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Die Anzahl der Gesellschaften, deren Aktien an den grof3en auslandischen Borsen gehandelt wer-
den, hat in den letzten Jahren erheblich zugenommen. So hat sich der Anteil auslandischer Gesell-
schaften an der grofRten US-amerikanischen Borse, der New York Sock Exchange (NYSE), von 5 %"
im Jahr 19907 tiber 10 % im Jahr 1996 auf 15 % im Jahr 2001 verdreifacht. In absoluten Zahlen
bedeutet dies, dass an der NYSE 1990 von 1774 gelisteten Gesellschaften 96 aus dem Ausland ka-
men und in 1996 bereits von 2907 gelisteten Gesellschaften 304 aus dem Ausland kamen. Ende
2001 waren 462 der 2984 registrierten Gesellschaften sogenannte Non-U.S. Companies®. Diese An-
zah! erhéhte sich bis zum 31. Dezember 2003 auf 467 Gesellschaften®.

An der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) stellt sich die Entwicklung &hnlich dar. Dort hat sich
der Anteil auslandischer Gesellschaften von 46 % im Jahr 1990 Uber 69 % im Jahr 1997 bis auf
85 % Ende des Jahres 2002 immerhin fast verdoppelt. In absoluten Zahlen kamen im Jahr 1990 von
insgesamt 653 Gesellschaften 292 und im Jahr 1997 von 1461 Gesellschaften 1011 aus dem Aus-
land. Ende 2003 lag die Zahl auslandischer Gesellschaften bei 4901, wobei zu diesem Zeitpunkt
insgesamt 5730 Gesellschaften an der FWB présent waren”.

Die Grinde fur diese Entwicklung und fir die Annahme, dass sich der Trend auch in Zukunft fort-
setzen wird®, sind vielféltig. Denn obgleich die Heimatbérsen der Wertpapiere den Hauptmarkt fir
deren Handel darstellen, so spielt doch die Nahe der auslandischem Borsen zum auslandischen An-
leger eine wichtige Rolle. Und manifestiert sich im Ausland eine betréchtliches Anlegerinteresse, so
bietet die Auslandsborse fir ihren Teilnehmerkreis den effizienteren und billigeren Handelsplatz.
Eine entscheidende Rolle spielen ferner verénderte unternehmerische Erwartungen, neue Anlage-
strategien der Investoren und gesamtwirtschaftliche Entwicklungen.

Den Unternehmen bietet eine Notierung ihrer Aktien im Ausland generell den Vortell der Verbrei-
terung der Aktionarsbasis, die Abhangigkeit von der Performance eines Borsenplatzes wird besei-

Die Prozentangaben sind gerundet.

2 samtliche Jahreszahlen beziehen sich — soweit nicht Monate ausdriicklich genannt sind — auf das Jahresende.

®  Qudlefir die Jahre 1990 und 1996: New York Stock Exchange, Historical Statistics, April 7", 2000, abrufbar unter
http://mww.nyse.com/pdfs/Histstat.pdf; Quelle fir das Jahr 2001: New York Stock Exchange, Fact Book 2001, ab-
rufbar unter http://mww.nyse.com/pdfs/2001_factbook_01.pdf.

“ So die Angaben auf de Intenet-Seite der New York Sock Exchange, abrufbar  unter
http://www.nyse.com/international/international .html.

> Quelle firr die Jahre 1990 und 1997 Deutsche Bérse, Factbook 1999; Quelle fiir November 2002 Deutsche Bérse,

Cash Market, Monthly Statistics, November 2002, abrufbar unter http://www.deutsche-boerse.com; dort: Market

Data, Statistics.

Der Trend zu einem Listing an der NYSE wurde jingst durch den Sarbanes-Oxley-Act etwas abgeschwécht, dazu

FAZv. 8.1.2003, Nr. 6, S. 21 ,Das Listing an der Wall Street hat seinen Reiz verloren®.
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tigt. Der Handel an mehreren Borsenpl&tzen und in verschiedenen Zeitzonen steigert die Liquiditét
und damit die Kurse'. Ein weiterer generell zu erwartender Vorteil darf in seiner Bedeutung nicht
unterschéatzt werden: die Verbesserung des Unternehmensimages. Die offentlichen Emissionen und
der darauf folgende borsliche Handel ausléndischer Aktien werden seitens der Kapitalgeber positiv
gesehen und das notierte Unternehmen sowie dessen Produkte werden infolge der erhdhten Infor-
mationspolitik einer breiteren Offentlichkeit zugédnglich gemacht. Der Gang an eine auslandische
Borse kann sich fur ein Unternehmen auch aufgrund einer besonderen Situationen empfehlen, etwa
wenn der Bedarf fur zusétzliches Kapital am heimischen Borsenplatz nicht gedeckt werden kann,
womit insbesondere bei der Privatisierung ehemaliger deutscher Staatsunternehmen wie z. B. der
Deutsche Bahn AG und der Deutsche Post AG?, zu rechnen war. Ferner kann auf diese Weise Ka-
pital, das zur Finanzierung einer auslandischen Tochtergesellschaft benttigt wird, vor Ort beschafft
werden.

Ebenso wie die Unternehmen sind auch die Anleger, insbesondere die institutionellen Anleger, an
der Notierung ausléndischer Gesellschaften am heimischen Kapitalmarkt interessiert. Denn eine
Diversifizierung der Portfolios bewirkt bel gleichbleibendem Einsatz eine Verringerung des Ris-
kos. Eine solche Einschdtzung bestétigt die Auslegung der fir US-Pensionsfonds geltenden ,, pru-
dent man rule* . Wahrend man in den 70er Jahren noch davon ausging, dass ausschlief3lich Anlagen
in US-Wertpapieren die grofdte Sicherheit einer Kapitalanlage bieten, ist dies nach heutiger Auffas-
sung nur durch eine internationale Diversifizierung des Portfolios zu erreichen. Solcher Wandel
hinsichtlich der Anlagestrategie ist zunehmend auch bei deutschen institutionellen Anlegern er-
kennbar. Es kommt hinzu, dass institutionelle Anleger, US-Pensionsfonds und andere, satzungsbe-
dingt nur solche ausléndischen Aktien erwerben dirfen, die an einer US-Borse gehandelt werden.
Die Erschlief3ung dieser Anlegergruppen ist daher nur bel einer Notierung der Aktien an der auslan-
dischen Borse moaglich. Fur den Privatanleger ist es zudem billiger, die Aktien eines ausléndischen
Unternehmens am heimischen Kapitalmarkt zu erwerben®.

Beglnstigt werden diese Tendenzen bei Gesellschaften und Anlegern von makrotkonomischen
Faktoren. An erster Stelle sind Fortschritte bei den Kommunikationsmitteln und den modernen
Datenverarbeitungstechniken zu nennen’®. Die Informationsbeschaffung auslandische Aktien
betreffend wird dadurch ebenso erleichtert wie die Umsetzung der Anlageentscheidung. Hinzu

" Telweise wird eine signifikante Liquiditétssteigerung durch ein listing im Ausland aber zuriickhaltend beurteilt, da

die Liquiditét am Heimatmarkt stets am stérksten sei und ingtitutionelle Anleger daher dort Aktien kaufen wirden.
Im Wesentlichen beschrénke sich der Handel an der audldndischen Borse daher auf die Ausnutzung der Arbitrage,
vgl. dazu FAZ v. 7.10.2000, S. 24, Nr. 233, Markt & Meinung.

8  Die Deutsche Post AG wurde zunéchst nur teilprivatisiert. Dabei handelt es sich um den Bereich, der in der Deut-
schen Telekom AG zusammengefasst wurde.

®  DazuFAZv. 7.10.2000, S. 26, Nr. 233, Wer im Ausland kauft, wird kréftig zur Kasse gebeten”.

10 Dazu ausfithrlich Langevoort, Harvard Law Review, Volume 98, 747 (747 ff.).
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kommt die wachsende Institutionalisierung der am Marktgeschehen Beteiligten. Neben den klassi-
schen Finanzinstituten gehoren zu den institutionellen Anlegern vor allem Lebensversicherer und
I nvestmentgeselschaften, deren Anzahl in Zukunft noch eher zunehmen wird*. Da vor alem diese
Anlegergruppe im Stande ist, die modernen Kommunikations- und Datenverarbeitungstechniken
wirksam zu nutzen und ihre Portfolios angemessen zu internationalisieren, kann die Bedeutung der
wachsenden Ingtitutionalisierung fur die Globalisierung der Kapitalméarkte gar nicht hoch genug
eingeschétzt werden. Schlief3lich ist als makrookonomischer Aspekt, der mehr Folge denn Ausloser
der Globalisierung der Kapitalmérkte ist, deren Deregulierung, das heil3t der Abbau prohibitiver
Vorschriften, anzusprechen. Sie fordert den Gang von Gesellschaften an auslandische Bérsen und
bewirkt somit die Internationalisierung der Borsenplétze. Dies fuhrt zum Wettbewerb der verschie-
denen nationalen Kapitalmérkte untereinander um die Notierung von Unternehmen und verstarkt
wiederum den Deregulierungsdruck.

Gibt es mithin fir den Gang eines Unternehmens an eine auslandische Borse eine Reihe guter
Griunde, so ist die rasante Entwicklung der auslandischen Borsenprésenzen nur folgerichtig. Daher
erstaunt es umso mehr, dass ein Blick auf den Anteil deutscher Unternehmen an den US
amerikanischen Borsen den weltweiten Trend bisher nur eingeschrénkt bestétigt. Anders als US-
amerikanische Unternehmen, die bereits seit geraumer Zeit an deutschen Borsen notiert sind, war
bis 1993 kein einziges deutsches Unternehmen an einer US-amerikanischen Borse gelistet. Ganz
abgesehen davon, dass andere europasche sowie japanische Gesellschaften schon zu Beginn der
90er Jahre an den US-Bérsen zahlreich vertreten waren®, ist dies insbesondere deshalb bemer-
kenswert, weil der US-Kapitalmarkt wegen seiner Grofe und seiner renommierten Borsen der
weltweit bedeutendste ist und die angesprochenen positiven Effekte einer ausléndischen Borsenpré-
senz daher hier besonders grof3 sind. Ein Listing an der NYSE gilt als ein besonderes internationales
Glitesiegel, so dass ein Unternehmen, das sich als global player sieht und sich in einem internatio-
nalen Umfeld bewegt, an einer Notierung an einer US-amerikanischen Borse nicht vorbeikommt.
Zudem waren deutsche Unternehmen an anderen auslandischen Kapitalmérkten bereits zu diesem
Zeitpunkt zahlreich vertreten.

Erst mit der Notierung der Daimler Benz AG an der NYSE am 05.10.1993 hat sich die Borsenpré-
senz deutscher Gesellschaften in den USA der weltweiten Entwicklung angeschlossen. Am 31. De-

1 Kibler, University of Pennsylvania Journal of International Business Law, 107 (109); Kollar, Die Ausweitung des

internationalen Kapitalverkehrsin Fritsch/Liener/Schmidt, Die deutsche Aktie, 105 (106 ff.).

Siehe zur zunehmenden Bedeutung ingtitutiondller Anleger in Europa auch Coffee, Northwestern University Law

Review, 641 (643).

13 Sowaren bereits 1991 27 britische, 6 niederlandische, 9 japanische, 4 italienische und 3 franzésische Unternehmen
an der NYSE notiert, Quelle, New York Sock Exchange, Fact Book 1991.

12
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zember 2002 waren an der NYSE bereits die Aktien siebzehn deutscher Unternehmen notiert™*. Ob-
wohl damit die Anzahl deutscher Unternehmen am US-Kapitalmarkt im Verhéltnis zu beispielswei-
se britischen Gesellschaften, die zum gleichen Zeitpunkt bereits mit 51 Gesellschaften an der NYSE
vertreten waren, immer noch gering ist™, wurde im Hinblick auf andere filhrende Industrienationen
der Anschluss in der Borsenprasenz am US-Kapitalmarkt wieder hergestellt*®.

Die vorliegende Arbeit untersucht solche aktienrechtlichen, borsenrechtlichen und wertpapierrecht-
liche Fragen, die sich aus dem Umlauf von Aktien deutscher Gesellschaften an US-amerikanischen
Borsen ergeben und umgekehrt von Aktien US-amerikanischer Gesellschaften an deutschen Borsen.
Die Untersuchung umfasst Fragen, die sich beim Gang an einen auslandischen Borsenplatz ergeben,
ferner den Abschluss und die Abwicklung von Borsengeschéften tber auslandsnotierte Aktien und
die Auswirkungen, die sich aus der Notierung mittelbar fir die Gesellschaft und deren Aktionére
ergeben. Im Einzelnen werden folgende Themen erortert:

Im ersten Kapitel geht es um die Formen des borslichen Umlaufs US-amerikanischer Aktien in
Deutschland und deutscher Aktien in den USA. Hierzu sollen in einem Uberblick die grundlegen-
den rechtlichen Vorschriften zu denjenigen Fragen dargestellt werden, unter welchen Vorausset-
zungen in Deutschland bzw. den USA Aktien des jeweils anderen Landes tberhaupt in Umlauf ge-
bracht werden kdnnen. Ferner werden Ruckwirkungen behandelt, die sich fur deutsche Aktienge-
sellschaften auf dem deutschen Kapitalmarkt ergeben, wenn sie an US-amerikanischen Borsen nicht
uber Inhaberaktien, sondern Gber Namensaktien présent sind und Ruckwirkungen, die damit ver-
bunden sind, dass die Namensaktien gleichzeitig auf dem deutschen Kapitalmarkt eingefihrt wer-
den.

Das zweite Kapitel behandelt Fragen der externen Rechnungslegung bel dualer Borsennotierung.
Angesichts der unterschiedlichen Vorschriften zur externen Rechnungslegung in Deutschland und
den USA ergeben sich Probleme dadurch, dass auch ausléndische Unternehmen den jeweiligen na-
tionalen Bestimmungen unterworfen sind. Es wird untersucht, inwieweit diese Probleme durch

14 Dabei handelt es sich um folgende Unternehmen (in Klammern die Daten der Erstnotierung): Allianz AG (3.11.00),
Altana AG (22.5.2002), BASF AG (7.6.00), Bayer AG (24.1.2002), Celanese AG (25.10.99), Daimler Chrysler AG
(26.10.98), Deutsche Telekom AG (18.11.96), Deutsche Bank AG (3.10.2001), E.ON AG (8.11.97), Epcos AG
(15.10.99), Fresenius Medical Care AG (17.9.96), Infineon Technologies AG (14.3.00), Pfeiffer Vacuum Techno-
logies AG (16.7.96), SAP AG (3.8.98), Schering AG (12.10.00), SGL Carbon AG (5.6.96) und die Semens AG
(12.3.01). Nicht eingerechnet ist die franzdsische Aventis AG (vormals Hoechst) sowie die Daimler Benz AG as
Tochter der Daimler Chryser AG; Quelle Internet-Seite der New York Sock Exchange, abrufbar unter
http://www.nyse.com/international/international .html.

' Qudle Internet-Seite der New York Stock Exchange, abrufbar unter

http://www.nyse.com/international/international .html.

Zum Vergleich wurden am 31. Dezember 2002 19 japanische, 20 niederléndische, 11 italienische und 22 franzdsi -

sche Gesdllschaften an der New York Stock Exchange notiert, Quelle: Internet-Seite der New York Stock Exchange,

abrufbar unter http://www.nyse.com/international/internationa .html.
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gegenseitige Anerkennung der im Heimatland einer ausléndischen Gesellschaft geltenden Vor-
schriften Uberwunden werden konnen, oder durch Harmonisierung national geltender Bestimmun-
gen oder schliefdlich durch die Schaffung international verbindlicher Regeln anstelle der derzeit
geltenden nationalen Vorschriften Uber die externe Rechnungslegung.

Im dritten Kapitel wird die Frage untersucht, welches Recht zur Anwendung gelangt, wenn deut-
sche Aktien in den USA und US-amerikanische Aktien in Deutschland an einer Borse Ubertragen
werden. Besonderer Relevanz kommt dabei der modernen Gestaltung von Aktientbertragungen
durch Buchungen unter Etablierung sogenannter grenziiberschreitender Sammelbesténde und der
Aufnahme gegenseitiger Kontenverbindungen (= Effektengiroverkehr) zu.

Das vierte Kapitel schliefdlich befasst sich mit den Fragen der grenziberschreitenden Stimm-
rechtsausiibung der Aktionare (= cross border voting). Im Mittelpunkt steht die Frage, in welcher
Weise auslandische Anleger in der Hauptversammlung zur Abgabe ihrer Stimme présent sein kon-
nen. Hier wird untersucht, ob dabei und gegebenenfalls wie unter Wahrung der in den beiden
Rechtsordnungen unterschiedlichen Aufgaben der Hauptversammlung der Einsatz moderner Kom-
munikationsmittel denkbar ist.



1. Kapitel: Der borsliche Umlauf US-amerikanischer Aktien in Deutschland so-
wie deutscher Aktien in den USA und dessen Ruckwir kung auf den deutschen
K apitalmar kt

Vor der Einfuhrung ausléndischer Aktien, das heil3t Aktien eines auslandischen Emittenten, an einer
Borse gellt sich die Frage, wie der Aktienumlauf gestaltet werden kann.

Die vorherrschende Gestaltungsform ist die sogenannte Direktnotierung. Das bedeutet, dass die
Aktien des jeweiligen Unternehmens selbst an der Borse gehandelt werden. Es sind somit die Orgi-
nalpapiere, das heildt die Urkunden, die einen Anteil an dem Unternehmen unmittelbar reprasentie-
ren, Gegenstand des Handels. Aktien konnen aber auch dadurch mittelbar borslich gehandelt wer-
den, dass sie zweitverbrieft werden. In diesem Fall werden fir die Orginalwertpapiere Surrogate
ausgegeben, die an der Borse unmittelbar gehandelt werden. Die neuverbrieften Papier représentie-
ren dann die Aktie oder einen Anteil daran. Eine Zweitverbriefung bietet sich insbesondere dann an,
wenn eine Direktnotierung auslandischer Aktien an einer Borse unzulassig oder unzweckmaflig ist.
Dies kann aus unterschiedlichen Grunden der Fall sein: Zum einen stellen die jeweiligen Borsen-
plétze bestimmte Anforderungen an die Eigenschaft der zu handelnden Papiere, wobei in diesem
Zusammenhang den verschiedenen Aktienarten besondere Relevanz zukommt. Zum anderen spie-
len die Borsenvorschriften zur Belieferung von Borsengeschéften eine bedeutende Rolle.

Im Folgenden wird dargestellt, welche Gestaltungen des Aktienumlaufs aufgrund der jeweiligen
Anforderungen und Vorschriften fir US-amerikanische Aktien an deutschen Borsen (8 1) und fur
deutsche Aktien an US-amerikanischen Borsen sich im Laufe der Zeit herausgebildet haben (8 2).
Des weiteren geht es darum, ob fur das Borsengeschéft deutscher Aktien an den Mérkten der USA
die Form der Zweitverbriefung in einem Aktienersatzschein oder die Direktnotierung von Namens-
aktien den Vorzug verdient (8 3). Schliefdlich stellt sich die Frage, welche Auswirkungen sich beim
Zugang zum US-Kapitalmarkt tber die Namensaktie fur den heimischen, also den deutschen Kapi-
talmarkt ergeben und wie sie zu bewerten sind (8 5).

