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Die Briefwahl — Ein Zukunftsmodell?

Ist sie besser als der Stimmrechtsvertreter?

Von Jens Hachenberg und Thomas Wagner,
Vorstdinde, Better Orange IR & HV AG

Mit der ,,Briefwahl“ wurde durch das
Gesetz zur Umsetzung der Aktiondirs-
rechterichtlinie (ARUG) eine aus deut-
scher Sicht vollkommen neue Még-
lichkeit der Stimmabgabe geschaffen.
Deutsche Gesellschaften haben nun
das Wahlrecht, ihren Aktiondren die
Stimmabgabe im Wege der Briefwahl!
zu ermoglichen. Auf den eigentlichen
Zweck reduziert, ist die Briefwahl nur
eine weitere Alternative zur Ausiibung
des Stimmrechts fiir Aktiondire, die per-
sonlich nicht zur Hauptversammlung
(HV) ,,vor Ort“kommen kénnen. In der
deutschen HV-Praxis hat sich daftir
ldngst das Konstrukt des Stimmrechts-
vertreters der Gesellschaft etabliert, der
flir den Aktiondr das Stimmrecht wei-
sungsgebunden ausiibt. Die Briefwahl
tritt damit moglicherweise in Konkur-
renz zum Iiingst etablierten Stimmrechts-
vertreter. Welche Argumente sprechen
fiir oder gegen die Briefwahl?

. Was ist die Briefwahl?

Nach Artikel 12 der Européaischen Aktio-
narsrechterichtlinie war der deutsche
Gesetzgeber im Sinne der Angleichung
der Rechtsvorschriften ,rund um die
HV*in Europa gezwungen, die Moglich-
keit der Briefwahl, also der reinen Stimm-
abgabe per Brief vor der HV, gesetzlich
zu gestatten. Uber diese Mindestanfor-
derungen ging der deutsche Gesetzge-
ber im ARUG sogar in zweierlei Hinsicht
hinaus. Zum einen ist nach § 118 Abs. 2
AktG bei der ,Briefwahl“ die Stimmab-
gabe nicht ausschlief3lich auf den Brief
beschrankt, sondern kann grundsatzlich
auch im Wege elektronischer Kommuni-
kation erfolgen. Zum anderen kann ge-
maf3 der Gesetzesbegriindung die Stimm-
abgabe nicht nur vor, sondern auch noch
wahrend der HV erfolgen. Der Zeitpunkt,
bis wann die Stimmabgabe mit der
,Briefwahl“ erfolgen muss, kann von
der Gesellschaft definiert werden.
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Was bringt die Briefwahl fiir den
Aktionir?

Auf den ersten Blick verandert sich
wenig fiir den Aktionar im Vergleich zur
Bevollméachtigung des Stimmrechtsver-
treters der Gesellschaft. Bestenfalls wer-
den ihm die gednderten Texte auf den
Formularen und den entsprechenden
Internetseiten auffallen. Der entschei-
dende juristische Unterschied besteht
darin, dass der Briefwéahler rechtlich
nicht als , Teilnehmer* qualifiziert wird.
Entsprechend erfolgt auch kein Ausweis
im Teilnehmerverzeichnis, weder als
Briefwahler noch als vertreten durch
einen Bevollmachtigten. Dem Brief-
wahler steht lediglich das Stimmrecht
zu. Der Briefwahler verzichtet damit
konkludent auf seine weiteren
Verwaltungsrechte: das Widerspruchs-
und Anfechtungsrecht sind gemaf3 der
Gesetzesbegriindung  ausdriicklich
ausgeschlossen. Dieser vermeintliche
Nachteil der Briefwahl wird aber da-
durch nivelliert, dass sich die
Stimmrechtsvertreter regelmafdig fiir
Widerspriiche, Antrdage und Fragen im
Namen des Aktiondrs nicht erbieten.

Ein gewichtigerer Unterschied ergibt
sich aber im Hinblick auf den Zeitpunkt
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und die Wirkung der Stimmabgabe. Bei
der Briefwahl gilt die Stimmabgabe mit
Zugang der Erklarung bereits als erfolgt.
Fiir den Aktionér, der einige Zeit vor der
HV abstimmt, bedeutet das: Die Stimme
ist unveranderbar abgegeben! Der Brief-
wahler kann also nicht mehr auf aktuelle
Entwicklungen bis zum Zeitpunkt der Ab-
stimmung sowie etwaige Modifizierun-
gen von Beschlussvorschlagen in der HV
reagieren. Im Gegensatz dazu kdnnen ein-
mal an die Stimmrechtsvertreter abgege-
bene Weisungen je nach Ausgestaltung
noch, zum Teil noch bis unmittelbar vor
der Abstimmung, abgeandert werden.

Was bringt die Briefwabhl fiir die
Gesellschaft?

Grundvoraussetzung fiir die Briefwahl
ist eine entsprechende Regelung bzw.
Vorstandserméachtigung in der Sat-
zung der Gesellschaft. Die Anderung
der Satzung, die Konzeption und
Umsetzung sowie der Versand der
Briefwahlunterlagen und die Erstel-
lung der Internetseiten erscheinen
zundchst noch recht unproblematisch,
fithren aber zu einem Zusatzaufwand bei
den Unternehmen. Bei der Ermittlung
der Abstimmungsergebnisse ist darauf zu
achten, dass Briefwahlstimmen ,,abgege-



bene Stimmen*“ im Sinne von § 133 AktG
sind und zum bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapital gehoren. Die
Zahl der Briefwahlstimmen muss dem
Ergebnis der Stimmen der teilnehmen-
den Aktionare hinzugerechnet werden.

