orten statt. Die Aktionire sind
physisch prisent, haben aber die Wahl hinsichtlich des Versammlungsorts. Bild und
Ton werden mittels technischer Hilfsmittel an den oder die anderen Versammlungs-
ort(e) iibertragen und auf eine Grossleinwand projiziert.

zu betrachten: DIETER DUBS/ROLAND TRUFFER, Basler Kommentar zum Schweizerischen Privat-
recht, 2. Aufl., 2002, N 8 zu Art. 698 OR.

> Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 f. OR.

¢ In der deutschen Lehre werden die Tele-Hauptversammlung, die Online-Hauptversammlung und
die Cyber-Hauptversammlung unterschieden. Vgl. ULricH Noack, Hauptversammlung und Neue
Medien, BB 53 (1998) 2533; CORRADO WOHLWEND, Die Hauptversammlung im Wandel der Kom-
munikationsformen, Diss. Frankfurt a.M., 2000, 120 ff.
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a)  Grunde fur die Durchfiihrung einer multilokalen
Generalversammlung

Bisher fiihrten vor allem Unternehmen, die aus einer linderiibergreifenden Fusion
hervorgingen, multilokale Generalversammlungen durch’. Die Aktionire solcher Ge-
sellschaften haben ihren Sitz oder Wohnsitz tiberwiegend in den Sitzlindern der nun
fusionierten Gesellschaften. Im Hinblick auf eine funktionierende Corporate Gov-
ernance® ist die aktive Teilnahme der Aktionire am Entscheidungs- und Entscheid-
findungsprozess sehr erwiinscht’. Rational handelnde Aktionire werden sich aber so
lange nicht an diesem Prozess beteiligen, als ihre Kosten den sich daraus ergebenden
personlichen Nutzen iibersteigen'®. Hat nun ein massgeblicher Teil der Aktionire
eines Unternehmens seinen Wohn- oder Firmensitz ausserhalb der Schweiz, so senkt
die Durchfiihrung einer multilokalen Generalversammlung deren Teilnahmekosten
massiv und liegt somit grundsitzlich in deren Interesse''. Es ist deshalb zu erwarten,
dass in diesem Fall mehr Aktionire von ihrem Teilnahmerecht Gebrauch machen
und die Generalversammlung besuchen.

b)  Unmittelbarkeitsprinzip und multilokale Generalversammlung

Die Generalversammlung des schweizerischen Aktienrechts beruht auf dem Unmittel-
barkeitsprinzip und ist somit sowohl Ort der Meinungsbildung als auch der Entschei-
dung'. Die Aktionire sollen in der Generalversammlung zusammenkommen, sich
dort ihre Meinung bilden und anschliessend entscheiden. Befinden sich die Aktioni-
re in zwei oder mehreren verschiedenen Silen, so miissen Bild und Ton zwingend

7 Die ABB Lud. fiihrte ihre Generalversammlungen in den Jahren 2000 und 2001 gleichzeitig in
Wettingen bzw. Ziirich und Visterds (Schweden) durch: CLauDE LamseRrT, Die Durchfithrung
einer Generalversammlung an zwei verschiedenen Tagungsorten, REPRAX 2 (2000) 36.

8 Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Juli 2002, 6, definiert Corporate Governance
als «die Gesamtheit der auf das Aktiondrsinteresse ausgerichteten Grundsatze, die unter Wahrung von
Entscheidungsfahigkeit und Effizienz auf der obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausge-
wogenes Verhéltnis von Filhrung und Kontrolle anstrebens.

?  Vgl. Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziff. 1 ff.

HaNs CaspAR VON DER CRONE, Strategische Leitung und Qualititssicherung in der Aktiengesell-

schaft, SJZ 98 (2002) 2. Vgl. auch ScHERRER (FN 2), 83, welcher von einer «rationalen Apathie»

der Kleinaktionire spricht.

Dem verminderten Aufwand der teilnehmenden Aktionire stehen allerdings die Mehrkosten der

Gesellschaft gegeniiber.