8§ 1 Der borsliche Umlauf US-amerikanischer Aktien in Deutschland

Grundvoraussetzung fir eine Zulassung US-amerikanischer Aktien an deutschen Borsen ist ein den
deutschen Aktien vergleichbarer Wertpapiercharakter (1), was aber fir sich genommen noch keinen
florierenden internationalen Handel ermdglicht (11). Das sogenannte AKYV -1nhabersammelzertifikat
erleichterte den Umlauf US-amerikanischer Aktien in Deutschland, vermochte die Schwerfalligkeit
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des Handels mit US-amerikanischen Aktien an deutschen Borsen aber nicht vollig zu beseitigen
(111). Erst der unmittelbare Bérsenhandel durch Einfuhrung des grenzuberschreitenden Effektengi-
roverkehrs brachte den Durchbruch (1V).

|. Die Vergleichbarkeit US-amerikanischer mit deutschen Aktien

Sowohl zum Handel an den deutschen Borsen (vgl. 88 36, 71, 78 BOrsG) als auch zur Wertpapier-
verwahrung nach dem Depotgesetz (vgl. 8 1 DepotG) sind nur Wertpapiere zugelassen. Grundvor-
aussetzung des Umlaufs US-amerikanischer Aktien an einer deutschen Borse ist folglich, dass sie
die Merkmale eines Wertpapiers im Sinne dieser Rechtsvorschriften erfillen. In 8 1 Abs. 1 DepotG
werden Aktien ausdriicklich als Wertpapiere im Sinne des Depotgesetzes bezeichnet. Ebenso wer-
den Aktien als Wertpapiere im Sinne des Borsengesetzes angesehen®’. Insoweit sind aber grund-
sétzlich nur Aktien deutscher Aktiengesellschaften gemeint, denn der Gesetzgeber hat nur auf deut-
sche Rechtsbegriffe abgestellt. US-amerikanische Aktien werden nur dann auch als solche im Sinne
des Depotgesetzes und des Borsengesetzes angesehen, wenn diesen Papieren funktionell die glei-
chen Eigenschaften zukommen wie den Aktien einer nach deutschem Recht gegrindeten Aktienge-
sellschaft. Es bedarf daher zunéchst einer Erdrterung der Eigenschaften deutscher Aktien, bevor
deren Vergleichbarkeit mit US-amerikanischen Aktien untersucht werden kann.

Der Eigentimer einer Aktie erwirbt im deutschen Recht die Mitgliedschaft in einer Aktiengesell-
schaft und besitzt damit einen Anteil am Grundkapital (8 1 Abs. 2 AktG). Da das Gesetz die Mit-
gliedschaft in einer Aktiengesellschaft an die Innehabung der Aktienurkunde geknupft hat, kann
man die Aktie auch als Verbriefung der Mitgliedschaftsrechte an der Aktiengesellschaft bezeichnen.
Was die Art der an deutschen Borsen handelbaren Aktien angeht, ist zwischen Inhaber- und Na-
mensaktien zu unterscheiden (8 10 Abs. 1 AktG).

Inhaberaktien gehtren zu den Inhaberpapieren. Sie werden wie bewegliche Sachen gemédl? § 929
BGB durch Einigung und Ubergabe Uibertragen. Der Besitz der Aktie legitimiert zur Ausiibung der
in ihr verbrieften Rechte. So kann der Inhaber in der Hauptversammlung abstimmen und die Divi-
dende beanspruchen, wenn ihm nicht das fehlende Eigentum nachgewiesen wird.

Namensaktien sind — entgegen ihrer Bezeichnung — keine Namens- oder Rektapapiere im Sinne der
herkdbmmlichen Einteilung des Wertpapierrechts, da sie nicht gemal? § 952 BGB durch Abtretung (8
398 BGB) ubertragen werden. Es handelt sich vielmehr um Orderpapiere, die durch Indossament

1 schéfer, Kommentar zum WpHG, BérsG mit BorsZulV, Verkaufsprospektgesetz mit VerkProspV, § 36 BorsG,
Rdnr. 5; Schwark, Kommentar zum BorsG, § 36 Rdnr. 8.
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(ibertragen werden (§ 68 Abs. 1 AktG)'®. Bei der Namensaktie ist die Ausiibung und Geltendma-
chung der Rechte des Aktionéars geméal? 8 67 Abs. 2 AktG von seiner Eintragung im Aktienregister
abhangt. Nur sie verschafft ihm die dafur erforderliche Legitimation.

US-amerikanische Aktienurkunden (share certificates) verbriefen ebenso wie deutsche Aktien die
Mitgliedschaft an einer Gesellschaft, in diesem Fall an einer US-amerikanischen public corporati-
on. Die US-amerikanischen Aktien werden, soweit sie borslich gehandelt werden, ausschlief3lich als
registered shares ausgegeben. Diese Aktienart ist den deutschen Namensaktien vergleichbar. Genau
wie diese werden sie durch Indossament (endorsement) Ubertragen. Aul3erdem wird der Aktionar in
ein Aktienregister (share register) eingetragen, wodurch er zur Austibung seiner Rechte gegentiber
der Gesellschaft legitimiert wird. Im Ergebnis sind die in den USA einzig zum Borsenhandel zuge-
lassenen Namensaktien (registered shares) daher den Namensaktien einer deutschen Aktiengesell-
schaft funktionell vergleichbar. Sie werden deshalb nach allgemeiner Meinung als Wertpapiere im
Sinne des Borsengesetzes und des Depotgesetzes angesehen®.

[1. Behinderungen von Direktnotierungen vor Einfuhrung des grenziiber schreitenden Effek-
tengiroverkehrs

Da US-amerikanische Namensaktien also die Anforderungen an in Deutschland borslich gehandelte
Aktien erfullen, war es immer schon mdglich, sie an deutschen Borsen im Wege einer Direktnotie-
rung einzufiihren. Trotzdem hat man lange Zeit von einer Direktnotierung US-amerikanischer Akti-
en an deutschen Borsen abgesehen, weil sie in der Praxis zunéchst erhebliche Schwierigkeiten be-
reitete.

Aus gesetzlichen Vorschriften ergibt sich namlich in Deutschland die Verpflichtung der Verkaufer
von Wertpapieren, die Borsengeschafte am Handelsplatz zu beliefern®. In der Praxis bedeutete
dies, dass die Orginalaktien von den USA nach Deutschland verbracht werden mussten. Ein
Verbleib der Aktien im Heimatstaat war nicht moglich.

8 Der namentlich Bezeichnete ist befugt, auf dem Papier eine andere Person als den Berechtigten zu bezeichnen. Da

dieser Vermerk meist auf der Rickseite des Papiers erfolgt (= in dorso, in dosso), hennt man ihn Indossament. Das
Indossament it danach ein vom Berechtigten auf das Papier gesetzter Vermerk, durch den er erklért, dass die
Leistung an einen anderen erfolgen soll. Der sein Recht Ubertragende wird Indossant genannt; er entspricht dem
Zedenten bel der Forderungsabtretung. Der Erwerber wird a's Indossatar bezeichnet; er entspricht dem Zessionar
bel der Forderungsabtretung. Der Indossatar ist seinerseits befugt, das Wertpapier an einen anderen zu indossieren.
Das Indossament bewirkt also den Umlauf des Papiers.

¥ HeinsugHorn/Than, DepotG, § 1, Rdnr. 25 m.w.N.; Baumbach/Duden/Hopt, HGB, (13) DepatG 1 Anm. 1 (beide
beziehen sich auf die Vereinbarkeit US-amerikanischer Aktien mit dem Wertpapierbegriff des DepotG).

0 Fir den deutschen Parketthandel, das heifit den traditionellen Handel im Bérsensaal unter Vermittlung von Mak-
lern, ergibt sich dasaus § 7 Abs. 4 Nr. 2 BorsG, wonach die ordnungsgeméf3e Abwicklung der Geschéfte am Bor-
senplatz selbst sichergestellt werden muss. Andersist das beim el ektronischen Borsenhandel, der am 5 April 1991
an der Frankfurter Wertpapierbdrse aufgenommen wurde. Zur Integration des Parketthandels in den el ektronischen
Handd, vgl. FAZ vom 24. Februar 2000 Nr. 46, S. 31/33.
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An dem Erfordernis der Verbringung anderte sich zundchst auch nichts durch eine zunehmende
Einbeziehung borslich gehandelter Aktien in die Sammelverwahrung (8 5 DepotG), die Zusammen-
fassung der einzelnen Aktien in Sammelurkunden (§ 9 a DepotG) sowie die Ubertragung der ein-
zelnen Anteile an der Sammelurkunde durch Umbuchung bei der verwahrenden Wertpapiersam-
melbank. Die Aktien mussten namlich weiterhin von deutschen Wertpapiersammelbanken in eige-
nen Tresoren verwahrt werden. Das Depotgesetz erlaubte es nicht, Aktien zur Drittverwahrung
auslandischen Wertpapiersammelbanken anzuvertrauen®. Bei grenzilberschreitenden Wertpapier-
geschéften von den USA nach Deutschland mussten die Aktien daher in die Tresore der deutschen
Wertpapiersammelbank verbracht werden. Die physische Verbringung der Aktien brachte jedoch
neben dem Verlustrisiko vor alem einen hohen Zeit- und Kostenaufwand mit sich®. Daher waren
vor allem Borsengeschéfte, mit denen man die Preisunterschiede fur die gleichen Aktien an interna-
tionalen Borsenpldtzen ausnutzt und tendenziell den Kursunterschied zum Ausgleich bringt (sog.
Arbitragegeschéfte), zwischen den Méarkten entweder nur unter erheblichen Schwierigkeiten durch-
fihrbar oder gar nicht?.

Als Behinderung von Direktnotierungen US-amerikanischer Namensaktien wirkte auf3erdem, dass
deren Handel gegentiber den Inhaberaktien in Deutschland bis zum Mé&rz 1997 einen enorm hohen
Verwaltungsaufwand verursachte, da Namensaktien bis zu diesem Zeitpunkt nicht in die Girosam-
melverwahrung einbezogen werden konnten, sondern in Streifbandverwahrung genommen werden
mussten, bei der die jeweilige Depotbank die effektiven Wertpapiere getrennt nach Depotkunden in
ihren Tresoren aufbewahrt. Die Abwicklung der einzelnen Aktiengeschéfte war hierdurch sehr auf-
wendig und teuer, so dass trotz der grundsétzlichen Moglichkeit von Direktnotierungen US-
amerikanischer Namensaktien, davon zunéchst kaum Gebrauch gemacht wurde.

I11. Das AKV-Inhabersammelzertifikat

Um die Verbringung der Aktien von dem einen in das andere Land zu vermeiden und die einen ho-
hen Verwaltungsaufwand verursachenden Namensaktien durch Inhaberpapiere zu ersetzen, ging
man deshalb zur Zwelitverbriefung US-amerikanischer Aktien Uber. Dazu erwarb der damalige
Auslandskassenverein® (AKV), eine 100% Tochter der Deutsche Kassenverein AG (nunmehr
Clearstream Banking AG®) treuhénderisch die auslandischen Orginalaktien, gab fiir sie ein Inha-

21 Vgl. zu dieser Problematik Kefdler, Die Bank, 1985, 443 (443 ff.); Kimpel, WM 1985, 1381 (1381 ff.); ders., WM
1976, 942 (942 ff.); Ziganke, WM 1971, 984 (984 ff.).

22 vgl. KeRler, Die Bank, 1985, 443 (444).

2 Kefjer, Die Bank, 1985, 443 (443 f.); Kiimpel, WM 1985, 1381 (1383); ders., WM 1976, 942 (943 f.).

** Die Deutsche Auslandskassenverein AG (AKV) wurde im Jahre 1971 gegriindet.

% |m Jehre 1996 ist die Deutsche Auslandskassenverein AG mit der Deutsche Kassenverein AG verschmolzen wor-
den, die vom 01.10.1997 bis zum 01.01.2000 als Deutsche Borse Clearing AG firmierte. Die Deutsche Borse AG

9
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bersammelzertifikat aus und hinterlegte das Inhabersammelzertifikat, eine Dauerglobalurkunde im
Sinne des § 9 a Abs. 3 DepotG?®, in einem Girosammeldepot des Kassenvereins®’. An dem | nhaber-
sammelzertifikat erwarb der deutsche Anleger Miteigentum, indem ihm bodrsenmalig lieferbare
Girosammelanteile gutgeschrieben wurden. Ebenso wie im nationalen Aktienhandel wurde bei die-
ser Form der Zweitverbriefung die im deutschen Bérsenrecht tbliche sogenannte sachenrechtliche
Konstruktion beibehalten. Durch die wertpapierméidige Verbriefung sollte der Schutz des gutglau-
bigen Erwerbers gemal3 den 88 929 ff. BGB sichergestellt werden.

Der AKV wurde bei den in den USA Ublichen Namensaktien als Inhaber eingetragen und galt da-
mit gegeniiber der US-amerikanischen Gesellschaft als Aktionar®®. Die sich aus der Aktionérsstel-
lung ergebenden Rechte vermittelte der AKV dem deutschen Sammelzertifikatsinhaber®. So leitete
er z. B. die Bardividenden weiter und gab den I nhabern des Sammelzertifikats die Gelegenheit, Be-
zugsrechte auszuilben®. Die Aktien hingegen verblieben im Sitzstaat des Emittenten, den USA, und
wurden dort durch eine Wertpapiersammelbank verwahrt. Diese Form der Zweitverbriefung US-
amerikanischer Aktien war zwar, anders als bei vielen auslandischen Aktienrechten, die aus den
verschiedensten Griinden nicht Gegenstand des deutschen Borsenhandels sein konnten®, nicht
zwingend erforderlich, dennoch erleichterte sie deren Handel erheblich. Zum einen entfiel die Not-
wendigkeit, die Aktien nach Deutschland zu verbringen, zum anderen wurden so die unseren Na-
mensaktien vergleichbaren US-amerikanischen registered shares, die ehemals in Deutschland einen
hohen Verwaltungsaufwand verursachten, in | nhaberpapiere umgewandelt™®.

wiederum fusionierte am 01.01.2000 mit der luxemburgischen Cedel Internationa zur Clearstream Banking AG.
Die Clearstream Banking AG ist Kreditingtitut und die einzige deutsche Wertpapiersammelbank im Snne des § 1
Abs. 3 DepotG. Sie hat die Aufgabe, fir Kreditinstitute, die das Depotgeschéft betreiben, die Verwahrung und
Verwaltung von Wertpapieren durchzufihren; sieist zentrale Buchungs- und Clearingstelle.

% vgl. Than, FSfir Heinsius, 1991, 809 (832 f.); Kefler, ZKW 1990, 126 (126); Kiimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/361;
die Audlieferung von Einzelurkunden ist ndmlich gemai Ziff. 2 der Zertifikatsbedingungen (abgedruckt bel Brink,
Rechtsheziehungen und Rechtslibertragung im nationalen und internationalen Effektengiroverkehr, S. 179 f.) aus-
geschlossen.

2" vgl. hierzu Kiimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/360 f.; Than, FS fir Heinsius, 1991, 809 (833); Brink, Rechtsbeziehun-
gen und Rechtsiibertragung im nationalen und internationalen Effektengiroverkehr, S. 117 f.

% vgl. § 23 Abs. 1 b) Geschéftsbedingungen der Deutscher Ausandskassenverein AG, Fassung v. Oktober 1980;
vgl. auch Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung im nationalen und internationalen Effektengirover-
kehr, S. 118.

2 vgl. Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/360 ff. und 8/107b.

% vgl. im Einzelnen Ziff. 3 der Zertifikatsbedingungen, abgedruckt bei Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiiber-

tragung im nationalen und international en Effektengiroverkehr , S. 1791.

Nicht zum bdrdichen Handdl zugelassen waren beispiel sweise die unverbriefte spanische Aktie und das englische

share certificate, die beide nicht as Wertpapiere im Sinne deutschen Rechts angesehen werden, sowie die japani-

sche Aktie, die nicht in einer fir den deutschen Handel versténdlichen Sprache abgefasst ist; vgl. dazu Heinsius,

ZKW 1971, 21 (24); Heinsus/Horn/Than, DepotG 1975, § 1 Rdnr. 26 (japanische Aktien) und Rdnr. 27 (englische

Aktien).

Ein &hnlicher Effekt wurde im sogenannten Treuhandgiroverkehr erzielt, der an dieser Stelle aber nicht weiter zu

erléutern ist, da Aktien in diesem Fall nicht an einer inlandischen Borse gehandelt werden (vgl. zur Treuhand-

Wertpapierrechtsgutschrift unter Auslandsaufbewahrung der Aktien auch Kumpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/123 ff.,

sowie zu den Problemen der Inlandsaufbewahrung audandischer Wertpapiere ohne inléndische Bérsennotierung,

Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/104 ff.).

31

32
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I'V. Direktnotierung durch die Einfuhrung des grenzuberschreitenden Effektengiroverkehrs

Diese Zweitverbriefung trug jedoch einem wesentlichen Gesichtspunkt beim Handel auslandischer
Aktien nicht ausreichend Rechnung. An sich muss es namlich moglich sein, dass eine deutsche
Bank Aktien auch am Heimatmarkt der emittierenden Gesellschaft, in diesem Fall in den USA,
kauft und sie in Deutschland verkauft. Dies ist erforderlich, um dem berechtigten Interesse der deut-
schen Anleger Rechnung zu tragen, eine an einer deutschen Borse notierte auslandische Aktie zu
einem Kurs zu erwerben oder zu verauf3ern, der nicht wesentlich von dem der Heimatborse ab-
weicht®. Ebenso kann die Marktliquiditat an kleineren Finanzmérkten nicht stets gewéhrleistet
werden®, wenn Arbitragegeschéfte zwischen den Markten nicht durchfiihrbar sind.

Demgegenliber beglinstigt die Zweitverbriefung eine Abschottung der verschiedenen Méarkte und
eine unterschiedliche Kursentwicklung, die durch einen zufélligen Unterschied von Angebot und
Nachfrage an den einzelnen Kapitalmarkten entstehen®. So sehr aso die Lieferung von Miteigen-
tumsanteilen am Inhabersammelzertifikat des AKV gegentiber der Verbringung von Orginalurkun-
den eine deutliche Vereinfachung bedeutete®®; so war dennoch die Einfiihrung des Inhabersammel-
zertifikats im Hinblick auf durchzufihrende Arbitragegeschafte noch unzulanglich. Voraussetzung
eines jeden grenzuberschreitenden Handels mit Aktien ist ndmlich, dass die im Ausland gekauften
Wertpapiere innerhalb der Fristen, die fur die Erflllung des gleichtagigen Verkaufsgeschéftes im
Inland gelten, ,geliefert® werden kénnen. Geméld den Usancen der deutschen Borsen sind alle
Wertpapierkassengeschéfte am zweiten Borsentag nach dem Tag des Geschéftsabschlusses durch
Lieferung zu erfiillen®’. Die Einhaltung dieser Lieferfristen nach den deutschen Bérsenusancen be-
reitete aber auch bei der Zweitverbriefung US-amerikanischer Aktien weiterhin erhebliche Schwie-
rigkeiten®. Dariiber hinaus war diese Art der Abwicklung immer noch zeit- und kostenaufwandig,
weil ndmlich Arbitragegeschéfte jewells eine Entwertung und Neuausstellung von Urkunden (issu-
ance and cancellation) erforderlich machten. Schnell und unkompliziert kénnen demgegentber
Arbitragegeschéafte nur dann vorgenommen werden, wenn der grenziiberschreitende Handel US-
amerikanischer Aktien durch blof3e Umbuchungen erfolgen kann ohne jeweilige Entwertung und

% BT-Drucks. 10/1904, S. 7, hierbei ist auch auf die Empfehlung der EG-Kommission vom 25.7.1977 betreffend
europaische Wohlverhaltensregeln fir Wertpapiere hingewiesen worden, nach denen unterschiedliche Preise auf
den verschiedenen internationalen Wertpapi ermérkten moglichst vermieden werden sollten.

¥ Meyer-Sparenberg, WM 1996, 1117 (1119); Than, WM-Festgabe fiir Thorwald Hellner, 1994, 85 (88).

% Meyer-Sparenberg, WM 1996, 1117 (1119); Kiimpel, WM 1985, 1381 (1383); Kelller, Die Bank 1985, 443 (444).

% In diesem Fall veranlasste die in den USA Aktien kaufende deutsche Bank zur Durchfilhrung von Arbitragege-
schéften, dass die Wertpapiere in das Sammeldepot des AKV eingdliefert wurden. Im Gegenzug veranlasste der
AKYV nach Hochschreibung des Inhaber-Sammelzertifikates um die Anzahl der erworbenen Aktien, dass der deut-
sche Kassenverein der deutschen Bank eine Girosammel depotgutschrift ertellte.

3 S0z B. § 14 Abs. 1 Geschaftsbedingungen der Bérse Frankfurt; weitere Vorgaben zur Erfilllung von Wertpapier-
geschéften enthalten Nr. 10-12 der Sonderbedingungen fir Wertpapiergeschafte 1999; kommentiert von Jitten-
BuB, Band 4, Rdnr. 7/72 f.

