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Kodex schafft Rückenwind für die

Briefwahl, abwartende Haltung 

gegenüber Online-Teilnahme 

2010 haben viele Gesellschaften die
Satzungsvoraussetzungen für die
Brief wahl und – wenn auch mit deut-
lich mehr Zurückhaltung – für die
Online-Teilnahme geschaffen. Damit
steht der Umsetzung beider Mög lich -
keiten grundsätzlich nichts mehr im
Wege. 

Die Briefwahl dürfte in der kommen-
den HV-Saison 2011, ausgelöst durch
die juristische Diskussion um die
Neufassung der Ziffer 2.3.3 im Deu t -
schen Corporate Governance Kodex,
verstärkt parallel zum Stimm -
rechtsvertreter der Gesellschaft ange-
boten werden. Wertet man die Ziffer
2.3.3 DCGK „Auch bei der Briefwahl
und der Stimmrechtsvertretung soll
die Gesellschaft die Aktionäre unter-
stützen“ als erklärungspflichtige Ver -
haltensempfehlung, bleibt die Wahl:
Briefwahl anbieten oder Erklärung ei-
ner Abweichung vom Kodex. Schließt
man sich der juristischen Gegen mei -
nung an, wonach aus dieser Neufor -
mulierung im Kodex keine Pflicht zur
Anpassung der Entsprechens er klä -
rung nach § 161 AktG abzuleiten sei,
besteht keine Verpflichtung zur Brief -

wahl. Es bleibt zu hoffen, dass die
Kodex-Kommission diesbezüglich eine
klärende Änderung des Wortlauts vor-
nimmt.

Losgelöst von dieser Diskussion ist
zur Entscheidungsfindung, ob und in
welcher Ausprägung die Briefwahl an-
geboten werden soll, Folgendes anzu-
merken: Die Briefwahl kann bereits in
einer sehr einfachen Form, schriftlich
oder auch mit einem einfachen Inter -
netformular, umgesetzt werden und
der Aufwand dafür hält sich in
Grenzen. Damit steht die Briefwahl
auch kleineren Gesellschaften offen.
Gegenüber der Online-Teilnahme da-
gegen bestehen in der Praxis (noch)
gewisse juristische oder technisch-
ökonomische Vorbehalte – auch bei
großen Publikumsgesellschaften. Die
kommende Saison wird möglicherwei-
se ein Indiz geben, ob sich die Online-
Teilnahme dank „großer“ Vorreiter-
Gesellschaften zeitverzögert etablie-
ren wird. 

Teilnehmer- und Briefwählerverzeichnis

Nach § 129 Abs. 1 Satz 2 AktG ist „In
der Hauptversammlung … ein Ver -
zeichnis der erschienenen oder ver-
tretenen Aktionäre und der Vertreter
von Aktionären … aufzustellen.“ Der

per Online-Teilnahme zugeschaltete
Aktionär gilt als rechtlich anwesend
und zählt zur Teilnehmerpräsenz. Der
Briefwähler dagegen wird von Ge set -
zes wegen nicht als „in der Haupt ver -
samm lung erschienen“ qualifiziert und
zählt auch nicht zur Teil neh mer prä -
senz. Demnach müssen Online-Teil -
nehmer im Teilnehmerverzeichnis –
ein entsprechender Hinweis auf den
Online-Status ist zu empfehlen – auf-
geführt werden, Briefwähler dagegen
nicht. Dies gilt auch dann, wenn der
Briefwähler sogar noch während der
Hauptversammlung online sein Votum
ändern kann. 

In das Teilnehmerverzeichnis (inkl.
Online-Teilnehmer) ist den Aktionären
während und bis zu zwei Jahren nach
der Hauptversammlung Einsicht zu ge-
währen. Ein entsprechendes „Brief -
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Mit der Briefwahl und der Online-Teilnahme haben Aktiengesellschaften

 neben dem Angebot des Stimmrechtsvertreters der Gesellschaft zwei neue

Wege, um ihren Aktionären bzw. deren Bevollmächtigten die Stimmabgabe  

in physischer Abwesenheit zu ermöglichen, sofern die Satzung es zulässt. Die

Briefwahl ist stark im Kommen, und sogar die Online-Teilnahme wird bereits

vereinzelt praktiziert. Falls die Briefwahl und/oder die Online-Teilnahme an-

geboten werden sollen, hat dies auch Auswirkungen auf die Präsenzerfassung

und die Ermittlung der Abstimmungsergebnisse, die es zu beachten und 

umzusetzen gilt.
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wählerverzeichnis“ ist dagegen den
Aktionären nicht offenzulegen; es be-
steht auch kein Anspruch darauf. 