Klar unzulissig sind daher Urabstimmungen, Delegiertenversammlungen sowie die briefliche Stimm-

abgabe: BGE 71 1 387, Erw. 2a; BGE 67 I 346, Erw. 3; PETER BockL1, Schweizer Aktienrecht,

2. Aufl., Ziirich 1996, N 1262a und 1266; PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NoO-

BEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 23 N 9 ff.
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simultan in den oder die anderen Sile iibertragen werden'. Eine bloss einseitige
Ubertragung wire unzulissig. Die Aktionire im Hauptsaal'* miissen Gelegenheit
haben, die Erklirungen und Voten der Teilnehmer im Nebensaal mitzuverfolgen,
um allenfalls darauf Bezug nehmen zu kénnen. Ist diese Voraussetzung erfiillt, so
spielt es keine Rolle, ob ein zweiter Saal 300 Meter oder 300 Kilometer vom Haupt-
saal entfernt ist".

c)  Vereinbarkeit mit dem geltenden Recht

Soweit die Statuten nicht einen bestimmten Tagungsort vorsehen, kann die General-
versammlung grundsitzlich an einem beliebigen Ort durchgefithrt werden'. Im
Aktienrecht findet sich diesbeziiglich keine Vorschrift, insbesondere muss die Gene-
ralversammlung auch nicht am Sitz der Gesellschaft stattfinden. Zustindig fiir die
Einberufung der Generalversammlung ist grundsitzlich der Verwaltungsrat'’, er be-
stimmt daher regelmissig auch den Tagungsort, den er in den Schranken des Rechts-
missbrauchsverbots frei wihlen kann'®. Der gewihlte Versammlungsort sollte aber
moglichst zentral gelegen und fiir die Mehrheit der Aktionire gut erreichbar sein®.
Die Durchfiihrung der Generalversammlung im Ausland ist zulissig, soweit sachli-
che Griinde dafiir bestehen?. Das schweizerische Recht bleibt diesfalls anwendbar?!.

Obwohl der Gesetzgeber von der Durchfiihrung der Generalversammlung an ei-
nem Tagungsort ausging, schliesst der Wortlaut des Gesetzes eine multilokale Gene-
ralversammlung nicht explizit aus®.

Die Durchfiihrung einer multilokalen Generalversammlung ist somit zu begriis-
sen, falls die Aktionirsstruktur eines Unternehmens eine solche als sinnvoll erschei-
nen lidsst und stimmt mit der ratio legis tiberein, wonach méglichst viele Aktionire
Gelegenheit zur Teilnahme an der Generalversammlung haben sollten®.

13 Lamsert (FN 7), 39.

Im Hauptsaal befinden sich Verwaltungsrite, Notar und Revisor.

5 Vgl. Noack (FN 6), 2535.

16 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NoOBEL (FN 12), § 23 N 84.

17 Art. 699 Abs. 1 OR.

Rechtsmissbriuchlich wire etwa die Festlegung eines fiir die Aktionire nur schwer erreichbaren
Tagungsorts: FORSTMOSER/MEIER-Hayoz/NOBEL (FN 12), § 23 N 84. Vgl. zum Ganzen LAMBERT
(FN 7), 37.

" Vgl. FRiTZ VON STEIGER, Das Recht der Aktiengesellschaft, 4. Aufl., Ziirich 1970, 185 f.

20 ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 12), § 23 N 84.

Einzig fiir eine allfillige 6ffentliche Beurkundung wiire das auslindische Recht massgebend. Vgl.
Art. 30 HRegV.

2 Art. 698 ff. OR.

% Vgl. auch den Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance, Ziff. 2 ff.
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d)  Multilokale Generalversammlungen de lege ferenda

Obwohl die Durchfiihrung multilokaler Generalversammlungen grundsitzlich mit
dem geltenden Recht vereinbar ist, ist der verantwortliche Verwaltungsrat immer
noch mit einigen Fragen und Unsicherheiten konfrontiert?®. Fine rasche Klirung
dieser Unsicherheitsfaktoren durch den Gesetzgeber ist daher wiinschenswert.

2. Generalversammlung mit Teilnahmemdglichkeit via Internet

Bei der Generalversammlung mit Teilnahmemdglichkeit via Internet findet eine
Generalversammlung im herkdmmlichen Sinne statt. Anstelle der physischen Teil-
nahme konnen die Aktionire aber den Verlauf der Generalversammlung auch via
Internet verfolgen. Die Generalversammlung wird dazu mit Bild und Ton ins Inter-
net iibertragen®. Je nachdem besteht die Moglichkeit, einem Vertreter® elektronisch
Weisungen zu erteilen oder direkt via Internet Fragen zu stellen und abzustimmen.

In Folge der immer grosseren Kapitalisierung der Publikumsgesellschaften, der
immer kleineren Stiickelung der Aktien®” und der Diversifikationsstrategien der An-
leger halten selbst die grossten Aktionire oft nicht mehr als ein paar wenige Prozente
der Aktien einer Gesellschaft. Rational handelnde Aktionire nehmen, wie bereits
beschrieben, die Kosten einer Generalversammlungsteilnahme nur dann auf sich,
wenn der sich daraus ergebende personliche Nutzen diese Kosten iibersteigt. Uber-
legungen dieser Art fiithren dazu, dass immer weniger Aktionire an den Generalver-
sammlungen teilnehmen. Dies hat zur Folge, dass institutionellen Stimmrechtsver-
tretern und Investoren auf der einen und Kleinstaktiondren auf der anderen Seite
tendenziell ein tiberproportionales Gewicht in der Generalversammlung zukommt*®.
Eine héhere Teilnahmequote wire reprisentativer und daher sowohl aus Sicht der
Gesellschaften als auch unter dem Gesichtspunkt einer guten Corporate Governance
zu begriissen.