% vgl. hierzu Kiimpel, WM 1976, 942 (949).
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Neuausstellung von Urkunden. In solchem Fall spricht man von einem Effektengiroverkehr, wie er
in Deutschland zwischen den einzelnen Wertpapiersammelbanken bereits seit langem besteht.

Mit Einfiihrung des § 5 Abs. 4 DepotG* im Jahre 1985 hat der deutsche Gesetzgeber es nun auch
ermoglicht, US-amerikanische Aktien, die in Deutschland gehandelt werden, in den Effektengiro-
verkehr dadurch einzubeziehen, dass Girosammelanteile bei Verwahrern in den USA auf den deut-
schen Erwerber rein buchmallig, das heif3t ohne Bewegung von Wertpapierurkunden, tbertragen
werden. Dazu werden Kontenverbindungen mit den auslandischen Wertpapiersammelbanken unter-
halten. Man spricht hier auch von der Internationalisierung der deutschen Sammelverwahrung. Da
auf diese Weise die Belieferung von Borsengeschéften tber auslandische Aktien ohne die Beibrin-
gung effektiver Stiicke und, ohne dass Urkunden entwertet und neu ausgestellt werden miissten,
durch schlichte Umbuchung erfolgen, bereitet die Einhaltung der Erfullungsfristen den einzelnen
Borsenplétzen keine Schwierigkeiten mehr®, so dass Arbitragegeschéfte nunmehr technisch prob-
lemlos und zuigig durchfihrbar sind.

Der Direkthandel US-amerikanischer Aktien ist nach Einfhrung des § 5 Abs. 4 DepotG sowie nach
der Etablierung einer Kontoverbindung zwischen der Clearstream Banking AG (vormals Deutsche
Borse Clearing AG (DBC)), und dem grofdten US-amerikanischem Sammelverwahrer, der Deposi-
tary Trust Company (DTC), sowohl rechtlich moglich, als auch tatséchlich problemlos durchfihr-
bar. Mit dem internationalen Effektengiroverkehr zwischen den USA und Deutschland ist somit der
direkte Handel US-amerikanischer Aktien in Deutschland nunmehr Realitét geworden.

V. Ergebnis

US-amerikanische Aktien erfuillen die Grundvoraussetzungen zum Handel an einer deutschen Bor-
se. Die ehemals anstelle der Direktnotierung praktizierte Handelsform, die Zweitverbriefung Uber
das AKV-Inhabersammelzertifikat, war dennoch zweckmallig, weil die Direktnotierung die
Verbringung der Aktien bei Geschéften zwischen Teillnehmern verschiedener Borsen erforderlich
machte. Nach Einfuhrung des 8 5 Abs. 4 DepotG und der Aufnahme einer Kontoverbindung zwi-
schen dem deutschen Sammelverwahrer, der Clearstream Banking AG, und dem grofdten US-
Sammelverwahrer, der Depositary Trust Company, im Jahre 1985 besteht dieses Hindernis nicht

% BGBI. 19851, S. 1507.

%0 Die Notwendigkeit eines internationalen Effektengiroverkehrs erkannte Heinsius schon einige Jahre zuvor, as er
zu dieser Problematik ausfiihrte: , In der Erkenntnis, dass ale auf ein Land beschrénkten Malnahmen notwendi-
gerweise Stuckwerk bleiben miissen und die Probleme des grenziiberschreitenden Effektenverkehrs auf die Dauer
nur mit Hilfe eines internationalen Effektengiroverkehrs geldst werden kénnen, an den sémtliche im internationa-
len Effektengeschéft tétige Ingtitute angeschlossen sind, ist der Deutsche Audandskassenverein nach dem Konzept
seiner Grinder von vorneherein so angelegt worden, dass er seinerseits die Voraussetzungen fir die Teilnahme an
einem solchen internationalen Effektengiroverkehr erflllt.” Heinsius, ZKW 1971, 21 (24).
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mehr, da samtliche rechtliche Einschrankungen weggefallen sind. Aktien US-amerikanischer Ge-
sellschaften kdnnen daher in Deutschland an der Frankfurter Wertpapierborse direkt notiert werden,
ohne dass Schwierigkeiten bei der Vornahme von Arbitragegeschéften bestehen.

8 2 Der borsliche Umlauf deutscher Aktien in den USA

Im Folgenden wird erdrtert, unter welchen Voraussetzungen die Aktien deutscher Gesellschaften in
den USA an der Direktnotierung teilnehmen kénnen (1) und welche Bedeutung einer Zweitverbrie-
fung Uber Aktienersatzscheine zukommt (I1), bevor die Frage nach den Grinden fir die Zuriick-
drangung der deutschen Inhaberaktie im US-amerikanischen Direkthandel der dortigen Borsen ge-
stellt wird (111).

|. Die Direktnotierung von Aktien deutscher Gesellschaften

Ebenso wie registered shares in Deutschland als Aktien und damit als Wertpapiere im Sinne des
Borsengesetzes und des Depotgesetzes akzeptiert werden, erfillen deutsche Aktien den US
amerikanischen Wertpapierbegriff, sowohl als Inhaber- wie auch als Namensaktien (bearer or re-
gistered certificates). Sie werden als certificated securities im Sinne des § 8-102 Uniform Com-
mercial Code (UCC)* angesehen®.

Obwohl damit eine entscheidende Voraussetzung fur den Handel deutscher Aktien an US
amerikanischen Borsen gegeben ist, konnen deutsche Aktien in den USA nicht in alen Féllen an
einer dortigen Borse direkt notiert werden. Verantwortlich dafir sind Vorschriften der US-
amerikanischen Borsen und Sammelverwahrer, die nur ganz bestimmte Aktienarten fur handelbar

“ Be dem Uniform Commercial Code handelt es sich um das wenn auch mit gewissen Modifikationen in alen Bun-

desstaaten der USA aul3er Lousiana tibernommene Model lhandel sgesetzbuch.
2 vgl. dazu die Definitionen in § 8-102 UCC
(@) InthisArticle:
(2) ,Bearer fornt*, as applied to a certificated security, means a form in which the security is payable to the bearer
of the security certificate according to its terms but not by reason of an endorsement.
(4) ,Certificated Security” means a security that isrepresented by a certificate.
(13) ,, Regigtered form“, as applied to a certificated security, means aform in which:
(i) the security certificate specifies a person entitled to the security; and
(i) atransfer of the security may be registered upon books maintained for that purpose by or on behalf of theis-
suer, or the security certificate so states.
(15) ,, Security”, except as otherwise provided in Section 8-103, means an obligation of an issuer or a share, partici-
pation, or other interest in an issuer or in property or an enterprise of an issuer:
(i) which isrepresented by a security certificate in bearer or registered form, or the transfer of which may be reg-
istered upon books maintained for that purpose by or on behalf of the issuer;
(ii) which isone of aclass or series or by itstermsisdivisible into a class or series of shares, participations, inter-
ests, or obligations; and
(iii) which:
is, or isof atype, dealt in or traded on securities exchanges or securities markets; or
isamedium for investment and by itsterms expressly provides that it is a security governed by this Article.
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erklaren. Anders als an der Frankfurter Wertpapierborse konnen demnach an den meisten US-
amerikanischen Borsen wie an den New Y orker Borsen NYSE und AMEX und der Computerborse
NASDAQ ausschlieflich Namensaktien zum Handel zugelassen werden®. Dies stellt fiir viele deut-
sche Aktiengesellschaften ein entscheidendes Hindernis beim Gang an den US-amerikanischen Ka-
pitalmarkt dar, weil in Deutschland tiblicherweise I nhaberaktien emittiert werden®. Zuriickzufiihren
ist die Durchsetzung der Inhaberaktie in Deutschland® auf die mit diesem Papier verbundene gro-
3ere Investorenanonymitét und Fungibilitét, da die Aktieninhaber nicht in die Bicher der Gesell-
schaft eingetragen werden®. In den USA hingegen legt man grofRen Wert auf einen engen Kontakt
zwischen Aktionar und Gesellschaft (investor relation®’), der mit der namentlichen Festhaltung des

Aktionars in dem Register der Gesellschaft erreicht werden soll*®

. Wegen der Vorschriften der US-
Borsen und der US-Sammelverwahrer kommen als Formen der Erschliefung des US
amerikanischen Kapitalmarktes Uber eine Direktnotierung ausschliefdlich die folgenden beiden
Maoglichkeiten in Betracht. Es konnen ,, Ordinary Shares* oder ,, American Shares*, auch als New
York Shares bekannt*®, ausgegeben werden. In beiden Fallen handelt es sich um die den deutschen

Namensaktien vergleichbaren registered shares.

Im Unterschied zu den ,, Ordinary Shares*, die im Heimatland der jeweiligen Gesellschaft, also
etwa auch in Deutschland, emittiert und gehandelt werden®, unterliegen die , American Shares*
amerikanischem Recht und ihr Nennbetrag lautet auf US-Dollar, soweit nicht nennwertlose Aktien
ausgegeben werden. Fur deutsche Aktiengesellschaften schied diese zweite Form der Kapitalmarkt-
présenz bisher aus, da deutsche Aktien gemald der 88 6, 8 AktG auf einen Nennbetrag in Deutsche
Mark lauten mussten und somit ein Ruckgriff auf American Shares per Gesetz ausgeschlossen war.
Seit der Neufassung der 88 6, 8 AktG durch das Stiickaktiengesetz vom 25.3.1998 sind nunmehr
auch nennwertlose Aktien zugelassen, so dass damit auch fir deutsche Aktiengesellschaften grund-

3 Die NYSE gibt hierfir steuerliche Bestimmungen an, die eine ordnungsgeméRe Besteuerung von Dividenden ge-

wahrleisten sollen. Fir US-amerikanische corporations ist schon nach den meisten einzel staatlichen Gesell schafts-
rechten die Ausgabe von Inhaberpapieren untersagt.

“ Nur in bestimmten Fallen ergibt sich fiir deutsche Gesellschaften die Verpflichtung zur Ausgabe von Namensakti-
en, namlich dann,

- wenn die Einlage noch nicht voll geleistet ist (8 10 Abs. 2 AktG): die Aktiengesallschaft muss wissen, von wem
sie den noch ausstehenden Betrag verlangen kann;

- wenn die Ubertragung der Aktien durch die Satzung von der Zustimmung der Aktiengesdllschaft abhéngig ge-
macht wird (8 68 Abs. 2 AktG); denn nur so kann die (praktisch seltene) Vinkulierung der Aktien durchgesetzt
werden.

% Die Inhaberaktie wurde allerdings erst mit dem Aktiengesetz von 1965 als die Regel-Aktienart eingefiihrt (§ 24
Abs. 1 a F. AktG 1965). Zur Neuregelung von 1979 (Wegfall des Abs. 1) Huffer, NJW 1979, 1065 (1066). Zur
Gesetzesentwicklung in Deutschland hinsichtlich der auszugebenden Aktienart vgl. Noack, FS flir Bezzenberger,
2000, 291 (291 f.); Happ, FS fur Bezzenberger, 2000, 111 (112 ff.).

% Zachert, AG 1994, 207 (215).

47 Zu dem Begriff investor relation Ekkenga-Noack/Spindler, Unternehmensrecht und Internet, S. 101 (101), 2001.

8 Zachert, AG 1994, 207 (215).

49 vgl. Joyce/Gruson/Jungreis, Offers and Sales of Securities by a Non-US Company in the US, S. 94, Fn. 315,

% Royston, North Carolina Journa of international law and commercia regulation 1985, 87 (87) Fn. 3; Tomlinson,
Business Lawyer 1977, 463 (464).
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sétzlich die Méglichkeit des Zugangs zum US-amerikanischen Eigenkapitalmarkt tber ,, American
Shares’ besteht. Der Vortell des Kapitalmarktzugangs tber ,, American Shares® liegt fir ein in den
USA operativ tatiges Unternehmen darin, dass hierdurch eine wahrungskongruente Eigenkapitalfi-

nanzierung erreicht werden kann.

Der grenziberschreitende Effektengiroverkehr von Deutschland in die USA ist mittlerweile ebenso
verwirklicht wie in der Gegenrichtung, da die Kontoverbindung zwischen der Clearstream Banking
AG und der Depositary Trust Company seit dem Borsengang der DaimlerChryser AG keine Ein-
bahnstral3e in Richtung Deutschland mehr ist und in den USA gehandelte deutsche Aktien zur
Sammelverwahrung in Deutschland zugelassen sind®’. So eriibrigt sich auch hier die Verbringung
der Aktienurkunden bzw. als Ersatz fur die Verbringung deren Entwertung in Deutschland mit an-
schlief3ender Neuausgabe in den USA.

I1. Zweitverbriefung iber Aktienersatzscheine (American Depositary Receipts) >

Obgleich deutsche Aktien an den US-Bérsen im Wege der Direktnotierung gehandelt werden kon-
nen, ist die bis heute vorherrschende Form der Kapitalmarktprésenz die Notierung tber Aktiener-
satzscheine, sogenannte American Depositary Receipts (ADR) **. Dies liegt daran, dass | nhaberakti-
en an den US-Borsen nicht zum Handel zugelassen sind. Ahnlich wie das Inhabersammelzertifikat
des AKV die registered shares US-amerikanischer Gesellschaften in Inhaberpapiere umwandelt,
transformiert das ADR a's Ersatzschein das deutsche Inhaberpapier in ein Orderpapier. Die Orgina-
laktie braucht wiederum nicht in die USA verbracht zu werden. Mit der Einfuhrung der ADR wurde
ein rechtliches Instrument geschaffen, mit dem die deutsche I nhaberaktie in den USA als Namens-
aktie gilt und damit dort gehandelt werden kann.

L Keutner, Die Emission von Euro-Aktien aus der Sicht der Marktteilnehmer, 1989, S. 73 f.; Schulte, Internationaler
Aktienemissionsmarkt, S. 239.

2. Das Hindernis fir Kontenverbindungen (wie im deutschen Recht geméR § 5 Abs. 4 DepotG) bestand im US-
amerikanischen Recht darin, dass auslandische Sammelverwahrer grundséizlich nicht unter den Begriff der Ver-
wahrbank (custodian bank) im Sinne des UCC § 8 von 1978 fielen (vgl. UCC § 8-320(1)(a), UCC § 8-102(4) dlte
Fassung von 1978). Gemal3 der Definition in § 8-102 (4) musste ein Finanzingtitut, das die Voraussetzungen des
Begriffs der custodian bank i.S.d. UCC § 8-320(1)(a) sowie UCC § 8-102 (4) erflllt, US-amerikanischer Aufsicht
unterliegen. Daher waren Kontenverbindungen dergestalt, wie sie im deutschen Recht durch die Regelung des 8 5
Abs. 4 DepotG ermdglicht wurden, nach amerikanischem Recht grundséizlich nicht zul&ssig. Dies gilt mittlerweile
nicht mehr fir den Staat New Y ork. Hier wurde durch die Gesetzesanderung des UCC im Jahre 1994 klargestellt,
dass auch aud éndischem Recht unterliegende Clearingorganisationen mit der Verwahrung der Wertpapiere betraut
werden kénnen. In den Bundesstaaten, in denen diese Modifikationen des UCC (bisher) nicht vorgenommen wur-
den, kdnnen US-amerikanische Clearinggesd lschaften ausléndische Verwahrbanken nach wie vor nicht mit der
Sammelverwahrung beauftragen.

% Einen Uberblick (iber dieses Rechtsinstrumentarium bieten: Roquette/Stanger, WM 1994, 137 (138 f.); Zachert,

ZIP 1993, 1426 (1427 ff.); Zachert, DB 1993, 1985 (1985 ff.); Zachert, AG 1994, 207 (216 f.); Bockenhoff/Ross,

WM 1993, 1781 ff. (Tell I) und S. 1825 ff. (Tell 11), Rohler, American Depositary Shares.

Von den vierzehn an der New York Stock Exchange notierten deutschen Unternehmen haben zwdlf American De-

positary Receitps ausgegeben. Lediglich die DaimlerChryder AG und die Celanese AG sind Uber Namensaktien

(global share) direkt notiert.

54
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Rechtstechnisch spielt sich die Zweitverbriefung tber ein ADR wie folgt ab:

Eine US-Depotbank (depositary bank) stellt tiber eine oder mehrere Aktien> eventuell auch nur
liber einen Bruchteil einer Aktie®® ein Zertifikat aus. Da es sich hierbei um ein US-amerikanisches
Wertpapier handelt, unterliegt das Zertifikat US-amerikanischem Recht. Als Aktionar wird derjeni-
ge Erwerber eingetragen, dessen Anspruch gegentiber der Bank auf Vermittlung der aus der
zugrundeliegenden Aktie resultierenden Rechte in dem ADR verbrieft wird. Die Orginalaktie wird
fur die US-amerikanische Bank, die das ADR ausgestellt hat, in Deutschland verwahrt.

Im Hinblick auf den Tréger bzw. Initiator ist zwischen zwei Typen von ADR-Programmen zu un-
terscheiden. Einerseits kann ein ADR-Programm ohne Beteiligung und sogar ohne Zustimmung des
jeweiligen deutschen Unternehmens als sogenanntes unsponsored ADR-program aufgelegt werden,
andererseits besteht die Mdglichkeit, ein ADR-Programm unter Beteiligung des deutschen Unter-
nehmens als sogenanntes sponsored ADR-program, aufzulegen. Nur im letzten Fall wird zwischen
der Depotbank und dem Unternehmen ein Hinterlegungsvertrag (,depositary agreement”) abge-
schlossen, in dem sich die Depotbank verpflichtet, die Inhaber der ADR iber Bezugsrechtsangebote,
Stimmrechtsvollmachten®” und sonstige fiir den Inhaber des Zertifikats, den Anleger, wesentliche
Informationen® zu unterrichten. Demgegeniiber miissen sich Inhaber von unsponsored ADR ihre
Informationen selbst beschaffen. Auf3erdem Ubernimmt im Falle eines sponsored ADR-program die
Depotbank die Verwaltung der deutschen Aktien bei einer in Deutschland ansassigen Hinterle-
gungsbank, der sogenannten custodian bank, die im Einverstandnis mit der deutschen Gesellschaft
von der Depotbank ausgewahlt wird™. Die Hinterlegungsbank tbernimmt ihrerseits den Verkauf
der deutschen Aktien in Deutschland, wenn ADR in den USA zurtickgegeben werden und somit die
den ADR zu Grunde liegenden deutschen Aktien wieder verkauft werden kdnnen.

Derzeit Uberwiegen die sponsored ADR-Programme, da ein sponsorship erforderlich ist, falls die
ADR an einer US-amerikanischen Borse (NYSE oder AMEX) notiert® oder in Verbindung mit einer
offentlichen Emission ausgegeben werden sollen®’. Im Hinblick hierauf kénnen unsponsored ADR-
Programme mithin im Folgenden auf3er acht gelassen werden.

**  Das Instrument des ADR ist nicht auf Aktien beschréankt. ADR kénnen fir jegliche Arten von Wertpapieren ausge-

geben werden.

Royston, North Cardlina Journal of international law and commercia regulation 1985, 87 (87); vgl. auch zu der
friher benutzten Terminologie, wonach as ADR die Urkunden und a's depositary shares die in diesen Urkunden
verbrieften Rechte bezeichnet wurden Bockenhoff/Ross, WM 1993, 1781 (1783); Royston, North Carolina Journal
of international law and commercial regulation 1985, 87 (87).

> Die Depotbank tibernimmt die Stimmrechtsausiibung geméR den Instruktionen des ADR-Inhabers.

%8 Adler/Bieber, Butterworths Journal of International Banking and Finance, July 1989, 308 (308).

*  Inder Regel handelt es sich bei der custodian bank um eine Auslandsfiliale der depositary bank.

% Bgckenhoff/Ross, WM 1993, 1781 (1785).

61 Adler/Bieber, Butterworths Journal of International Banking and Finance, July 1989, 308 (309).

56
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[11. Die Frage nach den Grinden fir die Ablehnung von Inhaberaktien im Direkthandel

Ist es nach alledem deutschen Unternehmen in den USA, anders als US-amerikanischen Unterneh-
men in Deutschland, verwehrt, die im Heimatland bislang vorherrschende Aktienform borslich han-
deln zu lassen, so stellt sich die Frage, ob es eine Erklarung dafir gibt, dass an den meisten US
Borsen nur Namensaktien gehandelt werden und dass die Wertpapiersammelbanken zur Verwah-
rung nur Namensaktien zulassen, nicht aber die in Deutschland vorwiegend ausgegebenen I nhaber-
aktien.