Falls Briefwahl und Online-Teilnahme
parallel und zusätzlich zu den „klassi-
schen“ Beteiligungsmöglichkeiten an-
geboten werden, haben die Aktionäre
die freie Wahl. Und erfahrungsgemäß
werden manche Aktionäre diese auch
alle gleichzeitig nutzen oder zwischen
ihnen wechseln. Zu denken ist z.B. an
den Briefwähler, der dann doch selbst
zur Hauptversammlung kommt; oder
der persönlich erschienene Aktionär,
der vorzeitig die Hauptversammlung
unter Bevollmächtigung des Stimm -
rechtsvertreters verlässt und sich
dann wieder von zu Hause online ein-
schaltet. Mit der Anzahl der zugelasse-
nen Möglichkeiten und deren Zu sam -
menspiel steigt die Komplexität für die
Präsenz- und Abstimmungserfassung,
denn Doppelerfassungen und sonstige
Fehler dürfen nicht passieren. In Ab -
hän gigkeit von Anzahl und Aus ge stal -
tung der verschiedenen Beteiligungs -
wege müssen deshalb zum Teil sehr
aufwändige juristische und organisa-
torische Abläufe und Vorgehens wei -
sen definiert und entsprechende tech-
nische Vorkehrungen im System der
Präsenzerfassung getroffen werden.

Teilnehmerpräsenz ≠

„Abstimmungspräsenz“

Das Subtraktionsverfahren ist bei Zu -
lassung der Briefwahl und der Online-
Teilnahme laut der Gesetzes begrün -
dung zum ARUG ausdrücklich an-

wend bar. Da Briefwahlstimmen nicht
„teil nehmen“, jedoch „abgegebene
Stim men“ im Sinne von § 133 AktG
sind und auch zum bei der Be schluss -
fassung vertretenen Grundkapital
gehören, wird bei Zulassung der Brief -
wahl die Anzahl der abgegebenen
Stim men und das bei der Be schluss -
fas sung vertretene Grun dkapi tal regel-
mäßig höher sein als die Teilneh -
merpräsenz. Um Verwirrungen zu ver-
meiden, ist es deshalb empfehlens-
wert – auch wenn es gesetzlich nicht
erforderlich ist –, bei der Verkündung
der Teilnehmerpräsenz der physisch
anwesenden und online zugeschalte-
ten Teilnehmer zusätzlich auch die
Briefwahlbeteiligung auszuweisen. 

Bei Anwendung des Subtraktions ver -
fahrens werden zur Ermittlung der
Abstimmungsergebnisse zunächst die
Enthaltungen und die Gegenstimmen
der physisch anwesenden und ggf. der
online teilnehmenden Aktionäre von
der Teilnehmerpräsenz abgezogen,
um so die Anzahl der Ja-Stimmen der
Teilnehmer zu ermitteln. Zu den Ja-
und Nein-Stimmen der Teilnehmer
werden dann jeweils die Ja- und Nein-
Stimmen der Briefwähler hinzugerech-
net. 

Bei Anwendung des Additions ver fah -
rens werden die Ja- und Nein-Stimmen
der Teilnehmer und die der Brief -
wähler addiert. Die Summe sämtlicher
Ja- und Nein-Stimmen ergibt die
Gesamtzahl der insgesamt abgegebe-
nen Stimmen. Das Verhältnis der ge-

samten Ja-Stimmen zur Gesamtzahl
der insgesamt abgegebenen Stimmen
ergibt die Zustimmungsquote.

Briefwählervotum ist für die Aktionäre

„Verschlusssache“

Ein separater Ausweis der Brief wähl -
voten ist weder bei der Beschluss -
verkündung noch im notariellen Proto -
koll oder bei der Veröffentlichung der
Abstimmungsergebnisse auf den Inter -
netseiten erforderlich. Es besteht
auch kein gesetzlicher Anspruch auf
Herausgabe des Briefwahlergebnisses.

Da das Votum der Briefwähler genauso
wie die Weisungen an den Stimm -
rechts vertreter der Gesellschaft im
Regel fall schon vor Beginn der Haupt -
versammlung (ggf. nahezu) feststehen
und ein verlässliches Meinungsbild ab-
geben, besteht eine große Infor ma -
tionsasymmetrie zwischen Aktionären
und der Gesellschaft. Es besteht keine
Verpflichtung, den anwesenden Aktio -
nären das zur Hauptversammlung be-
reits feststehende Ergebnis der Brief -
wähler bekannt zu geben.

Das deutsche Aktiengesetz enthält
auch keine dem österreichischen Ak -
tien gesetz entsprechenden Rege lun -
gen, wonach sicherzustellen ist, dass
nicht einmal dem Vorstand und dem
Aufsichtsrat vor der Abstimmung in
der Hauptversammlung das Stimm -
verhalten bekannt wird (§§ 126 Abs. 3,
127 Abs. 3 AktG (Österreich)). 

Abwägung erforderlich

Briefwahl und/oder Online-Teilnahme
anbieten? Wenn ja, wie? Hierzu Fol gen -
des: Die Briefwahl kann in einer sehr
einfachen Form ohne großen Aufwand
und Kosten umgesetzt werden. Online-
Ausgestaltungen, sei es als Briefwahl
mit der Möglichkeit, wäh rend der Haupt -
versammlung bereits abgegebene Brief -
wahlstimmen zu ändern, oder als die
„richtige“ Online-Teilnahme, erhöhen
die Komplexität und die juristischen,
organisatorischen und technischen
Anfor de run gen deutlich. Die ökonomi-
sche Ab wä gung der Vor- und Nachteile
im Auswahlprozess ist daher gesell-
schaftsindividuell vorzunehmen.Die Buchstaben des Gesetzes mit Leben zu füllen ist gerade im Bereich der Präsenzerfassung nicht immer einfach.