Umfragen haben ergeben, dass die Durchfiihrung der Hauptversammlungen deut-
sche Publikumsgesellschaften ca. 300 bis 500 € pro teilnehmenden Aktionir kos-

2 So beispielsweise beziiglich der notariellen Beurkundung oder der allfilligen Begriindung eines

auslindischen Gerichtsstandes. Vgl. hierzu LamBerT (EN 7), 43 ff.

2> HANSJURG APPENZELLER, Werden Internet-GV bald zu einer Alternative?, Finanz und Wirtschaft
vom 16. Februar 2000, 27.

26 1.S.v. Art. 689 Abs. 2 OR.

7 Gemiss Art. 622 Abs. 4 OR ist eine Stiickelung bis hin zur 1-Rappen-Aktie méglich.

% Vgl. auch Urrica Noack, Zukunft der Hauptversammlung — Hauptversammlung der Zukunft,
in: DIRK ZETZSCHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung, Berlin 2002, 16.
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tet”. Bei grossen Schweizer Gesellschaften diirfte dieser Aufwand eine dhnliche Grés-
senordnung erreichen. Die ketzerische Frage, ob dieser Aufwand gerechtfertigt ist,
muss jede Gesellschaft selbst beantworten.

Die Kosten der Gesellschaft diirften sich senken lassen, wenn die Teilnahmemaéglich-
keit via Internet geniigend attraktiv gestaltet ist, da pro Internetteilnehmer lingerfristig
wohl tiefere Kosten anfallen als fiir personlich anwesende Aktionire. Eine geringere
Anzahl personlich prisenter Teilnehmer verringert somit den Aufwand der Gesell-
schaft und erhsht die Effizienz. Kénnen die Aktionire via Internet an der General-
versammlung teilnehmen, so reduziert sich auch deren eigener Aufwand unter Umstin-
den betrichtlich®. Die Teilnahme wird somit 6konomisch interessanter; es ist daher
zu erwarten, dass insgesamt mehr Aktionire an der Generalversammlung teilneh-
men werden®'. Die Generalversammlung mit Teilnahmemaglichkeit via Internet hat
somit das Potenzial, Kosten einzusparen und hohere Teilnahmequoten zu erreichen®.

a) Indirekte Teilnahme mittels elektronischer Weisungsabgabe

Bei der elektronischen Weisungsabgabe (Internet Proxy Voting) bevollmichtigt der
Aktionir einen Vertreter, welcher persénlich an der Generalversammlung teilnimmt.
Der vertretene Aktionir hat dann die Méglichkeit, den Verlauf der Generalversamm-
lung via Internet mitzuverfolgen und seinem Vertreter gleichzeitig elektronisch Wei-
sungen fiir die Abstimmungen zu erteilen. Gegeniiber der Gesellschaft sind ausschliess-
lich die Vertreter zur Stimmabgabe legitimiert. Die Weisungen betreffen nur das
Innenverhiltnis zwischen Vertreter und Vertretenem. Missachtet der Vertreter die
Weisungen des Vertretenen, so sind die weisungswidrig abgegebenen Stimmen trotz-
dem giiltig®. Der Vertreter wird dem Vertretenen aber allenfalls haftbar®*. Die Internet-
teilnehmer haben keine Moglichkeit, selbst Fragen zu stellen oder Erklirungen abzu-

2 Detaillierte Angaben zu den Kosten (deutscher Gesellschaften) bei: DIETMAR SCHIEBER, Auswir-
kungen des Interneteinsatzes auf die Prisenz bei Hauptversammlungen, in: DIRk ZETZSCHE (Hrsg.),
Die Virtuelle Hauptversammlung, Berlin 2002, 216 ff. Vgl. die Kritik bei WoHLwEND (EN 6), 107
sowie bei Noack (FN 28), 17.

30 V.a. Reisekosten und Zeit.

31 Vgl. oben I1.1.a).

32 SchieBeR (FN 29), 213 ff. Vgl. auch CarsTEN P. CLAUSSEN, Die Hauptversammlung im Wandel,
in: DIRk ZETZSCHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung, Berlin 2002, 8 f.; HENDRIKJE GROPLER/
Craupia HUBERLE/CaspAR JURGENS, Die virtuelle Hauptversammlung als Mittel der Aktionirs-
kommunikation, in: DIk ZETZsCHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung, Berlin 2002, 316.