Rechtliche Einschrénkungen sind hier nicht erkennbar, da der Uniform Commercial Code Inhaber-
aktien ausdriicklich zum Handel zulasst® und sie auch als fiir eine Sammelverwahrung geeignet
bezeichnet®. Die ausschlieRlliche Zulassung der Namensaktie kdnnte auf die mit ihr gegebene enge
Verbindung zwischen Gesellschaft und Anteilseigner zurlickzufihren sein, auf die man in den USA
besonderen Wert legt. Insoweit konnte deren Ausgabe als Mal3nahme zur Festigung der investor
relation angesehen werden®. Einen Uiberzeugenden Grund, die Inhaberaktie auszuschliefen, stellt
dies jedoch nicht dar, denn in der Praxis hat sich der Handel mit Namensaktien in den USA dem
Handel mit Inhaberaktien weitgehend angenahert®.

Anstelle des Anlegers wird namlich in der Regel ein Dritter, der die Namensaktien fir den wirt-
schaftlichen Inhaber (beneficial owner®) halt, in das Aktienregister eingetragen. Im Falle der Sam-
melverwahrung handelt es sich bei dem eingetragenen Aktionar (record oder legal holder®’) um
einen von der Wertpapiersammelbank beauftragten nominee®. So sehr hierdurch auch die Anony-
mitst der Inhaber und die leichte Ubertragbarkeit der Aktien durch die Einschaltung eines Dritten
gesteigert werden, da die fur Namensaktien sonst erforderliche Umschreibung im Aktienregister
entféllt, so gehen doch auf der anderen Seite die der Ausgabe von Namensaktien typischerweise

62 §8-102 (a)(15)(i) UCC.

% Diesergibt sich aus einer Zusammenschau von § 8-102(a)(5), (9) und (15) UCC.

6 Zachert, AG 1994, 207 (215).

% Meyer-Sparenberg, WM 1996, 1117 (1122).

% Dieser Begriff wird in rule 13d-3 SEA (17 CFR 240.13d-3) folgendermalien definiert: A beneficial owner includes
any person who, directly or indirectly, through any contract, arrangement, understanding, relationship, or other-
wise has or shares (1) Voting power or (2) Investment power. Zu den Einzelheiten vgl. rule 13d-3 SEA.

¢ Dieser Begriff wird definiertin rule 14a-1(i) SEA (17 CFR 240.14a-1(i)).

% Das rechtsformale Eigentum (legal ownership), der , title* im Sinne des Common Law, liegt bei der im Register
als Aktiondr eingetragenen Institution. Von der legal ownership ist zu unterscheiden die beneficial ownership; se
beinhaltet nicht nur obligatorische Anspriiche, sondern auch eine ,, equitable ownership”, aso Eigentum nach E-
quity-Recht, geschiitzt durch die Courts of Equity. Nach US-amerikanischem Recht ist diese Rechtsstellung als ei-
ne Art dingliche Belastung des formalen Eigentums der im Register eingetragenen Ingitution anzusehen. Bei Vor-
liegen einer beneficial ownership fallen die zugrundeliegenden Aktienrechte nicht in die Insolvenzmasse des legal
owner und sind gegen Vallstreckungen seiner Glaubiger geschiitzt. Bei einer entgeltlichen treuwidrigen Verfligung
deslegal owner wird jedoch der gutgléubige Erwerber geschiitzt.
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Immanenten Vorzuge verloren. Eine direkte Ansprache des wirtschaftlichen Inhabers der Aktie ist
nicht mehr moglich.

Dass letztlich Gber den nominee doch der Kontakt zwischen Gesellschaft und Inhaber der Aktien-
rechte gewahrleistet wird,” liegt nicht an der Ausgabe von Namensaktien, da wie gesagt nicht der
materiell Berechtigte, sondern ein Dritter in das Aktienregister eingetragen wird. Grund hierfir ist
eine Treuhandvereinbarung zwischen dem wirtschaftlichen Anteilsinhaber und dem nominee. Eine
solche Vereinbarung, in der die Vermittlung von Aktionéarsrechten versprochen wird, kann aber
auch im Falle der Ausgabe von Inhaberaktien durch eine Vereinbarung zwischen der amerikani-
schem Sammelbank und der deutschen Aktiengesellschaft gewdahrleistet werden, wie dies umge-
kehrt zugunsten deutscher Aktiondre fir US-amerikanische Aktien geschieht, die von der
Clearstream Banking AG in den deutsch-amerikanischen Effektengiroverkehr einbezogen werden™.
Es zeigt sich somit, dass unter dem Gesichtspunkt der Beziehung der Gesellschaft zum Kapitalanle-
ger keine Notwendigkeit besteht, an den US-Borsen ausschliefdlich Namensaktien zuzulassen. Auch
beim Handel deutscher Inhaberaktien kénnte durch eine Vereinbarung mit der deutschen Aktienge-
sellschaft dem Interesse des Anlegers an einer engen Verbindung zwischen ihm und der Gesell-
schaft in dem Mal3e entsprochen werden, wie dies in der USA unter dem Handel von Namensaktien
der Fall ist.

Auch steuerliche Gesichtspunkte sprechen nicht gegen eine Zulassung von Inhaberaktien an den
US-Borsen. Weder wird durch die Namensaktie in den USA die Erhebung der Stempel- und Kapi-
talzuwachssteuer erleichtert, noch wird durch sie der Steuerhinterziehung vorgebeugt’. Auch sol-
che Uberlegungen gehen namlich von der Pramisse aus, dass der steuerpflichtige Anleger in das
Buch der Gesellschaft eingetragen wird. Bei der Verwendung von Aktienersatzscheinen (ADR)
lauten die Zertifikate aber auf den Namen eines nominee und gerade nicht auf den Namen des letzt-
lich steuerpflichtigen Anlegers’™. Und das ist in den USA zur géngigen Praxis geworden. Da mithin
kein Grund ersichtlich ist, der die Ablehnung deutscher Inhaberaktien im US-amerikanischen Di-
rekthandel verstandlich macht, bleibt abzuwarten, ob nicht die US-amerikanische Wertpapierauf-
sichtsbehtrde (Securities Exchange Commission (SEC)), die einzelnen Borsen und die Sammelver-
wahrer von ihrer bisherigen ablehnenden Haltung gegentiber den deutschen Inhaberaktien in Zu-
kunft abriicken. Dann bestiinde fur deutsche Unternehmen, die eine Direktnotierung in den USA

6 Zachert, AG 1994, 207 (215); Delorme, Die Girosammelverwahrung von ausléndischen Wertpapieren und der
Effektengiroverkehr mit dem Ausland, 1974, 93 (94 f.); Bruns, Zur Problematik einer rationelleren Abwicklung
grenzuberschreitender Effektengeschéfte, 10 f.; ders., Entwicklungsprobleme des Effektenwesens, 1966, S. 44-46.

© " Than, WM-Festgabe fiir Thorwald Hellner, 1994, 85 (93).

" Vgl. dazu Honeygold, International finance markets, 1991, S. 96.

2 vgl. dazu Higgins, Analysis for Financial Management, 1992, S. 161.

" Than, WM-Festgabe fiir Thorwald Hellner, 1994, 85 (93).

18



1. Kapitel

anstreben, nicht mehr die Notwendigkeit, Namensaktien auszugeben oder gar von Inhaber- auf Na-
mensaktien umzustellen.

V. Ergebnis

Deutsche Aktiengesellschaften sind beim Gang an eine US-amerikanische Borse bei der Wahl der
Handelsform ihrer Aktien insofern eingeschrénkt, als eine Direktnotierung ausschliefdlich mit deut-
schen Namensaktien moglich ist, nicht aber auch mit deutschen Inhaberaktien. Um dennoch mit
deutschen Inhaberaktien auf dem US-Markt handeln zu konnen, bedient sich die Praxis einer
Zweitverbriefung Uber Aktienersatzscheine, die American Depositary Receipts. Hierdurch werden
deutsche Inhaberaktien in den USA in Orderpapiere transformiert. Der Grund fur die Nichtzulas-
sung von Inhaberaktien zur Direktnotierung liegt nicht in rechtlichen Hindernissen, sondern allein
in von der Sache her nicht gerechtfertigten besonderen Anforderungen der US-amerikanischen Bor-
sen und Sammelverwahrer an die Aktienart.

8 3 Zur Wahl zwischen der deutschen Namensaktie und der Zweitverbriefung von Inhaberak-
tien in den USA

Deutsche Unternehmen kdnnen ihre Aktien an einer US-amerikanischen Borse entweder tber eine
Direktnotierung, namlich bei der Ausgabe von Namensaktien, oder Uber eine Zweitverbriefung mit
Hilfe von Aktienersatzscheinen, den American Depositary Receipts (ADR), handeln lassen. Waren
deutsche Aktiengesellschaften friher an US-amerikanischen Borsen ausschliefdlich tber ADR pré-
sent, so sind neuerdings bereits einige Unternehmen in den USA Uber Ordinary Shares, Aktien
nach deutschem Recht also, direkt notiert™. Diese Entwicklung wirft die Frage auf, ob die zuneh-
mende ErschlieBung des US-amerikanischen Kapitalmarktes in Form der Direktnotierung” tatsach-
lich die sinnvollere Kapitalmarktzugangsform fur deutsche Aktiengesellschaften darstellt. Zur Be-
antwortung der Frage sind sowohl rechtliche als auch wirtschaftliche Uberlegungen vorzunehmen.

Zunéchst ist festzuhalten, dass sich die rechtlichen Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts beim
Zugang Uber ADR und bei der Direktnotierung ebensowenig unterscheiden wie die Anforderungen
an die Zulassung zur Bérse, insbesondere die Publizitdts- und Offenlegungspflichten®. Auch die
Voraussetzungen des Handels sind die gleichen, da im Falle einer Borsennotierung sowohl beim

74
75

AlsBeispiele sai hier die DaimlerChryser AG genannt.

Bei der Direktnotierung bleibt der Zugang Uber American Shares aul3er Betracht, da diese Form des Kapita mark-
zugangs fir deutsche Unternehmen keine Rolle spielt und auch nicht abzusehen ist, dass sich dies in Zukunft an-
dern wird; das New York Registered Share Listing wird aber von einigen niederléndischen Unternehmen als Vari-
ante zu der Ausgabe von ADR bevorzugt, so z. B. von der Philips N.V., der Polygram N.V. und der Unilever N.V.

" Diesgilt zumindest soweit ein ADR-Programm mit dem Ziel eines Borsenlistings aufgelegt wird.
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Handel von ADR als auch bei einer Direktnotierung Uber deutsche Namensaktien eine Registrie-
rungsstelle (registrant) und ein Transferagent (transfer agent) in den USA eingeschaltet werden
miissen’’. Dennoch unterscheiden sich die Notierung iiber ADR und die Direktnotierung in wesent-
lichen Punkten. Die jeweilige Kapitalmarktzugangsform hat unterschiedliche Vor- und Nachteile:

I. ADR-Listing

Bis zum Jahr 1994 sprach insbesondere das sogenannte Nennbetragsargument fur die Ausgabe von
ADR. Wegen des bis dahin htheren Nennbetrages deutscher Aktien wiesen sie in der Regel einen
héheren Borsenkurs auf als vergleichbare US-amerikanische Aktien, das heif3t US-amerikanische
Aktien, die Anteile an Unternehmen gleicher Wirtschaftszweige reprasentieren. Daher ergab sich
fur die am US-amerikanischen Kapitalmarkt prasenten deutschen Unternehmen die Notwendigkeit,
den Borsenkurs der ausgegebenen Wertpapiere in etwa dem des vergleichbaren US-amerikanischen
Papiers anzupassen’®. Um dies zu erreichen, bot sich das ADR als Instrumentarium an, da es auch
einen blof3en Tell einer Aktie verbriefen, den Nennbetrag der Aktie gewissermal3en aufgespalten
konnte.

Mit der Neufassung des § 8 AktG von 1994, wonach der Mindestnennbetrag deutscher Aktien zu-
nachst auf DM 5,- ”° und im Jahr 1998 durch eine weitere Neufassung auf einen Euro herabgesetzt
wurde, hat das Nennbetragsargument aber entscheidend an Bedeutung verloren. Die Ausgabe soge-
nannter penny stocks, hochspekulativer Aktien, die meist weniger als einen Dollar kosten, ist aller-
dings trotz der Zulassung von Stiickaktien® in Deutschland im Jahre 1998 fiir deutsche Gesell-
schaften weiterhin nicht moglich. Anders als in den USA, wo es die echte nennwertlose Aktie
gibt®, ist in Deutschland namlich lediglich die unechte nennwertlose Stiickaktie zugelassen. Von
der sogenannten ,echten“ nennwertlosen Aktie spricht man, wenn eine Verknipfung mit dem
Grundkapital fehlt, andernfalls von der sogenannten ,,unechten nennwertlosen Aktie. Der auf jede
deutsche Stuickaktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals darf den Betrag von 1 Euro aber
nicht unterschreiten (§ 8 Abs. 3 S. 3 AktG)®. Allerdings ist zum einen zu bedenken, dass die gro-

" Bei ADR ist dies in der Regel die Depostary Bank. Sie fiihrt ein Register der ADR-Inhaber, stellt die ADR-

Zertifikate aus und it fur die Auszahlung von Dividenden und die Weiterleitung von Geschéftsberichten an die

Anteilsinhaber verantwortlich.

Die Handdseinheit fir eine Daimler-Benz Aktie an der NYSE in Form eines ADR-Programms betrug bel deren

Einflihrung am 05.10.93 lediglich /10 einer Aktie im Nennbetrag von DM 50,-.

" Neufassung von § 8 Abs. 1 Satz 1 AktG (inzwischen: § 8 Abs. 2 Satz 1 AktG) durch die Aktienrechtsreform 1994,
Zweites Finanzmarktforderungsgesetz; dazu Seibert AG 1993, 315 (315).

8 Funke AG 1997, 385 (385); vgl. auch Ekkenga, WM 1997, 1645 (1645 ff.).

8 Dies hangt damit zusammen, dass US-Gesellschaften kein nominelles Grundkapital i.S.d. kontinental europaischen

Rechtsversténdnisses (mehr) haben, dazu Hirte, WM 1991, 753 (756); vgl. zur nennwertlosen Aktie auch Ro-

sen/Helm, Die nennwertlose Aktie, 1997, 1 (14); Schwung, WiB 1997, 113 (115); Kibler, WM 1990, 1853 (1855).

Dass die Aktiengesallschaften ein Grundkapital und die Aktien einen Bezug dazu haben missen, schreibt die

Zweite gesdll schaftsrechtliche Richtlinie des Rates (sogenannte Kapitalrichtlinie, Nr. 77/91 EWG — ABI. EG Nr. L

78

82

20



1. Kapitel

Ren US-amerikanischen Unternehmen keine penny stocks ausgeben, und zum anderen, dass nach
Zulassung der Stuickaktie mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital in Hohe von 1 Euro deut-
sche Unternehmen ihre Aktien den penny stocks anpassen konnen. Zwar missen deutsche Unter-
nehmen, die an den US-Kapitalmarkt gehen wollen, auf Stiickaktien umstellen, sofern sie einen
geringeren international vergleichbaren Borsenkurs erreichen wollen. Grof3tenteils aber haben die
Unternehmen heute bereits unabhangig vom Gang an den US-Kapitalmarkt mit Ricksicht auf die
Einfiihrung des Euro auf Stiickaktien umgestellt®3. Das Nennbetragsargument gegen eine Direktno-
tierung in den USA ist daher nahezu bedeutungslos geworden.

Fur den Handel von ADR konnte aber sprechen, dass damit dem Problem des ,,flow back” begegnet
werden konnte. Unter dem ,flow back” verstent man den Ruckfluss von im Ausland gehandelten
Aktien in das Heimatland des Emittenten, wodurch der beabsichtigten Aktienstreuung und Image-
verbesserung des Unternehmens entgegengewirkt wird. Durch einen solchen Aktienrtickfluss wird
uberdies das Angebot auf dem Heimatmarkt vergrof3ert, was in der Regel zu Kursriickgéngen fuhrt.
Der flow back kann durch die Ausgabe von ADR zwar nicht vollig beseitigt werden, immerhin be-
Sitzt aber bel einem ADR-Programm die US-amerikanische Depositarbank aufgrund ihrer direkten
Beziehung zum Investor gute Mdglichkeiten, auf die gewtinschte Aktionérsbreite und ein langeres
Halten der Aktien hinzuwirken. Einen entscheidenden Vortell gegentiber dem Handel mit Namens-
aktien stellt dies allerdings nicht dar, da auch bei der Ausgabe von Namensaktien eine enge Verbin-
dung unmittelbar zwischen Aktiondr und Unternehmen besteht.

Ebenfalls heute nicht mehr von Bedeutung ist die Ubernahme von Serviceleistungen durch die De-
potbank wie z. B. die Einziehung der Dividenden, die landesgerechte Informationstibermittiung
oder die Stimmrechtszuteilung®. Denn beim Direkthandel mit Namensaktien ist der einzelne US-
amerikanische Investor dem deutschen Unternehmen bekannt, so dass ohnehin ein enger Kontakt
zwischen Anleger und der Aktiengesellschaft besteht. Wird aber statt des wirtschaftlichen Inhabers
der Aktien und fir ihn ein Dritter in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragen, so Ubernimmt
dieser sogenannte nominee die gleichen Serviceleistungen wie bei Inhaberaktien die Depositéarbank.

26 vom 31. Januar 1977, S. 1 ff.) zwingend vor. Dadurch ist der Einfiihrung der echten nennwertlosen Aktie in der
EU derzeit ein Riegdl vorgeschoben.

8 vgl. dazu Zachert, AG 1994, 207 (214); Seibert weist in AG 1993, 315 (317) darauf hin, dass einem Aktiensplit-
ting keine rechtlichen Hindernisse entgegenstehen, sofern eine ordnungsgemalie Satzungsdnderung nach § 23 Abs.
3 AktG stattgefunden hat.

8 Zachert, ZIP 1993, 1426 (1430).
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I. Direktnotierung Uber Namensaktien

Fur den Kapitalmarktzugang tber Namensaktien nach deutschem Recht, die Ordinary Shares also,
spricht, dass die US-amerikanischen Anleger diesen Papieren eine hohere Akzeptanz entgegenbrin-
gen™. Die dadurch erreichte starkere Anbindung an und I dentifikation mit der Gesellschaft wird als
wiinschenswert betrachtet®™. Soweit demgegeniiber angenommen wird, die ADR stiefRen bei US-
Anlegern deshalb auf eine hohere Akzeptanz, weil es sich um in den USA weit verbreitete US-
amerikanische Papiere handelt, die zudem in US-Dollar notiert seien, ist dem entgegenzuhalten,
dass selbst wenn sich einzelne Anleger vom Kauf einer in Euro notierten Aktie abhalten lassen
sollten, ADR schon wegen ihrer Bezeichnung als Zweitverbriefungen im Handel im Verhéltnis zu
shares of USregistry eher als auslandische Papiere identifizierbar sind. Dartber hinaus werden viel-
fach Stiickaktien ausgegeben werden, die gemal? 8 8 Abs. 3 S. 1 AktG auf keinen Nennbetrag lau-
ten, so dass diese Argumentation an Bedeutung verliert®’.

Des weiteren sind Investoren an klaren und einfach zu durchschauenden Vertragsstrukturen interes-
siert, wie sie bei einer Direktnotierung gegeben sind, wohingegen beim ADR-Handel die Gestaltung
des Vertragswerkes zwischen emittierender Gesellschaft, Depositédrbank und US-amerikanischem
Anleger vergleichsweise kompliziert ist®®. Es entsteht eine Reihe ungeléster Rechtsfragen, insbe-
sondere haftungsrechtlicher Art®®.

Zu guter letzt — und das ist entscheidend — erhdt auch der US-Investor den unmittelbaren Aktio-
nérsstatus, da die Ausgabe eines ,, Surrogats® entfallt. Er wird somit hinsichtlich aller unternehmeri-
schen Aktivitéten, wie zum Beispiel bei Dividendenzahlungen und Stimmrechtsvollmachten, den
deutschen Aktionédren gleich behandelt. Dies verbessert das Unternehmensimage und stérkt die I-
dentifikation des Anlegers mit dem Unternehmen.