Rechtsunsicherheiten lauern jedoch in
der praktischen Umsetzung, insbeson-
dere in der noch offenen Frage, ob das
Teilnahmerecht vom Stimmrecht losge-
16st betrachtet werden kann. Grundsatz-
lich muss sich nach § 123 Abs. 2 AktG
jeder Aktionar, auch derjenige, der die
Briefwahl in Anspruch nehmen méchte,
zur Teilnahme an der HV oder zur Aus-
ibung des Stimmrechts zur HV anmel-
den. Ubt der Aktionar die Briefwahl
aus, so hat er als Briefwahler seine Stim-
me bereits abgegeben. Was passiert nun,
wenn ein Briefwahler personlich die
Hauptversammlung besucht? Einerseits
wird argumentiert, dass dann die person-
liche Stimmrechtsausiibung in der HV
keinesfalls mehr in Betracht kommt,

da die Stimmabgabe bereits vollzogen
wurde. Andere wiederum meinen, dass
in den Bestimmungen zur Briefwahl ein
konkludenter Widerruf der Briefwahl bei
persoOnlicher Teilnahme bestimmt wer-
den kann. Die Frage lautet: Hat der er-
schienene Briefwéahler zumindest ein Teil-
nahmerecht? Wenn ja, in welchem Um-
fang darf der erschienene Briefwahler
ggf. mit Ausnahme des Stimmrechts sei-
ne weiteren Verwaltungsrechte ausiiben?
Das sind nur einige der offenen Fragen,
deren Beantwortung bis zu einem rechts-
sicheren Briefwahl-Standard noch eine
Weile dauern wird.

Fazit

Die bisherige Praxis gibt den Aktiona-
ren durch die Bevollmachtigung des
Stimmrechtsvertreters der Gesellschaft
langst die Moglichkeit der ,Stimmab-
gabe“ vor der HV. Im Unterschied zur
Briefwahl konnen einmal erteilte Wei-
sungen noch gedandert werden. Ebenso
kann die einmal erteilte Vollmacht an den
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Stimmrechtsvertreter bei personlicher
Teilnahme zweifelsfrei widerrufen wer-
den. Beim Emittenten fiihrt die Umset-
zung der Briefwahl zu Zusatzkosten —
zumindest dann, wenn die Briefwahl zur
etablierten Moglichkeit der Bevollméach-
tigung des Stimmrechtsvertreters zu-
satzlich angeboten wird. Zudem beste-
hen Rechtsrisiken, zumindest bis sich
ein deutscher Briefwahl-Standard etab-
liert hat. Insgesamt scheinen die Vorteile
des Stimmrechtsvertreters zu {iberwiegen.

Dennoch ist es fiir Emittenten durch-
aus iiberlegenswert, die Option der
Briefwahl in der nachsten HV im
Rahmen der Anpassung der Satzung
an das ARUG, vorzugsweise als flexible
Vorstandserméachtigung, zu sichern.
Wann und in welcher Form die
Briefwahl dann eingesetzt wird, liegt
von HV zu HV in der Entscheidung des
Vorstands. Moglicherweise wird die
Briefwahl ja auch in Deutschland mit-
telfristig zum geltenden HV-Standard.
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Die jahrliche Hauptversammlung (HV)
dient Unternehmen als Présentations-
plattform. Eine professionelle Planung
und Abwicklung tragt dazu bei, die ge-
winschte AuBenwirkung zu erzielen,
denn es bringt einen Imagegewinn bei
Anteilseignern, Presse, Analysten, Ban-
ken und Geschéatftspartnern sowie den ei-
genen Mitarbeitern. Siemens IT Solutions
and Services bietet fir alle Phasen der
Hauptversammlung kompetente Bera-
tung und Unterstitzung.

Der IT-Dienstleister bietet ein umfas-
sendes Produkt- und Servicespektrum
an, das praxiserprobte, moderne Soft-
ware und mafBgeschneiderte Hardware
einschlieBt. Erfahrene Mitarbeiter unter-
stutzen fachkundig in allen Fragen der
Hauptversammlung.

Die Dienstleistungen im Uberblick:
¢ Ganzheitliche, individuelle Beratung
¢ Unternehmensspezifische

Siemens IT Solutions and Services —
MaBgeschneiderte Technologie fur die Hauptversammlung

Lésungen mit héchster Informations-
und Datensicherheit
¢ Unterstltzung bei der Organisation,
z.B. der Umsetzung des
Einladungs- und Anmeldeprozesses
Présenzerfassung
RFID-gestlutzte Zugangskontrolle
Erfassung der Abstimmdaten
Bankenkoordination
Volimachtsverwaltung
Personalmanagement (Planung und
Training)
Abwicklung der Internet-HV mit
Sicherheitskonzept unter Berlick-
sichtigung der Corporate Identity
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Durch die Bundelung mit weiteren HV-
Kompetenzen im Rahmen der Dienst-
leistungsgesellschaft Deutsche HV
GmbH kénnen Unternehmen die kom-
plette Dienstleistung rund um ihre HV aus
einer Hand nutzen: Von der Konzeption
des AuBenauftritts und der Planung der
aktienrechtlich relevanten Ablaufe bis hin

Siemens IT Solutions and Services bietet mit moderner
Technik die passende Unterstltzung fur jede Hauptver-
sammlung.

zur Gestaltung der Buihne und der Orga-
nisation des Backoffice, inklusive einem
effizienten Fragen-Antwort-Management.
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