33 DaNIEL LEU/HANS CASPAR VON DER CRONE, Stimmrechtsvertretung beim Déchargebeschluss, SZW
74 (2002) 207 £.; Bocku (FN 12), N 1344 ff.; FOrRsTMOSER/ MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 12), § 24
N 129; Urysses voN SALs, Die Gestaltung des Stimm- und des Vertretungsrechts im schweizeri-
schen Aktienrecht, SSHW 174, Ziirich 1996, 442 und 447 ft.

3 In der Regel wohl aus Auftragsrecht gemiss Art. 398 Abs. 2 OR.
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geben, da dieses Recht ihren persénlich anwesenden Vertretern vorbehalten bleibr,
welche sich kaum bereit erkliren diirften, fiir eine Vielzahl von Vertretenen Auskiinf-
te zu verlangen und sich unter Umstinden widersprechende Erklirungen abzuge-
ben.

Diese indirekte Form der Teilnahme via Internet wird in den USA und in Deutsch-
land praktiziert und ist auch unter schweizerischem Recht zulissig. Ob ein Vertreter
Weisungen vor oder wihrend der Generalversammlung entgegennimmt, schriftlich
oder miindlich, telefonisch, via E-Mail oder per SMS, betrifft ausschliesslich das
schuldrechtliche Verhiltnis zwischen Vertreter und Vertretenem und ist aus Sicht der
Gesellschaft letztlich egal. Bietet die Gesellschaft ihren Aktiondren an, diese in der
Generalversammlung durch einen Organvertreter® zu vertreten, welcher elektroni-
sche Weisungen entgegennimmt®, so gilt ebenfalls das oben Ausgefiihrte?’. Die Ge-
sellschaft haftet in diesem Fall sowohl fiir die Befolgung der abgegebenen Weisungen

als auch fiir das Funktionieren der technischen Einrichtungen.

b)  Direkte Teilnahme via Internet

Die Generalversammlung mit direkter Teilnahmemdglichkeit via Internet (Direct
\oting) geht noch einen Schritt weiter: Im Unterschied zur oben beschriebenen Mog-
lichkeit der elektronischen Weisungserteilung kénnen die Aktionire ihre Stimmen
hier direke via Internet abgeben; der Umweg tiber einen personlich teilnehmenden
Vertreter entfillt. Solange Vertreter die Rechte der Aktionire ausiiben oder zumin-
dest ausiiben konnten, ist die Unmittelbarkeit der Generalversammlung gewihrleis-
tet. Bei einer direkten Teilnahme eines Teils der Aktionire via Internet ist dies hinge-
gen nur dann der Fall, wenn auch die Internetteilnehmer die Méoglichkeit haben,
direkt auf die Generalversammlung einzuwirken. Dies kann erreicht werden, indem
die Aktionire ihre Fragen, Erklirungen und Antrige per E-Mail an die Gesellschaft
tibermitteln kénnen. Fiir die physisch prisenten Generalversammlungsteilnehmer
werden diese Mailbeitrige dann beispielsweise mit Hilfe eines Beamers publiziert.
Auch wenn derzeit das Problem der Koordination einer Vielzahl gleichzeitig eintref-

3 LS.v. Art. 689c OR.

3¢ In Deutschland mussten sich Aktionire, die einem Vertreter wihrend der Hauptversammlung
elektronische Weisungen erteilen wollten bislang an den von der Gesellschaft beauftragten Vertre-
ter wenden, da unabhingige Vertreter diesen Service angesichts der notwendigen technischen Infra-
struktur bisher nicht anboten. Vgl. Caspar BUNKE, Das Stimmrechtsvertretermodell als Grundlage
der virtuellen Hauptversammlung, in: DIRK ZETZzSCHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung,
Berlin 2002, 25.

7 A.M. betreffend die Giiltigkeit weisungswidrig abgegebener Stimmen: HANS-PETER SCHAAD, Bas-
ler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, 2. Aufl., 2002, N 23 zu Art. 689b OR.
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fender elektronischer Beitrige noch nicht befriedigend gelost ist*®, werden sich in

Zukunft bestimmt technische und organisatorische Losungen dafiir finden. Nimmt
die Anzahl privater Kleinaktionire sowie der Trend zur immer kleineren Stiickelung
der Aktien weiter zu, kénnte sich allerdings die rechtspolitisch heikle Frage stellen,
ob das Recht zur Wortmeldung an der Generalversammlung vom Erreichen eines
bestimmten Quorums abhingig gemacht werden soll*’.