Von besonderer Relevanz ist in diesem Zusammenhang, dass dem US-Anleger beim Direkthandel
von Namensaktien in den USA bei einer Kapitalerhdhung ohne weiteres gemal3 § 186 Abs. 1 AktG
auch Bezugsrechte zustehen. Das Unternehmen ist - sofern man von der Moglichkeit des Bezugs-
rechtsausschlusses absieht - gegentiber dem Anleger zur Gewahrung des Bezugsrechts verpflichtet.
Demgegentiber ist der ADR-Inhaber schlechter gestellt, da nach seinem Hinterlegungsvertrag mit

& Meyer-Sparenberg, WM 1996, 1117 (1121).

8 In diesem Sinne auch DAI-Stellungnahme zum NaStraG-Entwurf v. 15. Dezember 1999, Frankfurt am Main, S. 2.

8 Auch die Aktie der DaimlerChrysler AG (DCX-Aktie) wird a's Stiickaktie ausgegeben.

8 Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221 (225 ff.).

8 Vgl. zu den Rechtsproblemen des ADR-Mechanismusses Meyer-Sparenberg, WM 1996, 1117 (1123); Bun-
gert/Paschos, DZWir 1995, 221 (225 ff.) sowie die ausfihrliche Darstellung von Rohler, American Depositary
Shares, S. 149 ff.
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der Depositarbank (depositary agreement) im Fall einer Kapitalerhohung der deutschen Gesell-
schaft die Vermittlung des Bezugsrechts in das Ermessen der Bank gestellt ist. Eine solche Verein-
barung ist zweckmal3ig, weil die Gewahrung von Bezugsrechten bereits wegen US-amerikanischer
kapitalmarktrechtlicher Vorschriften erhebliche Schwierigkeiten verursacht. Ebenso wie die ADR
stellen namlich auch die Bezugsrechte securities im Sinne des US-Rechts dar, die einer Registrie-
rung unter Section 5 des Security Act von 1933 (SA) bediirfen®, sofern sie US-Biirgern 6ffentlich
zum Verkauf angeboten werden. Da eine Registrierung seitens der deutschen Gesellschaft in der
Regel unterbleibt, werden die Bezugsrechte in Geld abgegolten™, indem die Depositarbank sie in
Deutschland verkauft und den Erlés den ADR-Inhabern gutschreibt. In dieser meist auf Betreiben
der das Programm einrichtenden Aktiengesellschaft zustandegekommenen Regelung liegt nicht ein
sogenannter faktischer Bezugsrechtsausschluss, selbst wenn man davon ausgeht, dass die Deposi-
tarbank in der Regel die Bezugsrechte verwerten statt ausiiben wird®. Denn unter einem faktischen
Bezugsrechtsausschluss versteht man tatséchliche Erschwernisse, die einem Bezugsrechtsausschluss
gleichkommen, trotz formalrechtlicher Gewahrung des Bezugsrechts™. Entscheidend ist daher, dass
bei der Ausgabe von Namensaktien nicht ein Depositéar, sondern ausschlief3lich die Gesellschaft das
Bezugsrecht ausschlief3en kann. In diesem Fall steht dem Aktionédr dann aber die Mdglichkeit offen,
Anfechtungsklage zu erheben.

Ein weiterer Vorteil der Ausgabe von Namensaktien in den USA liegt darin, dass unter dieser Vor-
aussetzung international Unternehmenskéufe finanziert werden konnen. In vielen Féllen sind die
Aktionare der zu Ubernehmenden Gesellschaft ndmlich nicht daran interessiert, bar bezahlt zu wer-
den. Vielmehr verlangen sie eine Auszahlung in Aktien der Ubernehmenden Gesellschaft. Das ist
aber nur moglich, wenn eine international fungible Aktienart als ,Zahlungsmittel* angeboten
wird®. Da die Namensaktie aber insbesondere im anglo-amerikanischen Raum wesentlich verbrei-
teter ist als die Inhaberaktie, bietet die Notierung Uber Namensaktien in dieser Hinsicht erhebliche
Vorteile®™.

Ein weiterer Vorteil der Direktnotierung tber Ordinary Shares kann in der Erleichterung von Arbit-
ragegeschéften liegen, welche die Preisunterschiede fir Wertpapiere zum Ausgleich bringen. Die

% |n Deutschland bediirfen Bezugsrechte auf Aktien keiner eigenen Zulassung zum Bérsenhandel, da sie rechtliche

Bestandteile der Wertpapiere sind, Schéafer, Kommentar zum Wertpapierhandel sgesetz 1999, BorsG § 36, Rdnr. 5;
Schwark, Kommentar zum Bérsengesetz 1994, § 36, Rdnr. 8.
%1 FAZv. 04.10.99, Vertragsbeilage Unternehmensbeteiligungen, S. B 15; Zachert, AG 1994, 207 (2201.).
%2 Dazu Fraune, RIW 1994, S. 126 (137, Fn. 171); Bungert/Paschos, DZWir 1995, 221 (230).
% Hefermehl/Bungeroth-Geller, Aktiengesetz, § 186 Rdnr. 145 f.; GroRR, AG 1993, 449 (454 ff.); Lutter-Kélner
Kommentar zum AktG, 2. Aufl. 1990, § 186 Rdnr. 87.
Dieser Aspekt soll einer der Hauptgriinde des beabsichtigten Gangs der Deutsche Bank AG an die NYSE sein, vgl.
dazu FAZ vom 28. Juli 2000, Nr. 173, S. 16, ,,Deutsche Bank beschleunigt Pldne zum Gang an New Y orker Bor-
s&; vgl. auch Noack, Entwicklungen im Aktienrecht 1999/2000, S. 27.
% S0 auch Grumann/Soehlke, DB 2001, 576 (576).

94
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bei Arbitragegeschéften unter der Ausgabe von ADR erforderliche Entwertung bzw. Neuausgabe™
entfallt ndmlich bel Arbitragegeschéften im Effektengiroverkehr, soweit auch an anderen Kapital-
maérkten, insbesondere an der Frankfurter Wertpapierborse ebenfalls Namensaktien ausgegeben

werden.

Ob transatlantische Handelsgeschéfte durch die erleichterte Abwicklung bei Namensaktien auch
kostenguinstiger werden, lasst sich generell hingegen nicht beantworten. Die DaimlerChryser AG
beziffert die Gebuhr fur die Entwertung und Neuausstellung mit bis zu 5 cents pro ausgegebener
bzw. zuriickgegebener American Depositary Share. Demgegeniiber erhebt die Depositary Trust
Company (DTC) beim Direkthandel eine grenziiberschreitende Zahlungsgebiihr von $ 5 pro Zah-
lungsabrechnung, unabhéangig von der Anzahl der Aktien. Es kommt daher entscheidend darauf an,
wieviele Aktien der Kunde erwirbt.

Soweit eine Gesellschaft bislang ausschliel3lich Inhaberaktien ausgegeben hat, entstehen ihr Kosten
bei der Umstellung von Inhaber auf Namensaktien. Sie sind im Verhaltnis zu den damit verbunden
Vorteilen und der Einmaligkeit des Vorgangs aber eher unbedeutend.

[11. Ergebnis

Inhaberaktien kénnen in den USA nicht direkt notiert werden. Méglich ist lediglich die Zweitver-
briefung Uber ADR, wodurch die Inhaberaktien in den US-Namensaktien vergleichbare Orderpapie-
re umgewandelt werden. Namensaktien, deren Ausgabe in Deutschland rechtlich schon immer
madglich war und die zunehmend die Inhaberaktien verdrangen, konnen im Wege der Direktnotie-
rung an US-amerikanischen Borsen gehandelt werden. Im Vergleich zu einer Direktnotierung Uber
Namensaktien stellt die Zweitverbriefung Gber ADR keine gleichwertige Alternative mehr dar. Der
entscheidende Vortell der ADR gegenlber der Direktnotierung, namlich die Transformation der
Inhaberaktie in ein Orderpapier, besteht gegentiber der Namensaktie nicht mehr. Vielmehr begrin-
det die Tatsache, dass es sich bei dem ADR um eine Zweitverbriefung handelt, erhebliche Nachteile
im Vergleich zur Direktnotierung tUber die Namensaktie. Sowohl die vertragliche Gestaltung als
auch die Abwicklung des grenziiberschreitenden Handels ist wesentlich komplizierter. Einzig das
Nennbetragsargument bestand unabhangig von der Transformation der Inhaberaktie in ein Orderpa-
pier. Nach Einfuhrung der Stiickaktie ist aber auch dieser Vorteil des ADR gegentiber der Namens-
aktie, weggefallen. Zudem verleiht der Kapitalmarktzugang Uber die Namensaktie einem Unter-

% Meyer-Sparenberg, WM 1996, 1117 (1121); insbesondere in den Anfangsphasen eines ADR-Programms werden
die meisten Handel sgeschéfte mit ADR-Ausgaben und ADR-Aufl 6sungen grenziiberschreitend abgewickelt. Sobald
sich ein liquider ADR-Markt entwickelt, finden 95% der Handel stétigkeit auf dem betreffenden Binnenmarkt bzw.
von ADR zu ADR statt. Dennoch sind Arbitragegeschéfte und somit eine Entwertung mit spéterer Neuausstellung
weiterhin erforderlich, um die ADR-Kurse den Aktienkursen auf dem Heimatmarkt anzugleichen (Paritét).
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nehmen mehr Wachstumsflexibilitdt, da man so eine international verwendbare Akquisitionswah-
rung erhdlt. Betrachtet man ausschliefdlich den US-amerikanischen Kapitalmarkt, ist eine US
Direktnotierung der Notierung iiber ADR vorzuziehen®. Die Namensaktie erdffnet folglich neue
Maoglichkeiten der internationalen Borsenprasenz. Es ist somit damit zu rechnen, dass in Zukunft
viele deutsche Aktiengesellschaften die Notierung tber ADR zugunsten einer Direktnotierung auf-
geben werden®. Imagegewinn, die Verbesserung der Beziehungen der Aktiengesellschaft zu ihren
Kapitalanlegern und Kostenersparnis sind die Gesichtspunkte, die fir die Namensaktie sprechen®.
Allerdings kann ein ADR-Programm im Einzelfall als Einstieg in den US-Kapitalmarkt dienen.

8 4 Die Vorzugsstellung der deutschen Namensaktie in den USA in ihrer Ruckwirkung auf die
Bedeutung der Namensaktie in Deutschland

Die damit gegebenen Vorteile der Direktnotierung gegeniber dem Handel von ADR in den USA,
eine einzige , global share*'®, das heif}t eine universell handelbare Aktie, auszugeben, ferner die
damit gegebene Mdoglichkeit, die Arbitragegeschéfte entscheidend zu vereinfachen, sind allerdings
nur dann zu erreichen, wenn nicht ausschlief3lich in den USA Namensaktien ausgegeben werden,
sondern auch in Deutschland eine Umstellung von Inhaberaktien auf Namensaktien erfolgt'®. An-
dernfalls misste entweder auf Arbitragegeschéfte verzichtet oder aber die in den USA ausgegebe-
nen Namensaktien bel grenzuiberschreitenden Geschéften in Inhaberaktien bzw. die in Deutschland
gehandelten Inhaberaktien in Namensaktien umgeschrieben werden. Eine Umwandlung ist aber
zeit- und kostenaufwandig. Eine zigige Abwicklung des Handels wird daher nur dann gewéahrleis-
tet, wenn die Umschreibung im grenziberschreitenden Handel Uberflissig ist, wie dies bei Ausgabe
einer global share der Fall ist. Nur dann kdnnen Borsengeschéfte problemlos innerhalb der in den
USA und in Deutschland tblichen Erfullungsfristen abgewickelt werden. Es besteht deshalb ein
unmittelbarer Zusammenhang zwischen der Ausgabe von Namensaktien in den USA und in
Deutschland. Allein auf diese Weise konnen die Vortelle der Namensaktie im internationalen Um-
lauf in vollem Umfang genutzt werden. Diese Abhéngigkeit zwischen auslandischem und heimi-
schem Kapitalmarkt wird dadurch bestétigt, dass die Unternehmen, die am US-amerikanischen Ka-
pitalmarkt Namensaktien ausgegeben haben, zugleich die bis dahin in Deutschland ausgegebenen

9 Teilweise wird aber auch die Ansicht vertreten, dass die globale Namensaktie gegeniiber ADR nur wenige greifba-

re Vorteile biete. Der im Vergleich zur Einfihrung eines ADR-Programms zu Beginn gréfl3ere K ostenaufwand sei
daher nicht gerechtfertigt, vgl. Ruhkamp, Bérsenzeitung vom 2.11.2000.

% Entgegen dieses allgemeinen Trends hat die BASF AG die Inhaberaktie beibehalten und sich demnach firr en
ADR-listing an der NYSE entschieden. Die Aktien sind seit dem 07.06.2000 iber ein sponsored ADR-program ge-
listet. Vorher wurden die Aktien bereits Giber ein sponsored ADR-program am OTC-Market gehandelt.

% Dem entspricht die Auffassung der Clearsream Banking AG, wonach in fiinf Jahren rund 80 % der DAX-
Gesdllschaften nur noch Namensaktien haben werden.

100 v/gl. zu den Vorteilen einer global share auch Coffee, Northwestern University Law Review 1993, 641 (648 ff.),

der von ,, The Need for Global Scale” spricht.

So auch Rohler, American Depositary Shares, S. 353.
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Inhaberaktien durch Namensaktien ersetzt haben. Im Folgenden wird untersucht, ob die Ausgabe
von Namensaktien unter Kapitalmarktgesichtspunkten auch in Deutschland Vorteile gegentiber der
bislang Ublichen Ausgabe von Inhaberaktien bietet (1). Des weiteren wird untersucht welche
Rechtsfragen und praktischen Probleme bei der Einfihrung der Namensaktie auftauchen, die ehe-
mals wenig praktische Bedeutung besal3 (11).

I. Namensaktie und Inhaberaktie am deutschen K apitalmarkt in ihren beiderseitigen Vor zi-
gen und Nachteilen

Die Namensaktie wurde in der Vergangenheit nur von wenigen Aktiengesellschaften als Alternative

zur weit verbreiteten Inhaberaktie angesehen'®

. Abgesehen von den Vorteilen, welche die Einfuh-
rung der Namensaktien auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt mit sich bringt und die zweifellos
der Ausl6ser fir den Trend weg von der Inhaberaktie und hin zur Namensaktie war'®, hat die Na-
mensaktie inzwischen auch auf dem deutschen Kapitalmarkt eine neue Bewertung erfahren. Ent-
scheidend fur diese Neubewertung der Namensaktie sind technische Neuerungen, insbesondere

104

Entwicklungen in der Datenverarbeitung . Wahrend ndmlich lange Zeit vor alem die Fuhrung

eines Aktienbuchs als aufwendig und kostenintensiv empfunden wurde, kdnnen Aktienbticher

1% ynd Umschreibungen im elektronischen Aktienregister'® tiber

mittlerweile elektronisch gefihrt
das Abwicklungssystem CASCADE-RS'" innerhalb von 48 Stunden vorgenommen werden. Dies
fuhrt zur Kostensenkung und damit zu einer 6konomisch vertretbaren Abwicklung der einzelnen
Geschaftsvorgange™. Neben der Umschreibung im Aktienregister ist auch die Verwahrung von

Namensaktien erheblich erleichtert worden, da sie seit Marz 1997 nicht mehr in Streifbandverwah-

102 7y den hisherigen Griinden fiir die Ausgabe von Namensaktien vgl. Noack, FS fiir Bezzenberger, 2000, 291 (292
ff.); Traditionell fUhren Verdcherungsgesdllschaften Namensaktien, da vidlfach teileingezahlte Aktien ausgegeben
werden (8 10 Abs. 2 AktG); siehe dazu Zdllner, AG 1985, 19 (19); Raiser, Recht der Kapitalgesdllschaften, 1992,
8§ 9 Rdnr. 9; Bei der Lufthansa AG waren es besondere Griinde internationaler Luftverkehrsabkommen, die zu vin-
kulierten Namensaktien fiihrten (vgl. Gesetz zur Sicherung des Nachweises der Eigentimerstellung und der Kon-
trolle von Luftfahrtunternehmen flr die Aufrechterhatung der Luftverkehrsbetriebsgenehmigung und der Luftver-
kehrsrechte vom 01.07.1997; BGBI. 1997 I, S. 1322-1324, vgl. dazu v. Franckenstein, NJW 1998, 286 (286);
Helm, Die Deutsche Lufthansa AG: |hre gesdllschafts- und konzernrechtliche Entwicklung, 1999.

108 50 auch Happ, FS fiir Bezzenberger, 2000, 111 (114).

104 50 auch Grumann/Soehlke, DB 2001, 576 (580).

105 | euering, ZIP 1999, 1745 (1745); Huep, WM 2000, 1623 (1626).

106 50 auch die Formulierung im Aktiengesetz nach Verabschiedung des NaStraG.

107 CASCADE-RS steht fir Central Application for Settlement, Clearing And Depositary Expansion-Registered
Shares. Es handelt sich um ein spezielles Abwicklungsverfahren der Clearstream Banking AG fir alle Namensak-
tien in Girosamme verwahrung. Die Schnittstelle zu den Aktienblichern der Aktiengesellschaft ermdglicht die e-
lektronische Ubermittlung der Aktionérsdaten.

108 vor Einfilhrung des Abwicklungssystems CASCADE-RS gestaltete sich die Abwicklung wie folgt: Die Bank des
Verkaufers sendete die Wertpapierurkunden zusammen mit der Eintragungsbestéatigung und der Abtretungserkla-
rung an die Bank des Kéufers. Der Kaufer seinerseits musste einen Eintragungseintrag an die Aktiengesdll schaft
richten. Nach Zustimmung zum Eigentumswechsel erstellt die Aktiengesallschaft eine Eintragungsbestétigung so-
wie eine Blankoabtretungserkl&rung und sendete diese an die Depotbank des Kéufers. Erst nach vollzogener Um-
schreibung hatte der Aktionar alle mit der Aktie verbundenen Rechte erworben. Diese Art der Abwicklung konnte
bis zu zwei Monate dauern.
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rung, also in separate Verwahrung, genommen werden miissen'®. Trotzdem liegt der Kostenauf-
wand bei der Ubertragung von Namensaktien im nationalen Effektengiroverkehr hoher als bei |nha-
beraktien. Bisweilen werden diese zusétzlichen Kosten den Banken aufgebtirdet. Ob dies in Zukunft
aber so bleibt, ist zur Zeit noch offen™. Sollten die Kosten von den Gesellschaften getragen werden
mussen, konnte dies zum Rickgang des Handels mit Namensaktien flihren.

Des weiteren wird die Einfihrung der Namensaktie als Mal3nahme zur Intensivierung der Bezie-
hungen einer Aktiengesellschaft zu ihren Kapitalanlegern, die auch von deutschen Gesellschaften
zunehmend als richtig angesehen werden, positiv gewertet*™. Die direkte Ansprache der Mitglieder
einer deutschen Aktiengesellschaft war bisher mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden, da im
System der Inhaberaktie der jeweilige Gesellschaftsangehérige nicht oder nur ausnahmsweise*?
bekannt war. Das ist ganzlich anders, wenn Name, Geburtsdatum und Adresse des Aktionérs aus
dem Aktienregister (8 67 Abs. 1 AktG) ersichtlich sind. Da Aktienbticher in der Form elektronisch
gefuhrter Register eine gezielte Auswertung der Aktiondrsdaten ermoglichen, kann die Pflege der
Beziehungen einer Aktiengesellschaft zu ihren Anlegern auf konkrete Zielgruppen ausgerichtet
werden. Entscheidend ist insoweit, dass mit Hilfe der Abwicklung Uber das CASCADE-RS System
eine Umschreibung im Aktienregister der Gesellschaft bei jeder Aktienubertragung erfolgen
kann'**. Dies filhrt zumindest zu der Méglichkeit, den jeweiligen Aktionar ohne Zwischenschaltung
eines Dritten im Aktienregister direkt zu erfassen''*. Es wére wiinschenswert, dass in Deutschland
die Eintragung des Aktionars in das Aktienregister zur Regel wirde, und der deutsche Kapital markt
hierin dem US-amerikanischen, der immer noch die Einschaltung eines nominee zur Ansprache des
eigentlichen Aktionérs durch das Unternehmen erfordert, ein Vorbild wéare. Dies konnte auch zu
einer Aufwertung der investor relation in deutschen Unternehmen fuhren.

Sind die Aktionére der Gesellschaft aber bekannt, so erfullt die Namensaktie einen weiteren Zweck:
sie bietet Schutz vor feindlichen Ubernahmen'*®. Das Zusammenkaufen von Aktienpaketen bleibt
wegen der Eintragungen im Aktienregister nicht geheim, so dass die Gesellschaft vor derartigen
Absichten rechtzeitig gewarnt wird. Hinzu kommt, dass immer mehr junge Gesellschaften mit in-

109 Mit Weitblick Kiimpel, WM 1983, Sonderbeilage 8, 1 (4); vgl. auch Grumann/Soehlke, DB 2001, 576 (580).

10 vgl. zu dieser Problematik FAZ v. 2.11.2000, Nr. 255, S. 33 , Streit um Kosten fiir den Handel von Namensakti-
en”.

M Grumann/Soehlke sehen hierin — aus Sicht der betroffenen Gesellschaften — den groften Vorteil der Namensaktie,
Grumann/Sohlke, DB 2001, 576 (576).

12 |nshesondere bei freiwilliger Registrierung, z. B. bei im Forum T-Aktie der Deutschen Telekom oder im APN-
Programm der Gold Zack AG. Neuerdings gibt es auch Kontaktpflege der Emittenten via e-mail, wenn die Aktien
eektronisch Uber virtuelle Emissionshduser (z.B. netipo AG) erworben wurden; zur Internet-Emission Weber,
MMR 1999, 385 (385 ff.).

13 50 auch Grumann/Sohlke, DB 2001, 576 (580).

14 Darin zeigt sich der entscheidende Unterschied zum US-Recht.

15 50 auch Grumann/Soehlke, DB 2001, 576 (576); Noack, DB 2001, 27 (28); zu Abwehrmalnahmen gegen feindli-
che Ubernahmen im Allgemeinen vgl. Schanz, NZG 2000, 337 (337 ff.).
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novativem Unternehmensgegenstand ihre Mitarbeiter in Aktien bzw. Aktienoptionen bezahlen. Sie
werben schon vor einem Gang an die Borse (going public) im Kreise der Geschaftspartner und Inte-

ressierten um Beteiligung, manchmal sogar dariiber hinaus im Internet!*

. Werden bei diesem ,,Pre-
Initial Public Offering” Inhaberaktien ausgegeben, ist der spéatere Gang an das bevorzugte Borsen-
segment Neuer Markt hochgradig geféhrdet. Die Zulassung dort verlangt namlich, dass mindestens
90% der Altaktionare die Verpflichtung unterschreiben, sechs Monate lang ihre Aktien nicht zu
verkaufen. Indessen sind eben diese Altaktiondre wegen der Anonymitét der Inhaberaktie nicht im-

mer zuverlassig aufzufinden. Hier sind Namensaktien vorteilhafter.

Die vorgehenden Erdrterungen zeigen, dass die Namensaktien auch unter Aspekten des heimischen,
das heifdt des deutschen Kapitalmarktes, eine interessante Alternative zur herkbmmlichen Inhaber-
aktie darstellen. Es Uberrascht somit nicht, dass auch eine Reihe zwar in Deutschland aber nicht in
den USA présenter deutscher Aktiengesellschaften von Inhaber- auf Namensaktien umgestellt ha-
ben, oder dass sie gleich bei Gesellschaftsgriindung nicht Inhaber- sondern Namensaktien ausgege-
ben haben™’.

[I. Problemeim Zusammenhang mit der Ausgabe und dem Umlauf von Namensaktien in
Deutschland

Angesichts der Tatsache, dass in Deutschland lange Zeit die Inhaberaktie dominierte, die deshalb
auch das Leithild fir das Aktiengesetz von 1965 dargellte, wirft das gestiegene Interesse an der
Namensaktie eine Reihe von Rechtsfragen und praktischen Problemen auf, die bei der Ausgabe von
Inhaberaktien nicht bestehen. Die Einfuhrung der Namensaktie hat bei manchen Zeitgenossen Be-
furchtungen aufkommen lassen, die in dem Schlagwort vom ,, glasernen Aktionar , zum Ausdruck
kommen. Befurchtungen, die sich aus der Eintragung des Aktionérs ins Aktienregister der Gesell-
schaft herleiten™®. Zwar ist am 25.01.2001 das Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der
Stimmrechtsausiibung (Namensaktiengesetz — NaStraG) in Kraft getreten'®, das unter anderem
auch das Recht der Namensaktie neu regelt und eine Reihe der veralteten Vorschriften ersetzt hat'®.
Insbesondere wurden die Probleme gel6st, die sich daraus ergaben, dass die Regelungen des Akti-

engesetzes zur Namensaktie veraltet waren und den technischen Neuerungen im Bereich der Kom-

16 \Weber, MMR 1999, 385 (385).

17 50 z. B. die Deutsche Bank AG, die Mannesmann AG, die QS Communications AG, die AC Service AG, die Info
Business Solutions AG und die Drillisch AG.

18 v/gl. dazu z. B. das Interview mit dem Bundesbeauftragten fiir Datenschutz Joachim Jakob in Welt am Sonntag Nr.
32v. 881999, S. 57.

19 BGBI. | 2001, S. 123 ff.; lediglich die durch das NaStraG vorgenommene Anderung des § 52 AktG trat riickwir-

kend bereits zum 01.01.2000 in Kraft.

Eine kurze Ubersicht iber das NaStraG mit Ausziigen aus dem Bericht des Rechtsausschusses gibt Seibert, ZIP

2001, 53 (53 ff.); ders-Noack/Spindler, Unternehmensrecht und Internet, S. 251 (255 ff.), 2001.
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munikation und Datenverarbeitung nicht ausreichend Rechnung trugen, da sie vom damaligen Ge-
setzgeber noch nicht bedacht werden konnten. Trotzdem bestehen auch weiterhin ungel6ste Rechts-
fragen und praktische Probleme bei der Ausgabe und dem Umlauf von Namensaktien, von denen
einige im Folgenden erdrtert werden.

Die zu erdrternden Fragen betreffen im Einzelnen die Umstellung von Inhaberaktien auf Namens-
aktien durch Satzungsanderung (1), die Informationsgewinnung aus dem Aktienregisters (2), die
Person des Meldepflichtigen bei Namensaktien (3) und die Vorbereitung der Hauptversammlung
und die Austibung des Stimmrechts (4).

1. Die Umstellung von Inhaberaktien auf Namensaktien durch Satzungsanderung

Hat sich eine Gesellschaft dazu entschlossen, im Hinblick auf die Vorteile, die mit der Namensaktie
verbunden sind, in Deutschland und in den USA Namensaktien auszugeben, so ist es erforderlich,
dass sie ihre Inhaberaktien auf Namensaktien umstellt**. Das Ziel einer solchen Umstellung muss
darin liegen, dass sich nur noch Namensaktien im Umlauf befinden. Dies ist zum einen wegen des
hohen V erwaltungsaufwands erforderlich, der sich aufgrund der unterschiedlichen Rechtslagen fur

die Hauptversammlungsvorbereitung und —durchfithrung ergibt'?

und zum anderen deswegen, weil
anderenfalls die Vorteile der Namensaktie beim grenziiberschreitenden Handel nur begrenzt zum
Tragen kdmen, da ein deutscher Aktionéar im Besitz einer Inhaberaktie vor einem Verkauf am US-
amerikanischen Markt, zuvor die Umwandlung in eine dort handelbare Namensaktie betreiben
musste.

Ein Recht auf Umwandlung einer Inhaberaktie in eine Namensaktie'?®

kann bereits in der Satzung
vorgesehen sein, § 24 AktG. Es kann auch nachtréglich durch Satzungsanderung nach den 8§ 179
ff. AktG eingersumt werden'®. In diesem Fall gilt das satzungsméRige Umwandlungsrecht im
Zweifel auch fur digjenigen Aktionére, deren Aktien vor Aufnahme dieses Rechts in die Satzung
ausgegeben wurden'®. Allerdings gewahrleistet ein satzungsméaRiges Umwandlungsrecht nicht,
dass tatsachlich alle Aktionare von ihrem Recht Gebrauch machen und ihre Inhaberaktien in Na-
mensaktien umwandeln. Es Uberrascht somit nicht, dass dieses Umstellungsverfahren durch blof3e
Einrdumung eines Umwandlungsrechts in der Praxis nicht vorkommt, wenn eine Gesellschaft, die

eine Notierung an einer US-amerikanischen Borse anstrebt, eine Umwandlung samtlicher Aktien

121 7u den Umstellungen von Inhaber- auf Namensaktien vgl. Koch, Eine Bilanz der Hauptversammlungen, in FAZ v.

28.06.1999, S. 15.

122 vgl. dazu Noack, DB 1999, 1306 (1308 ff.).

123 Selbstverstandlich gilt dies auch fiir den umgekehrten Fall, dass eine Namensaktie in eine Inhaberaktie umgewan-
delt werden soll. Dieser Situation ist hier aber nicht weiter nachzugehen.

124 Barz-Aktiengesetz, GroRkommentar, 3. Aufl., § 24, Rdnr. 3.

125 schlegelberger/Quassowski, Aktiengesetz, § 17 Rdnr. 3.
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beabsichtigt. Im Weiteren kann daher das Recht auf Umwandlung nach § 24 AktG aul3er Betracht
bleiben.

Digjenigen Gesellschaften, die bisher in ihren Hauptversammlungen von Inhaber- auf Namensakti-
en umgestellt haben, haben allesamt eine Satzungsanderung in Verbindung mit einer Kraftloserkl&-
rung (8 73 AktG) oder einem Aktienumtausch vorgenommen. Fraglich ist aber, ob eine Umwand-
lung durch Satzungsénderung tberhaupt rechtlich zulé&ssig ist.

Gemal3 8§ 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG muss die Satzung bestimmen, ob Inhaber- oder Namensaktien aus-
gestellt werden. Beabsichtigt die Gesellschaft die Satzung dahingehend zu andern, dass nunmehr

126 \werden, so erfordert die Um-

nur noch Namensaktien und keine Inhaberaktien mehr ausgestellt
stellung eine Satzungsanderung, also einen Beschluss der Hauptversammlung (8 179 Abs. 1 S. 1
AktG)™’. Dieser muss gemaR § 179 Abs. 2 S. 1 AktG mit der Mehrheit von Drei Vierteln des ver-
tretenen Grundkapitals gefasst werden. Diesem Erfordernis wurde auf den Hauptversammlungen
der Gesellschaften, die von Inhaber- auf Namensaktien umgestellt haben, entsprochen. Zu prufen ist
aber, ob dartiber hinaus nicht noch welitere V oraussetzungen fir einen satzungsandernden Beschluss

erforderlich sind.

Ein Satzungsbeschluss nach § 179 Abs. 2 S. 1 AktG ist nicht ausreichend, wenn Aktien verschiede-
ner Gattungen ausgegeben sind und das Verhdltnis dieser Gattungen zum Nachteil einer Gattung
geéndert wird. Fr diesen Fall wéare ein Sonderbeschluss nach § 179 Abs. 3 S. 1 AktG zu fassen, der
zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der benachteiligten Aktionare bedarf. Uber die Zustimmung
haben die benachteiligten Aktionére einen Sonderbeschluss zu fassen, fur den 8 179 Abs. 2 AktG
gilt. Sind somit Aktien verschiedener Gattungen ausgegeben und soll das Verhdtnis der Gattungen
zum Nachteil einer Gattung geéndert werden, wie dies bel der Umwandlung von Inhaber- in Na
mensaktien der Fall ist, reicht ein Sonderbeschluss nach § 179 Abs. 2 S. 1 AktG, aso die Zustim-
mung von drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals nicht aus. Statt des-
sen miissten die Inhaberaktiondre mit einer Mehrheit von Drei Vierteln zustimmen'?®, Da ein Son-
derbeschluss nach 8 179 Abs. 3 S. 1 AktG aber die Verdnderung des Verhdltnisses mehrerer Gat-
tungen von Aktien voraussetzt, misste es sich bei Inhaber- und Namensaktien um verschiedene
Aktiengattungen handeln.

126 Die Formulierung des § 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG ist missverstandlich. Nach dem Wortlaut der Vorschrift , ausgestel It
werden” konnte man meinen, der Anwendungsbereich umfasse nur neue Aktien und nicht solche, die von einer Art
in eine andere umgewandelt werden.

Diesist auch dann erforderlich, wenn eine Gesdllschaft die sowohl Inhaberaktien als auch Namensaktien ausgege-
ben hat, ausschliefdich auf Namensaktien umzustellen beabsi chtigt.

Sind hingegen alle Aktien von der Umstdllung betroffen, kdnnen sich weitere Voraussetzungen zumindest nicht
aus § 179 Abs. 3 S. 1 AktG ergeben.

127
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Der Begriff der Aktiengattung wird in 8 11 S. 2 AktG legaldefiniert. Danach bilden diejenigen Ak-
tien eine Gattung, die gleiche Rechte gewahren'®. In diesem Zusammenhang ist unter dem Begriff
,Aktie* die Mitgliedschaft und nicht das Wertpapier zu verstehen™®. Es kommt daher auf die
Rechte- und Pflichtenlage insgesamt an. Inhaber- und Namensaktien als solche weisen in dieser
Hinsicht aber keine Unterschiede auf. Sowohl die Verwaltungs- als auch die Vermogensrechte sind
gleich ausgestaltet. Beispielhaft seien hier das Dividendenrecht (8 58 Abs. 4 AktG) und das Stimm-
recht (88 133 ff. AktG) genannt.

Womoéglich sind Inhaber- und Namensaktien bereits deshalb gattungsverschieden, weil auch der

Zugang zur Ausilbung der Verwaltungs- und Vermogensrechte

oder die Ubertragung des Wert-
papiers, das die Mitgliedschaft verbrieft, bel der Bestimmung des Gattungsbegriffs zu berticksichti-
gen waren. Da aber weder der Zugang zur Ausiibung eines Rechts der eigentlichen Ausiibung
gleichzusetzen ist, noch die rechtstechnische Durchfiihrung der Fungibilitét der Mitgliedschaft als
Gattungsmerkmal zu betrachten ist, und es sich demnach um kein ,,Recht” im Sinne von § 11 Satz 2
AktG handelt'®?, begriindet dieser Gesichtspunkt keine Gattungsverschiedenheit zwischen Inhaber-

und Namensaktien.

Zudem ergeben gesetzessystematische Uberlegungen, dass Inhaber- und Namensaktien keine Akti-
en verschiedener Gattungen darstellen kénnen. Gemald § 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG ist in der Satzung
die Zahl der Aktien jeder Gattung anzugeben. Demnach kann aber mit Blick auf 8 23 Abs. 3 Nr. 5,
der darliber hinaus in der Satzung auch die Angabe verlangt, ob die Aktien auf den Inhaber oder auf
Namen ausgestellt sind, nur anzunehmen sein, dass das Gesetz Inhaber- bzw. Namensaktien als
Aktien einer Gattung ansieht'®, da andernfalls Abs. 3 Nr. 5 des § 23 AktG Uberfliissig wére. Auch
aus 8 24 AktG lasst sich entnehmen, dass das Gesetz |nhaber- und Namensaktien als gattungsgleich
behandelt™**. Andernfalls miiite die Satzung bei jedem Umwandlungsbegehren eines Aktionars
aufgrund 8§ 24 AktG gedndert werden. Aul3erdem ergibt sich aus den 88 10, 11 AktG, dass der Ge-
setzgeber Inhaber- und Namensaktien einer Gattung zuordnet’®, da er in § 10 Abs. 1 AktG zu-
nachst die Unterscheidung zwischen Inhaber- und Namensaktien trifft, bevor in § 11 AktG aus-
drucklich Aktien verschiedener Gattungen zugelassen werden.

129 Dazu BegrRegEntw AktG 1965, bei Kropff, Aktiengesetz, S. 24.

130 Noack, FS fiir Bezzenberger, 2000, 291 (301).

131 Wahrend es bei der Inhaberaktie zur Legitimation auf den Besitz ankommt, ist bei der Namensaktie die Eintragung
im Aktienbuch entscheidend (8 68 Abs. 2 AktG).

132 Noack, FS fiir Bezzenberger, 2000, 291 (301).

138 Noack, FSfiir Bezzenberger, 2000, 291 (302); Réhricht-Aktiengesetz, GroRkommentar, § 24 Rdnr. 11.

138 Noack, FSfiir Bezzenberger, 2000, 291 (302); Réhricht-Aktiengesetz, GroRkommentar, § 24 Rdnr. 11.

1% Rohricht-Aktiengesetz, Grolkommentar, § 24 Rdnr. 11.
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Inhaber- und Namensaktie sind folglich gattungsverschieden™®. Somit ist ein Satzungsbeschluss

nach § 179 Abs. 2 S. 1 AktG ausreichend. Ein Sonderbeschluss nach § 179 Abs. 3 S. 1 AktG ist
hingegen nicht erforderlich.

Die Zustimmung jedes einzelnen Aktionars zur Umwandlung seiner Inhaber- in eine Namensaktie
wére dennoch notwendig, wenn Inhaber- und Namensaktien ein wertpapierrechtliches Individual-

137 und nur mit Zu-

recht beinhalten wirden, das Uber das reine Mitgliedschaftsrecht hinausgeht
stimmung des Aktionars gedndert werden konnte. Eine solche Auffassung wird damit begriindet,
dass die Aktie als Wertpapier erst dann entsteht, wenn die Verbindung von Recht und Papier herge-
stellt ist. Nach herrschender Auffassung kommt diese Verbindung zustande, wenn die Urkunde aus-
gestellt und mit dem Aktionér ein Begebungsvertrag geschlossen ist*®®. Hier zeigt sich der Unter-
schied zur Aktie als Mitgliedschaft, die bereits mit Eintragung der Aktiengesellschaft in das Han-
delsregister entstent. Mit der Schaffung der Aktie als Wertpapier — so die Vertreter dieser Auffas-
sung — soll der Aktiondr eine individualrechtliche Position erwerben, und zwar unabhéngig von der
Mitgliedschaft. Deshalb kdnne sie auch nicht durch eine Satzungsanderung gegen den Willen des
Aktionars verandert werden. Anders als bei einem Sonderbeschluss nach § 179 Abs. 2 S. 1 AktG
reiche folglich kein Mehrheitsbeschluss aus, vielmehr sei die Zustimmung jedes betroffenen Aktio-

nars erforderlich.

Dem wird entgegengehalten, dass diese Auffassung der wertpapierrechtlichen Komponente zuviel
Gewicht beimesse. AulRerdem habe die die Mitgliedschaft verbriefende Urkunde zunehmend an
Bedeutung verloren. Dies zeige sich an der Verwahrung und Ubertragung von Wertpapieren im
Effektengiroverkehr und daran, dass Wertpapierurkunden als einzelne so gut wie gar nicht mehr
verwahrt, sondern zu einer Dauerglobalurkunde zusammengefasst wirden. Demzufolge werde die
Ubertragung von Wertpapieren heutzutage in der Praxis durch bloRe Umbuchungen vorgenommen.
Mit der Dauer-Globalurkunde fir Millionen von Aktien sei man jedenfalls ndher am demateriali-

sierten Wertrecht'*®

als am gegenstandlichen Wertpapier. Konstruktiv wird diese Auffassung noch
damit gestitzt, dass der Begebungsvertrag eine dynamische Klausel beinhalte, wonach sich die
Wertpapiereigenschaft nach der jewelligen statuarisch vorgesehenen Aktie richte, mit anderen

Worten das I ndividualrecht des Aktionérs durch die von der Satzung vorgesehen Aktienart begrenzt

136 50 auch Huep, WM 2000, 1623 (1624).

137 30 Kraft-Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., § 24 Rdnr. 18.