c)  Vereinbarkeit mit dem geltenden Recht

Eine simultane und zeitverzugslose Ubertragung der Generalversammlung ist Grund-
voraussetzung fiir eine Teilnahme via Internet. Findet eine solche Ubertragung statt,
so bedeutet dies fiir alle Personen, die sich an der Generalversammlung zu Wort
melden, dass sie dabei gefilmt werden. Im Unterschied zur multilokalen Generalver-
sammlung werden Bild und Ton hier ins Internet iibertragen. Vor allem in der deut-
schen Lehre wurde argumentiert, die Ubertragung erhohe die Hemmschwelle fiir die
Aktionire, an der Generalversammlung zu sprechen und erschwere damit die Aus-
tibung der Aktionirsrechte®. Gesteht man den Rednern aber das Recht zu, die Uber-
tragung ihrer Voten zu untersagen!, so wiirde die Teilnahme via Internet insgesamt
in Frage gestellt*. Faktisch diirfte die Hemmschwelle, ans Rednerpult zu treten, durch
die Ubertragung kaum grosser werden, da es bei mehreren hundert oder tausend
persdnlich anwesenden Aktioniren nicht mehr darauf ankommet, ob zusitzlich noch
einige via Internet zusehen®. Mit dem Inkrafttreten des Transparenz- und Publizi-
titsgesetzes (TransPuG) am 26. Juli 2002 ist die Ubertragung der Hauptversamm-
lung in Bild und Ton in Deutschland nun ausdriicklich erlaubt. In der Schweiz ge-
niigt m.E. ein Beschluss der Generalversammlung als rechtliche Grundlage, wobei
eine Verankerung in den Statuten einer alljahrlichen Abstimmung iiber die Zulissig-
keit der Ubertragung vorzuziehen ist.

3% Vgl. NORBERT BROCKER/OLIVER SCHOULER, Bereit fiir die Online-Hauptversammlung?, in: DR
ZgrzscHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung, Berlin 2002, 94; WoHLweND (EN 6), 137;
JORG ZATZSCH/MORITZ GRONING, Neue Medien im deutschen Aktienrecht: Zum RefE des NaStraG,
NZG 3 (2000) 396.

3 Vgl. Noack (FN 28), 13 ff.

0 Vel. Zarzscu/GrONING (FN 38), 395.

# Ein solches Recht wird in Deutschland auch damit begriindet, dass eine Ubertragung gegen den

Willen des Aktionirs in unzulissiger Weise in dessen Personlichkeitsrechte eingreifen wiirde.

BroOCkER/ScHOULER (FN 38), 91 f.

Zi1zscH/GRONING (FN 38), 395. Vgl. auch Kar HasseLBACH/STEPHAN SCHUMACHER, Hauptver-

sammlung im Internet, ZGR 29 (2000) 263 f.

4 WonHLwenD (EN 6), 135.

42
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Sind obenstehende Voraussetzungen erfiillt, steht einer elektronischen Weisungs-
erteilung wihrend der Generalversammlung nichts mehr im Wege. Diese Form der
(indirekten) Teilnahme via Internet ist somit de lege lata klar zulissig.

Kénnen die Aktionire direkt via Internet teilnehmen, so muss sichergestellt wer-
den, dass nur befugte Personen auf diese Weise an der Generalversammlung mitwir-
ken, da die gefassten Beschliisse sonst allenfalls anfechtbar sind*. Der sicheren Identi-
fikation der via Internet Teilnehmenden kommt somit entscheidende Bedeutung zu.
Technisch ist dies heute ohne grossere Schwierigkeiten machbar®. Der Verwaltungs-
rat, welcher letztlich die Verantwortung trigt, lisst die technischen Einrichtungen
mit Vorteil von einer Fachperson zertifizieren. Er beschrinkt damit seine Haftung
auf die richtige Auswahl dieser Fachperson und kann zudem die Sicherheit der ver-
wendeten Einrichtungen gegeniiber den Aktioniren besser kommunizieren. Um den
Anforderungen des Unmittelbarkeitsprinzips?” zu geniigen, muss die Ubertragung
von Bild und Ton aus dem Saal der Generalversammlung ins Internet simultan und
ohne nennenswerte Verzdgerung erfolgen. Dies ist bereits heute méglich® und wur-
de auch schon gemacht®. Da ein von der Gesellschaft zu vertretender Ubertragungs-
unterbruch die Unterbrechung der Generalversammlung oder sogar deren Abbruch
bedingt, ist die Ausfallsicherheit der gewihlten Systeme sehr wichtig. Die betroffe-
nen Internetteilnehmer konnten sonst die gefassten Beschliisse allenfalls wegen unge-
rechtfertigten Ausschlusses anfechten®. Das Risiko eines Ubertragungsunterbruchs
durch das Versagen eines Systems ausserhalb des Einflussbereichs der Gesellschaft’!
ist hingegen von den Internetteilnehmer selbst zu tragen.