138 Lutter-Kodlner Kommentar zum AktG, 1985, § 67 Rdnr. 3 und Anh. § 68 Rdnr. 9; vgl. auch ZélIner, Wertpapier-
recht, S. 184; nach anderer Ansicht entsteht die Aktie als Wertpapier bereits, wenn eine Urkunde einem Aktionar
durch die Gesdllschaft zugeteilt ist, der Aktion&r erwirbt nach dieser Ansicht dann Eigentum an der Urkunde ent-
sprechend § 952 BGB; ZolIner, Wertpapierrecht, S. 184.

1% Dazu Einsele, Wertpapierrecht al's Schuldrecht, 1995, S. 201 ff., 584; Dechamps, Wertrechte im Effektengirover-
kehr, S. 1989; Peters WM 1976, 890 (890 ff.).
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ist, er sich also nicht auf eine bestimmte Aktienart — aso | nhaber- oder Namensaktie — berufen kon-
ne.

So sehr diese Gegenmeinung im Ergebnis zu begriif3en ist, erscheint die Begrindung doch als au-
Berst zweifelhaft. Zum einen mag es ausnahmsweise ein begriindetes Interesse des Aktionérs geben,
eine bestimmte Aktienart beizubehalten. Schwerer dirfte aber wiegen, dass die dynamische Klausel
Im Begebungsvertrag fur den Aktionér, also den Inhaber des Individualrechts bei Vertragsabschluss
nicht erkennbar ist. Schlief3lich beruht diese Klausel nicht etwa auf einer gesetzlichen Regelung.
Zutreffender dirfte die Pflicht zur Umwandlung der Aktie als Wertpapier aus der gesellschafts-
rechtlichen Treuepflicht herzuleiten sein. Zwar besteht bis heute keine Einigkeit Uber die dogmati-
sche Begrindung der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht, es ist aber sowohl in der Rechtspre-

140 gls auch in der Literatur**

chung einhellig anerkannt, dass der einzelne Aktionar gegentiber der
Gesellschaft und gegenuiber den Mitgesellschaftern besonderen Treuebindungen unterliegt. Den-
noch kann sich eine rechtliche Verpflichtung zur Umwandlung der Inhaberaktie in eine Namensak-
tien allerdings nur aus besonderen Umstanden ergeben. Fur den Regelfall ist das Individualrecht des
Aktionérs zu beriicksichtigen, wonach der Aktionar Uber eine Umwandlung selbst entscheiden
kann, sofern sich seine individualrechtliche Position im Falle der Umwandlung éndert. In solchem
Fall muss eine Weigerung des Aktionérs, seine Aktie umzuwandeln, respektiert werden. Eine be-
achtliche und deshalb zu berticksichtigende Verénderung der individualrechtlichen Position des
Aktionérs ist jedoch ausschliefdlich bei kleinen, nicht borsennotierten Gesellschaften denkbar, bei
denen die Wertpapiere nicht in die Girosammelverwahrung mit einbezogen sind. Bei borsennotier-
ten Publikumsgesellschaften hingegen, deren Inhaber- und Namensaktien in die Girosammelver-
wahrung einbezogen sind, lasst sich eine relevanter Unterschied in der individualrechtlichen Positi-
on nicht ausmachen. Demnach ist nach der hier vertretenen Auffassung in diesen Féllen einer sat-
zungsmallig vorgesehenen Umwandlung nachzukommen. Die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht
gebietet es, dass der Aktionar solchen gesellschaftsrechtlichen Beschliissen zustimmt, die ihm er-

sichtlich keine Nachteile bringen, fiir die Gesellschaft aber von Vorteil sind.
2. Die Informationsgewinnung aus dem Aktienregister

Jedem Aktionér steht gemal3 8 67 Abs. 6 AktG ein Recht auf Auskunft Uber die Eintragungen zur
eigenen Person im Aktienregister zu. Ein umfassendes Recht zur Einsichtnahme gibt das Gesetz

10 BGHZ 103, 184 (194 f.) (,Linotype"); BGH, NJW 1992, 3167 (3171) (,|BH/Scheich Karmel*); BGH, ZIP, 1995,
819 (821) (, Girmes"); BGH DB 1999, 1747 (1747); OLG Dresden, AG 1996, 565 (566).

I Bungert, DB 1995, 1749 (1749); Henze, FS fiir Kellermann, 1991, 141 (141 ff.); Henze, BB 1996, 489 (489); Hen-
ze, ZHR 162 (1998), 186 (186); Hiiffer, FS fur Steindorff, 1990, 59, (64 ff.); Lutter, JZ 1976, 225 (225); Lutter,
ZHR 153 (1989), 446 (453 ff.); Lutter, JZ 1995, 1053 (1054 f.); Lutter, ZHR 162 (1998), 164 (164); Timm, WM
1991, 481 (482 ff.).
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hingegen nicht**2. Auch weitergehende Rechte, insbesondere ein Recht auf Abschrift der eigenen
Position, gewahrt § 67 Abs. 6 AktG nicht**. Die Begrenzung des Auskunftsrechts auf eigene Daten
des Aktiondrs wurde im Schrifttum kritisiert, well sie die Binnenkommunikation der Aktionare be-
hindere***. Denn die Bildung von Ad-hoc-Aktionérsvereinigungen mit dem Zweck, dem Streubesitz
gegeniiber GroRaktionar und Verwaltung stéarkeren Einfluss zu sichern, werde so verhindert**. Die-
se Bedenken erscheinen nicht unbegriindet. Immerhin bleibt es den Aktionaren aber unbenommen,
ihre personlichen Daten — verbunden mit einem entsprechenden Vermerk im Aktienregister — frei-
willig zur Verfiigung zu stellen'®.

Trotz der Beschrénkung des Einsichtsrechts auf die Eintragungen zur eigenen Person stellt sich des-
sen Auslibung auf Seiten der Gesellschaft als Kostenfaktor dar, da die Einsichtnahme nicht von der
Leistung eines Beitrages abhangig gemacht werden darf**’. Dariiber hinaus ist die Ausiibung des
Rechts auf Einsicht sowohl fur den Aktionér als auch fur die Gesellschaft aufwendig. Eine L06-
sungsmoglichkeit liegt in der Einsichtnahme per Internet unter Eingabe eines Passwortes, was
Kosten und Aufwand einer Einsichtnahme reduzieren wiirde.

Auch die Gesellschaft kann nur beschrankt und nur ausnahmsweise Uber die Daten der eingetrage-
nen Aktiondre verfiigen. Nach dem Bundesdatenschutzgesetz (BDSG) sind Verarbeitung und Nut-
zung personenbezogener Daten nur dann zul&ssig, wenn sie aufgrund dieses Gesetzes oder anderer
Vorschriften ausdrticklich erlaubt ist oder der Betroffene eingewilligt hat (8 4 Abs. 1 BDSG). Ver-
arbeitung personenbezogener Daten ist geméld § 3 Abs. 5 S. 1 BDSG jedes Speichern, Verandern,
Ubermitteln, Sperren und Loschen von Daten. Unter Nutzung versteht man nach § 3 Abs. 6 BDSG
jede Verwendung personenbezogener Daten, soweit es sich nicht um Verarbeiten handelt. Erlaubt,
weil durch das Aktiengesetz ausdriicklich zugelassen, ist die Fuhrung des Aktienregisters selbst
(Einschreibung, Umschreibung, Léschung)'*®. Des weiteren darf die Aktiengesellschaft die Daten
auch verwenden, um ihre gesetzlich ausdriicklich festgelegten Aufgaben gegentiber den eingetrage-
nen Aktiondren wahrzunehmen. So hat die Aktiengesellschaft den Namensaktionéren die Einberu-
fung der Hauptversammlung, die Bekanntmachung der Tagesordnung und Wahlvorschldge von
Aktionaren mitzuteilen. Eine dartiber hinausgehende Nutzung der personenbezogenen Daten durch
die Gesellschaft ist gemald 8 67 Abs. 6 AktG nur zulassig, soweit es sich bei der Datennutzung um
Aktivitdten der Gesellschaft im Verhdltnis zu den Aktionaren, also um sogenannte investor relati-

142 Kritisch zu der Streichung des Rechts auf umfassende Einsichtnahme durch das NaStraG Hiither, AG 2001, 68 (75
ff.).

143 Diekmann, BB 1999, 1985 (1987); Bungeroth/Hefermehl-GeRler, Aktiengesetz, § 67 Rdnr. 100.

% Huep, WM 2000, 1623 (1628); Hitther, AG 2001, 68 (75f.).

15 Noack, DB 1999, 1306 (1307).

146 50 auch Noack, DB 2001, 27 (27); Kindler, NJW 2001, 1678 (1681).

147 Bungeroth/Hefermehl-Gefler, Aktiengesetz, § 67 Rdnr. 100.

148 Noack, DB 2001, 27 (28).
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on-Tatigkeit'*®, handelt. Zur Werbung fiir das Unternehmen diirfen die Daten allerdings nur dann
verwendet werden, wenn der Aktiondr, dessen Name zu diesem Zweck genutzt wird, dem nicht
widerspricht. Uber ihr Widerspruchsrecht sind die Aktiondre in angemessener Weise zu informie-
ren. Die Regelung des 8§ 67 Abs. 6 AktG tragt dem Interesse der Gesellschaft Rechnung, ihre Akti-
onérsstruktur zu analysieren, um danach ihre investor relation-Tatigkeit auszurichten™. Dies liegt
auch im Interesse der Aktionare. Zur Verwendung der Aktionérsdaten zu weitergehenden Zwecken,
insbesondere zu deren Weitergabe an Dritte, ist die Gesellschaft nicht befugt®>.

3. Zur Person des M eldepflichtigen bei Namensaktien

Im Rahmen des 8 67 Abs. 2 AktG, wonach im Verhaltnis zur Gesellschaft als Aktionar nur gilt, wer
als solcher im Aktienregister eingetragen ist, stellt sich die Frage, wer zur Meldung des Erreichens,
Uberschreitens oder Unterschreitens bestimmter Stimmrechtsquoten an die Gesellschaft und das
Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel nach § 21 Abs. 1 WpHG verpflichtet ist. Nach 8§ 21
Abs. 1 WpHG ist derjenige meldepflichtig, der 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent der Stimmrechte an
einer borsennotierten Gesellschaft erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet (Meldepflichtiger). Da
bei Namensaktien eine Aufspaltung zwischen formeller und materieller Rechtsstellung auftreten
kann, kommt als Meldepflichtiger sowohl der im Aktienregister der Gesellschaft Eingetragene als
auch der davon abweichende wirkliche Inhaber der Aktien in Betracht. Vereinigen sich die formelle
und die materielle Rechtsstellung hingegen in ein und derselben Person, ist aso der wirtschaftlich
Berechtigte auch im Aktienregister eingetragen, tritt dieses Problem nicht auf.

Fraglich erscheint, ob fir die Beurteilung, wem das fur die Meldepflicht relevante Stimmrecht zu-
zuordnen ist, auf die Eintragung im Aktienregister oder auf die tatséchliche Inhaberschaft abzustel-
len ist. In diesem Zusammenhang lohnt ein Blick auf den Begriff des Stimmrechts. Unter dem
Stimmrecht verstent man die mitgliedschaftliche Befugnis, durch Stimmabgabe am Zustandekom-
men von Hauptversammlungsbeschltissen mitzuwirken und in den durch die Stimmenzahl gesetzten
Grenzen ihren Inhalt zu bestimmen™2. Weil der Aktiengesellschaft der Beschlussinhalt als ihr Wille
zugerechnet wird, geht es um Teilhabe an der Bildung des Gesellschaftswillens, mithin um ein
Verwaltungs- oder Herrschaftsrecht. Das Stimmrecht steht somit in enger Beziehung zur Gesell-
schaft. Ihm kommt nur im Verhaltnis zur Gesellschaft Relevanz zu. Da fir die Aktiengesellschaft
aber — soweit die Beziehung zwischen ihr und dem Aktionér in Rede steht — ausschlief3lich die Ein-
tragung im Aktienregister mal3geblich ist (vgl. 8 67 Abs. 2 AktG), kann fur die Beurteilung der

149 74 diesem Begriff ausfiihrlich Noack, DB 2001, 27 (28).
130 55 auch Spindler, ZGR 2000, 420 (426).

31 50 auch Diekmann, BB 1999, 1985 (1988).

152 Huffer, AktG, § 133 Rdnr. 16.
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Stimmrechtsinhaberschaft im Sinne des § 21 Abs. 1 WpHG und der damit verbundenen Melde-
pflicht nichts anderes gelten.

Dem wird entgegengehalten, dass das Stimmrecht von der Mitgliedschaft wegen § 8 Abs. 3 AktG

nicht abgetrennt werden kénne™?

. Auch die Legitimationsiibertragung filhre nicht zur Ubertragung
des Stimmrechts, sondern nur dazu, dass der Dritte erméchtigt wird, fremde Stimmrechte im eige-
nen Namen auszuliben. Hieraus folge, dass meldepflichtig nach § 21 WpHG nur derjenige sein
konne, dem Stimmrechte ,,aus ihm gehdrenden Anteilen zustehen®. Der Legitimationsaktionar, also
der im Aktienregister Eingetragene, sei daher gerade nicht meldepflichtig™*. Diese Argumentation
lasst aber auller Betracht, dass es bei der Stimmrechtsausiibung auf das Verhdtnis zur Gesellschaft
ankommt. In diesem ist der im Aktienregister Eingetragene aber als Aktiondr anzusehen, so dass
eine gegen dasin 8 8 Abs. 3 AktG normierte Abspaltungsverbot verstof3ende Trennung des Stimm-
rechtes von der Mitgliedschaft nicht vorliegt. Anders als die Gegenmeinung stellen die 88 21 ff.
WpHG nach ihrem Wortlaut nicht auf Eigentumspositionen, sondern auf Stimmrechte ab. Und wer
selbst nicht im Aktienregister eingetragen ist, bedarf zur Ausiibung des Stimmrechtes einer Voll-
macht dessen, der eingetragen ist, selbst dann wenn dieser als Fremdbesitzer eingetragen ist. Mel-
depflichtig nach 8 21 Abs. 1 WpHG ist somit der im Aktienregister der Gesellschaft als Aktionar
Eingetragene™”.

Dieses Ergebnis bedeutet jedoch nicht, dass der nicht eingetragene Aktionér, falls ihm eine Anzahl
von Aktien gehdren, die 5% der Stimmrechte gewahren, nicht meldepflichtig ist. Es entféllt ledig-
lich eine Meldepflicht gem&l3 8 21 Abs. 1 WpHG. Eine Meldepflicht fur die nicht im Aktienregister
eingetragenen Aktionére bestent namlich auch dann, wenn ihnen nach § 22 WpHG die Stimmrechte
der Eingetragenen zugerechnet werden konnen. Nach § 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG stehen den Stimm-
rechten des Meldepflichtigen (also des eingetragenen Aktionars) die Stimmrechte aus Aktien einer
borsennotierten Gesellschaft gleich, die der Meldepflichtige oder ein von ihm kontrolliertes Unter-
nehmen durch einseitige Willenserkl&rung erwerben kann. Diese auf Kaufoptionen abstellende Re-
gelung, wonach die Erwerbsmdglichkeit durch einseitige Willenserklarung ausreicht, kann nach
ihrem Grundgedanken auch fur den Fall angewandt werden, dass nur noch eine Anmeldung zur
Umschreibung geméR § 68 Abs. 3 S. 1 AktG aussteht™®, so dass eine Zurechnung der Stimmrechte
analog 8§ 22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG und damit eine Meldepflicht des nicht eingetragenen Aktionars
nach dieser Vorschrift angenommen werden kann™’.

158 Schnei der-Assmann/Schneider, WpHG, § 21 Rdnr. 191,

1% 50 im Ergebnis auch Weber, NZG 2001, 337 (344).

1% 50 auch: Diekmann, BB 1999, 1985 (1987); Noack, DB 1999, 1306 (1308).

1% Zur Rechtsnatur der Anmeldung Wiedemann, Die Ubertragung und Vererbung von Mitgliedschaftsrechten bei
Handel sgesell schaften, 1965, S. 139.

157 Noack, DB 1999, 1306 (1308); zustimmend Diekmann, BB 1999, 1985 (1987).
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4. DieVorbereitung der Hauptver sammlung und die Ausiibung des Stimmrechts

Die Ausgabe von Namensaktien bringt gegentiber der Ausgabe von Inhaberaktien Anderungen bei
der Einberufung und Vorbereitung der Hauptversammlung sowie der Stimmrechtsausiibung mit
sich. Im Einzelnen werden die Anmeldung zur Hauptversammlung (&) und die Frage der Anonymi-
tat des Aktionérs bel der Auslibung des Stimmrechts durch ein Kreditinstitut untersucht (b).

a) Anmeldung zur Hauptversammlung

Um die Durchfihrung der Hauptversammlung zu erleichtern, das Teilnehmerverzeichnis vorzube-
reiten und das Recht der Aktionére zur Teilnahme an der Hauptversammlung kontrollieren zu kon-
nen, ist esjeder Aktiengesellschaft erlaubt, in der Satzung die Teilnahme an der Hauptversammlung
entweder von der Hinterlegung der Aktie (8 123 Abs. 3 AktG) oder der Anmeldung des Aktionars
zur Hauptversammlung (8 123 Abs. 4 AktG) abhéangig zu machen.

Umstritten ist aber, ob das Erfordernis der Hinterlegung der Aktie auch dann zul&ssig ist, wenn
Namensaktien ausgegeben worden sind. Dies erscheint deshalb zweifelhaft, weil fur die Legitimati-
on gegenuber der Gesellschaft nach dem insoweit eindeutigen Wortlaut des 8 67 Abs. 2 AktG
grundsétzlich die Eintragung ins Aktienregister mai3geblich ist™®. Denn dass bei der Frage der Teil-
nahme an der Hauptversammlung das Verhaltnis zur Gesellschaft betroffen ist, steht aul3er Zweifel.
Demzufolge wird die Auffassung vertreten, die satzungsrechtliche Anordnung der Hinterlegung von
Namensaktien sei unzulassig™®. Diekmann spricht insoweit von einer Umgehung des § 67 Abs. 2
AktG™,

Hingegen soll es nach anderer Ansicht auch bei Namensaktien zulassig sein, das Recht des Aktio-
nars auf Teilnahme an der Hauptversammlung von der Hinterlegung der Aktie abhangig zu ma-
chen®®. Hierzu wird vorgebracht, der Zweck der Hinterlegung bestehe darin, gegeniiber der Gesell-
schaft den Nachweis der Aktionarseigenschaft zu fuhren und die Vorlage der Aktien am Beginn der
Hauptversammlung somit entbehrlich zu machen. Der Gesellschaft komme es gerade darauf an,
dass nur derjenige sein Mitverwaltungsrecht ausiiben kénne, der noch im Besitz der Aktien sei und
diese nicht etwa weiterverauf3ert habe, ohne die Umschreibung im Aktienregister betrieben zu ha-
ben'®?. Schon die Pramisse, die Gesellschaft sei daran interessiert, dass nur der materiell Berech-

1% vgl. Merkt, US-amerikanisches Gesdl | schaftsrecht, 1991 Rdnr. 641.

1% Diekmann, BB 1999, 1985 (1989); Lutter-Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., § 67 Rdnr. 31; Eckardt-
Gefder, Aktiengesetz, § 123 Rdnr. 31; Rottenburg, Inhaber- und Namensaktien, 1967, S. 55; Leuernig, ZIP 1999,
1745 (1748).

160 Djekmann, BB 1999, 1985 (1989).

161 \Werner-Aktiengesetz, GroRkommentar, § 123 Rdnr. 34; Zollner-Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, § 123
Rdnr. 17; einschrankend: Hiiffer, AktG, § 67 Rdnr. 14 sowie § 123 Rdnr. 7.

162 76lIner-K 6lner Kommentar zum Aktiengesetz, § 123 Rdnr. 17.
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tigte sein Recht ausiibe, ist zweifelhaft, dient das Aktienregister doch dazu, der Gesellschaft eine
Legitimationsgrundlage zu verschaffen. Des weiteren stellt § 67 Abs. 2 AktG eine unwiderlegliche

Vermutung dar'®

, welche die Aktionérsstellung des Eingetragenen im Verhdltnis zur Gesellschaft
begriindet. Eine Differenzierung verbietet sich daher. Das Gesetz kniipft an die Eintragung zuguns-

ten der Gesellschaft die Vermutung, dass der Eingetragene Aktieninhaber ist.