Abschliessend ist festzustellen, dass auch die Generalversammlung mit der Méglich-
keit einer direkten Teilnahme via Internet de lege lata zulissig scheint, wobei hier
die verbleibende Rechtsunsicherheit eindeutig grosser ist als bei der indirekten Inter-
netteilnahme.

# Art. 691 Abs. 3 OR. Kann die Gesellschaft nachweisen, dass die Stimmen der unbefugten Teilneh-
mer keinen Einfluss auf das Abstimmungsresultat hatten, so bleibt der Beschluss trotzdem beste-
hen.

4 AppENZELLER (FN 25), 27. Vgl. auch WontwenD (FN 6), 65 ff. mit einer Ubersicht iiber die
technischen Maglichkeiten.

% Da der Verwaltungsrat gemiss Art. 702 Abs. 1 OR und Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR fiir die
Feststellung der Stimmrechte und die Vorbereitung der Generalversammlung verantwortlich ist,
haftet er fiir durch Verletzung einer Sorgfaltspflicht verursachte entsprechende Schiden gemiiss
Art. 754 OR.

4 Duss/Trurrer (FN 4), N 1a zu Art. 698 OR.

4 AppeNzeLLER (FN 25), 27.

4 So hat beispielsweise die Deutsche Telekom AG ihre Hauptversammlung vom 28. Mai 2002 direkt
ins Internet iibertragen.

0 Vgl. ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 12), § 25 N 34.

51 Beispielsweise ein Unterbruch der lokalen Stromversorgung eines Internetteilnehmers.

52 Vgl. AppENZELLER (FN 25), 27.
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d) Legitimation und Akzeptanz

Haben die Aktionire die Méglichkeit, via Internet von zu Hause aus an einer Gene-
ralversammlung teilzunehmen, so ist zu erwarten, dass die Beteiligungsquote steigt™,
was sich grundsitzlich positiv auf die Legitimation der gefassten Beschliisse auswirkt.
Das Gegenteil konnte allerdings dann der Fall sein, wenn ein Grossaktionir oder
eine Person, die sehr viele Stimmen vertritt, via Internet aus Distanz teilnimmt.
Kleinaktionire, die sich an der Generalversammlung gegen einen Vorschlag des Verwal-
tungsrats stellen, konnten sich des Gefiihls der Ohnmichtigkeit wohl kaum erweh-
ren, zumal aus Distanz teilnehmende Grossaktionire im Vergleich zur traditionellen
Generalversammlung nicht mehr gezwungen sind, sich kritische Voten iiberhaupt
anzuhéren®. Die Internetteilnahme von Aktioniren mit bedeutenden Beteiligungen
konnte sich deshalb negativ auf die Akzeptanz auswirken.

Fiir die Akzeptanz der Beschliisse, wie auch der Internetteilnahme insgesamt, ist
eine gute Kommunikations- und Informationspolitik des Verwaltungsrates unab-
dingbar: Die Aktionire miissen umfassend iiber die Moglichkeiten einer elektroni-
schen Teilnahme informiert, in technischer Hinsicht unterstiitzt und von der Sicher-
heit der Systeme sowie dem Nutzen der Internetteilnahme iiberzeugt werden. Sinn-
voll ist beispielsweise die Einrichtung einer telephonischen Helpline im Vorfeld der
Generalversammlung, welche bei technischen Schwierigkeiten weiterhilft. Entschei-
dende Bedeutung kommt in diesem Zusammenhang auch der Dokumentation zu,

welche friihzeitig an die Aktionire verteilt werden muss™.

e)  Generalversammlungen mit Teilnahmemdglichkeit via Internet
de lege ferenda

Obwohl die Generalversammlung mit Teilnahmeméglichkeit via Internet grundsitz-
lich zuldssig ist, besteht hier eine gewisse Rechtsunsicherheit und somit ein entspre-
chendes Rechtsrisiko. Der Gesetzgeber konnte durch die Beseitigung dieser Unsicher-
heit viel dazu beitragen, dass die Durchfiihrung von Generalversammlungen mit
Teilnahmeméglichkeit via Internet kiinftig zu einer veritablen Option fiir Schweizer

3 Vgl. oben, I1.2.

> Natiirlich kann ein an der Generalversammlung teilnehmender Aktionir die Voten anderer Aktio-
nire auch schlicht ignorieren. Angesichts des drohenden Reputationsverlusts diirften die meisten
Grossaktionire allerdings Hemmungen haben, dies allzu offensichtlich zu tun.

Rita Pik6/TINO PREISSLER, Erfahrungen der ersten Online-Hauptversammlung einer deutschen
Publikumsaktiengesellschaft, in: DIk ZETZsCHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung, Ber-
lin 2002, 298 f.; ULricH KEUNECKE, Das Grosse wagen — die erste Internet-Hauptversammlung
Deutschlands, in: DIRk ZETZzscHE (Hrsg.), Die Virtuelle Hauptversammlung, Berlin 2002, 267.
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Unternehmen wird. Eine solche Gesetzesinderung wire deshalb zu begriissen und
entspriche auch der auslindischen Entwicklung’®.

3. Virtuelle Generalversammlung

Die virtuelle Generalversammlung findet vollstindig im Internet statt. Ein physi-
scher Versammlungsort existiert nicht, stattdessen kommunizieren die Generalver-
sammlungsteilnehmer iiber einen Chatroom miteinander.

a)  Vereinbarkeit mit dem geltenden Recht

Abzulehnen ist eine reine Chat-Generalversammlung, die nur schriftlich, d.h. ohne
Bild- und Toniibertragung, stattfindet. Fiir die Gesellschaft reicht es véllig aus, wenn
sich die Aktionire elektronisch identifizieren. Wer dann tatsichlich am PC sitzt, ist
Sache des Aktionidrs. Anders beim Verwaltungsrat: Er ist grundsitzlich zur personli-
chen Teilnahme verpflichtet®” und kann sich nicht durch eine beliebige Person vertreten
lassen. Dies konnten die Aktionire aber kaum kontrollieren, falls auch die Verwal-
tungsrite bloss schriftlich an der Generalversammlung teilnehmen wiirden. Ausser-
dem wiire es den Aktioniren auf diese Weise nicht moglich, im Rahmen der General-
versammlung einen personlichen Eindruck von den Verwaltungsratsmitgliedern zu
gewinnen, was jedoch hinsichtlich der Kompetenz der Generalversammlung, die
Verwaltungsrite zu wihlen®®, unabdingbar ist™.

Solange die Aktionire ihre Auskunftsbegehren und Voten via E-Mail bzw. Chat
an den Verwaltungsrat (und die iibrigen Aktionire) richten konnen und die Stel-
lungnahmen und Auskiinfte der Verwaltungsrite mit Bild und Ton iibertragen wer-
den, ist die Unmittelbarkeit auf dieselbe Weise gewihrleistet wie bei der Versamm-
lung mit Teilnahmem@églichkeit via Internet. Das Unmittelbarkeitsprinzip steht einer
virtuellen Generalversammlung somit grundsitzlich nicht entgegen.

> In Deutschland erméglichte das im Januar 2001 in Kraft getretene Namensaktiengesetz (NaStraG)

den Einsatz moderner Kommunikationsmittel in der Hauptversammlung oder stellte deren Zulis-
sigkeit zumindest klar. BUNKE (FN 36), 21 f. Fiir die Rechtslage in den USA vgl. WoOHLWEND
(FN 6), 58 f.

7 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 12), § 23 N 93.

8 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR.

59 GRrOPLER/HUBERLE/JURGENS (FN 32), 314, argumentieren, ein persdnlicher Eindruck von der Unter-
nehmensleitung sei zur Verifizierung des human factors unersetzlich. Dies kénne aber sowohl durch
eine Prisenzveranstaltung wie auch durch die Ubertragung von Bild und Ton erreicht werden.
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Im Aktienrecht ist immer nur von der Generalversammlung die Rede, nie von
einem Versammlungsort®. Die Durchfiihrung einer rein virtuellen Generalversamm-
lung widerspricht daher dem Wortlaut des Gesetzes nicht®'.

Der Unterschied zur Generalversammlung mit Teilnahmeméglichkeit via Inter-
net scheint gering; es wire durchaus moglich, dass mit der Zeit immer mehr Aktio-
nire die Teilnahmemdglichkeit via Internet nutzen, anstatt die Prisenzveranstaltung
zu besuchen. Konsequent weitergedacht wiirde diese Entwicklung dazu fiihren, dass
letztlich alle Aktionire elektronisch an der Generalversammlung teilnehmen: Eine
virtuelle Generalversammlung wire das Resultat. Der trotzdem bestehende und ent-
scheidende Unterschied liegt darin, dass die Aktionire bei der einen Variante die
Maoglichkeit haben, personlich an der Generalversammlung teilzunehmen, wihrend
dies bei der anderen Variante eben gerade nicht der Fall ist.

Die Festlegung eines Tagungsorts, der fiir die Aktionire nur sehr schwer zu errei-
chen ist, wire rechtsmissbriuchlich und somit unzulissig®. Genau dies ist aber bei
der virtuellen Generalversammlung — zumindest derzeit noch — der Fall. Das Prob-
lem liegt allerdings nicht in der Notwendigkeit, iiber einen PC mit Internetanschluss
zu verfiigen®, und lisst sich demzufolge auch nicht durch den Besuch eines Internet-
cafés beseitigen®. Das eigentliche Problem liegt darin, dass die Aktionire nur an
einer rein virtuellen Generalversammlung teilnehmen kénnen, wenn sie zumindest
iiber Grundkenntnisse im Gebrauch eines PCs verfiigen. Dies ist heute trotz der —
bereits wieder abgeflauten — E-Business- und DotCom-Welle Lingst noch niche iiberall
der Fall®. Viele Aktionire diirften deshalb auf eine Generalversammlungsteilnahme
verzichten, wenn sie sich andernfalls mit einem PC auseinandersetzen miissten. Selbst
auf statutarischer Grundlage ist die Zulissigkeit einer rein virtuellen Generalversamm-
lung daher zu verneinen.

€ Anders das deutsche Aktienrecht, welches vorbehiltlich einer anderen Regelung in der Gesellschafts-

satzung vorsieht, dass die Hauptversammlung am Ort des Gesellschaftssitzes stattfindet (§ 121
Ziff. 3 und 5 AktG). Dies impliziert gemiss der in Deutschland h.L., dass die Hauptversammlung
real — und nicht bloss virtuell — stattzufinden hat.

¢ Vgl. Duss/TrUEFER (FN 4), N 3 zu Art. 698 OR, welche die Generalversammlung schlicht als
Versammlung der Aktionire definieren. Es gibt keinen Hinweis darauf, dass diese Versammlung
physischer Natur zu sein braucht.

62 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NoOBEL (FN 12), § 23 N 84.

8 Vgl. ApPENZELLER (FN 25), 27; LaMBERT (FN 7), 47; BoDO RIEGGER/STEFAN MUTTER, Zum Einsatz
neuer Kommunikationsmedien in Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften, ZIP 19 (1998)
638; WonrwenD (FN 6), 148.

% So aber HASSELBACH/SCHUMACHER (FN 42), 264 f.

Gemiss den Angaben des Bundesamtes fiir Statistik benutzen derzeit beispielsweise nur 18.3%

aller fiinfzigjihrigen oder dlteren Personen das Internet. Ein bedeutender Teil der Aktionire diirfte

aber gerade diesem Bevélkerungssegment angehoren.
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Anders im engen Rahmen einer Universalversammlung: Hier kann jeder Aktio-
nir die Generalversammlung jederzeit durch Verlassen beenden und hat so ein eigent-
liches Vetorecht®®. Niemand ist auf diese Weise gezwungen, sich eines PCs zu bedie-
nen. Gerade im iiberschaubaren Kreis kleiner Gesellschaften mit Aktioniren, fiir die
der Gebrauch eines PCs selbstverstindlich und alleiglich ist, kann die Durchfiihrung
einer virtuellen Universalversammlung durchaus Sinn machen. Eine solche General-
versammlung wire m.E. mit dem geltenden Recht vereinbar. Festzuhalten ist aber,
dass simtliche Vorschriften zur Durchfiihrung einer traditionellen Generalversamm-
lung zu beachten sind. Insbesondere kann auch nicht auf die Protokollfiihrung ver-
zichtet werden®.

b)  Virtuelle Generalversammlungen de lege ferenda

Am Recht der Aktionire, personlich und real an der Generalversammlung teilzuneh-
men, ist auch de lege ferenda festzuhalten. Gesetzgeberische Anderungen dringen
sich hier derzeit nicht auf.

1. Fazit

Sowohl die multilokale Generalversammlung als auch die Generalversammlung mit
Teilnahmeméglichkeit via Internet ist grundsitzlich mit dem geltenden Recht verein-
bar. Beziiglich verschiedener Punkte besteht allerdings eine erhebliche Rechtsunsi-
cherheit, weshalb eine Klirung durch den Gesetzgeber zu begriissen wire. Das Recht
der Aktionire, personlich an einer Generalversammlung teilzunehmen, steht einer
rein virtuellen Generalversammlung entgegen und ist auch de lege ferenda beizubehal-
ten. Raum fiir die virtuelle Generalversammlung bleibt deshalb nur innerhalb der
engen Grenzen einer Universalversammlung,.

¢ Duss/TRUFFER (FN 4), N 3a zu Art. 701 OR; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (EN 12), § 23
N 6.
67 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 12), § 23 N 8.
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