Eine differenzierende Auffassung geht schliefdlich davon aus, das Hinterlegungserfordernis sei le-
diglich dann zuldssig, wenn Namensaktien blanko indossiert seien'®. Da blanko indossierte Na-
mensaktien hinsichtlich ihrer Umlauffahigkeit 1nhaberaktien gleichzusetzen seien, miisse eine Sat-
zungsregelung, die das Recht zur Teilnahme an der Hauptversammlung von der Hinterlegung der
Aktien abhangig mache, in diesem Fall zul&ssig sein. Indessen kann der Sinn und Zweck einer
Gleichstellung blanko indossierter Namensaktien mit | nhaberaktien jedoch nur darin bestehen, dass
entweder Aktiondrs- oder Gesellschaftsinteressen angemessener berticksichtigt werden. Da sich
aber dem Aktionadr die Moglichkeit bietet, die Anderung der Aktieninhaberschaft in das Aktienre-
gister einzutragen, und die Gesellschaft aufgrund der Vermutungswirkung des 8 67 Abs. 2 AktG
ausreichend geschiitzt ist, begriinden weder Aktionars- noch Gesellschaftsinteressen eine Gleich-
stellung. Letztlich ist noch zu bedenken, dass die Moglichkeit des Auseinanderfallens von formeller
und materieller Aktionarsstellung nicht nur bel blanko indossierten Namensaktien besteht, da auch
bei einem Vollindossament die Ubertragung der Aktie der Gesellschaft nicht zur Kenntnis gelangen

Muss.

Somit ist festzustellen, dass die Teilnahme an der Hauptversammlung von einer Hinterlegung nach
8§ 123 Abs. 3 Satz 1. Fall AktG nur bei I nhaberaktien abhéngig gemacht werden darf, nicht aber bei
der Namensaktie. Demzufolge ist etwa eine entsprechende Satzungsvorschrift, deren Aufhebung im
Rahmen der Umstellung von Inhaber- auf Namensaktien unterblieb, nicht zu beriicksichtigen'®®.

Zur besseren Einschatzung der Tellnehmerzahl, die sowohl der Vorbereitung der Hauptversamm-
lung als auch der Abfassung des nach 8§ 129 Abs. 1 AktG aufzustellenden Teilnehmerverzeichnisses
dient, kommt daher lediglich dasin 8§ 123 Abs. 3 AktG vorgesehene Anmeldeverfahren in Betracht.
Es fuhrt alerdings nicht dazu, dass sich die anmeldenden Aktionére gegentiber der Gesellschaft
legitimieren missen. Das ist auch nicht erforderlich, da die Legitimation bereits durch das Aktien-

163 OLG Zweibriicken AG 1997, 140 (140); OLG Zelle AG 1984, 266 (266); LG Kdln AG 1981, 81 (81); Lutter-
Kdlner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl. 1988, 8 67 Rdnr. 30; Noack, ZIP 1999, 1993 (1995); Leuering, ZIP
1999, 1745 (1748); nicht eindeutig die frihere Rechtsprechung des RG: RGZ 123, 279 (286); RGZ 86, 160 f.

14 Hiffer, AktG, § 67 Rdnr. 14 sowie § 123 Rdnr. 7.

165 Anders insoweit wohl Noack, ZIP 2001, 57 (60), der fiir statuarische Hinterlegungsklauseln einen eigentiimlichen
Anwendungsbereich bel der organisierten Stimmrechtsvertretung von Namensaktien sieht.
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register erbracht wird'®. Gleichwohl erméglicht eine Anmeldung der Gesellschaft auch, die Legi-
timation des Angemeldeten noch vor der Hauptversammlung zu Uberprifen und etwaigen sich aus
dem Aktienregister ergebenden Unklarheiten nachzugehen™®’.

Rechtlich problematisch ist die Einfilhrung eines sogenannten Hauptversammlungsstopps'®. Dar-
unter versteht man die Festsetzung eines Stichtages, ab dem keine Umschreibungen im Aktienre-
gister mehr vorgenommen werden (vgl. 8 68 Abs. 3 AktG). Das fuhrt dazu, dass derjenige, der eine
Namensaktie nach dem Hauptversammlungsstopp erwirbt, nicht mehr als gegeniiber der Gesell-
schaft formell legitimierter Aktiondr in das Aktionérsregister eingetragen wird, was zur Folge hat,
dass er seine Aktiondrsrechte in der Hauptversammlung nicht ausiiben kann. Da eine Umschreibung

169

aber stets so schnell wie moglich vorzunehmen ist™, mussen Verdnderungen im Aktienbestand vor

der Hauptversammlung im Aktienregister vollzogen werden, soweit dies technisch méglich ist*™.

Neben dem rechtlichen ist auch auf einen wirtschaftlichen Aspekt einzugehen. Bestimmt namlich
die Satzung, dass Ubertragungen von Aktien nach der Anmeldung erst wieder nach Beendigung der
Hauptversammlung in das Aktienregister eingetragen werden, so weil derjenige, der Aktien an der
Borse erwirbt, nicht, ob sich der Verkdufer bereits zur Hauptversammlung angemeldet hat oder
nicht, eine Ungewil3heit, die sich auf den Aktienkurs negativ auswirken muss.

b) Die Frage der Anonymitét des Aktionérs bei Austibung des Stimmrechts durch ein Kreditinstitut

Hat eine Gesellschaft Namensaktien ausgegeben, so zeigen sich bei der Stimmrechtsabgabe in der
Hauptversammlung markante Unterschiede zur Abgabe der Stimmrechte aus | nhaberaktien.

Soweit der materiell Berechtigte im Aktienregister der Gesellschaft als Aktiondr eingetragen ist,
formelle und materielle Aktionéarsstellung demnach zusammenfallen, konnten die Stimmrechte bis-
lang durch ein Kreditinstitut gemai3 § 135 Abs. 7 S. 1 2. Fall AktG a. F. nur unter Benennung des
Aktionérs und in dessen Namen ausgetibt werden. Eine Austibung des Stimmrechts im Namen des-
sen, den es angeht (8§ 129 Abs. 2 AktG), wie dies bei Inhaberaktien moglich ist, schied hingegen
aus'™. Nicht zu unterschatzen war der psychologische Effekt des Erfordernisses der namentlichen

166 \Werner-Aktiengesetz, GroRRkommentar, § 123 Rdnr. 56; Eckhardt-Gefler, Aktiengesetz, § 123 Rdnr. 51.

167 76lIner-K 6lner Kommentar zum Aktiengesetz, § 123 Rdnr. 31.

168 Ausfithrlich zu dieser Problematik Grumann/Soehlke, DB 2001, 576 (578 1.).

169 | utter-Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., § 67 Rdnr. 7.

170 55 auch Diekmann, BB 1999, 1985 (1989); Noack, DB 1999, 1306 (1309); Grumann/Soehlke, DB 2001, 576
(579), die einen Hauptversammlungsstopp von 24 Stunden unmittelbar vor Beginn der Hauptversammlung fur
notwendig erachten.

1 5o auch Kiimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/284 a; Teilweise wird die Auffassung vertreten, die Abstimmung fiir den,
den es angeht, sei bei Namensaktien weder erforderlich noch sinnvall, da die Anonymitét des Aktionérs bereits
durch die Eintragung im Aktienregister aufgehoben werde und daher ein besonderes Schutzbediirfnis nicht beste-
he. Diese Ansicht Ubersieht aber, dass die namentliche Nennung des Aktionérs diesen mehr belastet als dies mit
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Nennung des eingetragenen Aktionars. Der Hinweis der Kreditinstitute bei Einholung der Voll-
macht, dass eine anonyme Abstimmung nicht moglich sel, hétte manchen Kleinaktionéar — berech-
tigter- oder unberechtigter Weise — womaglich von der Wahrnehmung seines Stimmrechtes in der
Hauptversammlung ber ein Kreditinstitut absehen lassen'’?. Eine Verminderung der Prasenz auf
der Hauptversammlung wére die Folge gewesen'"®. Auch Barz"™ spricht davon, dass der Kleinakti-
onar wegen Wahrung seiner Anonymitéat zur offenen Vollmacht nur wenig geneigt ist. Aul3erdem
hétte eine offene Vollmachts-Stimmrechtsausiibung bei grof3en Publikumsgesellschaften zu langen
Teilnehmerverzeichnissen und zur Vorlage einer Vielzahl von schriftlichen Einzelvollmachten (8
135 Abs. 7S. 2i.V.m. Abs. 4 S. 3 AktG a. F.) gefuihrt. Die Zusammenfassung der gleichen Aktien
aller Depotkunden eines Kreditinstitutes oder wenigstens einer Niederlassung des Kreditinstitutes
war jedenfalls nach altem Recht nicht moglich, wodurch die Verwaltungsarbeit zur Vorbereitung
der Hauptversammlung wesentlich vergréRert und erschwert wurde'™.

Nach alledem war die Abstimmung fir den, den es angeht, auch bei Namensaktien wiinschenswert.
Durch Art. 1 Nr. 14 des NaStraG ist nun § 135 AktG dahin geandert worden, dass auch bei Na-
mensaktien die Abstimmung fir den, den es angeht, moglich ist, und zwar unabhéngig davon, ob
der Aktionar im Aktienregister der Gesellschaft eingetragen ist oder nicht, 8 135 Abs. 1 S. 1 AktG.

Fraglich ist, ob nicht dieser gesetzlichen Anderung die mit der Ausgabe von Namensaktien verbun-
dene Legitimationswirkung des Aktienregisters entgegensteht. Grundsétzlich ist es namlich erfor-
derlich, dass der Stimmrechtsvertreter neben der Vertretungsmacht auch die Aktionarsstellung des
Vertretenen nachweist'’®. Das gilt auch, wenn keine Regelung im Sinne des § 123 Abs. 2 AktG
getroffen ist, da der algemeine Grundsatz gilt, dass derjenige, der Rechte ausiiben will, sich als
Berechtigter zu legitimieren hat'’’. Bei der Ausgabe von Namensaktien gilt § 67 Abs. 2 AktG, wo-
nach die Eintragung eine unwiderlegliche Vermutung der Aktionérsstellung begrindet. Da die Le-
gitimationswirkung der Eintragung ins Aktienregister somit untrennbar mit der namentlichen Nen-
nung des Aktionérs verbunden ist, erscheint es naheliegend, dass die Legitimationswirkung des Ak-
tienregisters bei der Stimmrechtsaustibung fir den, den es angeht, verloren geht. ZolIner fuhrt dem-
gemdl3 auch an, dass die Ausitibung des Stimmrechts fur den, den es angeht, keinen Sinn habe, da
die Nachprufung der Stimmberechtigung allemal auf das Aktienregister Bezug zu nehmen hétte und

der Eintragung im Aktienregister der Fall ist, da die Mitaktiondre nur ein Recht auf Auskunft Gber die Eintragun-
gen zur eigenen Person haben.

Grumann/Soehlke sprechen auch in diesem Zusammenhang vom ,,gl&sernen Aktion&ar”, Grumann/Soehlke, DB
2001, 576 (578).

% Diekmann, BB 1999, 1985 (1989); Noack, DB 1999, 1306 (1310).

7 Barz-Aktiengesetz, GroRkommentar, 3. Aufl., § 135 Anm. 24.

5 Barz-Aktiengesetz, GroRkommentar, 3. Aufl., § 135 Anm. 24.

176 50 auch Noack, ZIP 2001, 57 (59).

Y7 Hiiffer, AKtG, § 123 Rdnr. 4.

172



1. Kapitel

damit auf den im Aktienregister Eingetragenen'”®. Demnach sei es folgerichtig, wenn das Gesetz
die namentliche Nennung des Vertretenen verlange'”®. Fraglich erscheint dennoch, ob eine Offenle-
gung des Vertretenen und somit dessen Aufnahme in das Teilnehmerverzeichnis der Gesellschaft (8
129 Abs. 1 AktG) erforderlich ist. Moglicherweise reicht es bereits aus, dem Vorstand gegentiber
den Nachweis der Vertretungsmacht und demnach auch der Legitimation des Vertretenen zu erbrin-
gen. Die Tatsache, dass wegen der durch § 67 Abs. 2 AktG bewirkten Legitimation eine Anonymi-
tét gegeniiber der Gesellschaft nicht herstellbar ist™®, ist namlich kein Grund, den vertretenen Ak-
tionar gegeniiber Mitaktionéren offenzulegen'®. Es ist daher nicht zu begriinden, dass eine Legiti-
mation des materiell Berechtigten nur unter dessen namentlicher Nennung und damit verbundener
Aufnahme in das Teilnehmerverzeichnis méglich sein soll*®. Eine Legitimation wie sie bei Inha-
beraktien unter Vorlage von Hinterlegungsbescheinigungen erfolgen kann, ist bei Namensaktien
hingegen nicht moglich, da im Verhéltnis zur Gesellschaft gemal3 8 67 Abs. 2 AktG nur der Einge-
tragene als Aktionar gilt.

Der Vertreter musste somit nachweisen, dass der ihn zur Stimmrechtsausiibung Bevollméchtigende
mit dem im Aktienregister Eingetragenen Aktiondr identisch ist. Das Stimmrecht kdnnte er unab-
hangig davon im Namen dessen, den es angeht, ausiiben. Der konstruktive Unterschied liegt somit
lediglich darin, dass die Legitimation des im Aktienregister Eingetragenen nicht tUber die Stimm-
rechtsausiibung in dessen Namen erfolgt. Die Stimmrechtsausiibung fur den, den es angeht, wenn
der materiell Berechtigte in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragen ist, kann somit nur unter
der Voraussetzung gesetzlich zugelassen werden, dass gegeniber der Gesellschaft ein Nachweis
uber die Bevollméchtigung durch den im Aktienregister Eingetragenen erbracht wird. Diese Vor-
aussetzung sollte daher ausdriicklich in das Aktiengesetz aufgenommen werden. Ohne die nament-
liche Nennung des Bevollméchtigenden gegentiber der Gesellschaft ist eine solche Stimmrechtsaus-
ubung hingegen unzul&ssig.

Eine namentliche Nennung des Aktionérs kann hingegen unterbleiben, wenn ein Kreditinstitut die
Stimmrechte fir Namensaktien, die ihm nicht gehdren, als deren Aktionéar es aber eingetragen ist,
aufgrund Erméchtigung des Aktionérs ausiibt, 8 135 Abs. 7 S. 1 AktG. Es handelt sich dabei um die
Geltendmachung fremden Rechts im eigenen Namen. In diesem Fall vereinbaren die Beteiligten im
Innenverhdltnis wie das Stimmrecht auszutiben ist, so dass das Kreditinstitut aufgrund vertraglicher
Beziehung zum Aktionér als auch aufgrund der 88 128 Abs. 2, 135 Abs. 7 S. 2 Abs. 5 AktG ver-

178 76lIner-K 6lner Kommentar zum Aktiengesetz, § 135 Rdnr. 64.

179 76lIner-K6lner Kommentar zum Aktiengesetz, § 135 Rdnr. 65; so auch Diekmann, BB 1999, 1985 (1989); vgl.
auch BegrRegEntw AktG 1965 bei Kropff, Aktiengesetz, § 135, S. 199.

180 BegrRegENtw AktG 1965 bei Kropff, Aktiengesetz, § 135, S. 199.

181 Noack, DB 1999, 1306 (1310); Noack, ZIP 2001, 57 (59).

182 Noack, DB 1999, 1306 (1310); Noack, ZIP 2001, 57 (59).
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pflichtet ist, den Weisungen zu folgen. Die Eintragung des Kreditinstitutes macht die Vorteile, die
mit der Ausgabe von Namensaktien verbunden sind, aber grofitenteils zunichte, da so der direkte
Kontakt zwischen Gesellschaft und Aktiondr nicht mehr gegeben ist. Stellt insofern die Eintragung
des Kreditinstitutes ins Aktienregister der Gesellschaft keine wiinschenswerte Alternative zur Ein-
tragung des materiell Berechtigten dar, so bleibt jedoch andererseits die Anonymitét des Aktionars
bei der Stimmrechtsausiibung gewahrt.

[11. Ergebnis

Der Uberlegenheit der Namensaktien gegeniiber dem American Depositary Receipt beim Zugang
deutscher Aktiengesellschaften zum US-amerikanischen Kapitalmarkt wirkt sich auf den deutschen
Kapitalmarkt in der Weise aus, dass er als der eigentliche Katalysator eines Trends weg von der
| nhaberaktie und hin zur Namensaktie bezeichnet werden kann'®,

Die Namensaktie zeigt sich der Inhaberaktie in einigen Punkten Uberlegen, so z. B. as Instrument
gegen feindliche Ubernahmen. Es ist daher nur konsequent, dass die deutschen Aktiengesellschaf-
ten sich wieder vermehrt der Namensaktie zuwenden, da deren Zurtickdrangung durch die Inhaber-
aktie in Deutschland nicht aus Grinden einer Lockerung der Beziehung zwischen Gesellschaft und
Aktionar erfolgte, vielmehr weil bei einer modernen Publikumsgesellschaft die Abwicklung mas-
senweise getétigter Borsenhandelsgeschafte mit der Namensaktie unter Beibehaltung der Eintra-
gung des Aktionérs in das Aktienbuch der Gesellschaft nicht mehr realisierbar war. Neue Techno-
logien haben dazu gefuihrt, dass die Namensaktie ihren Platz im deutschen Gesellschaftsrecht zu-
rickerobern kann. Es ist somit zu begriiRen, dass die Namensaktie auch mit Blick auf den heimi-

schen deutschen Kapitalmarkt eine neue Bewertung erfahren hat.

18 50 auch Happ, FS fiir Bezzenberger, 2000, 111 (114).
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2. Kapitel: Vorschriften zur exter nen Rechnungslegung in Deutschland und den
USA, ihre Reichweite, Anerkennung, Har monisier ung und | nter nationalisier ung
bei der Borsennotierung im jeweils anderen L and

Sowohl die staatlichen Aufsichtsbehtrden als auch die Borsen selbst verpflichten borslich notierte
Unternehmen zur Veroffentlichung einer Reihe von Finanzdaten. Die Erfullung dieser Verpflich-

184 bezeichnet. Der Zweck des exter-

tung wird als externe Rechnungslegung (financial accounting)
nen Rechnungswesens sind die Dokumentation und vor allem die Vermittlung von Informationen
uber die Lage des Unternehmens im Sinne einer Erfolgsermittiung, ferner die Rechenschaftslegung
gegeniber Aul3enstehenden, insbesondere den Kapitalgebern und Glaubigern sowie schliefdlich — in
Abhéangigkeit nationaler Regelungen — die Ermittlung von Ausschiittungs- (Handelsbilanz) und Be-
steuerungsgrundlagen (Steuerbilanz)'®. Bei den Veroffentlichungspflichten handelt es sich sowohl
um einmalige Berichtspflichten, wie sie insbesondere beim erstmaligen Gang an die Borse ange-
ordnet werden, als auch um periodische Berichtspflichten. Soweit Unternehmen beabsichtigen, ihre
Aktien nicht nur an der Heimatbdrse, sondern auch an einer auslandischen Borse handeln zu lassen,
stellt sich daher die Frage, ob die aufgrund der nationalen Rechnungslegung gewonnen Informatio-
nen den Publizitdtsanforderungen der auslandischen Borsenaufsicht geniigen oder ob und, wenn ja,
inwieweit die Rechnungslegung bei der Prasenz an auslandischen Kapitalmérkten den fir die dort
ansassigen Gesellschaften geltenden Regeln zu folgen hat. Im Verhdtnis der USA zu Deutschland
Ist diese Frage deshalb von besonderer Bedeutung, weil sich die Systeme der Rechnungslegung in
den beiden Landern gravierend unterscheiden.

Im Folgenden werden zunéchst die grundlegenden Unterschiede zwischen den beiden Rechnungs-
legungssystemen, denen in den beiden Landern gefolgt wird, dargestellt (8 5). Sodann werden die
Anforderungen an die Rechnungslegung beim Handel deutscher bzw. US-amerikanischer Aktien an
den Borsen im jeweils anderen Land im Einzelnen erlautert (8 6), bevor die Frage ertrtert wird,
inwieweit es als zweckmal3ig erscheint, nationale Rechnungslegungsvorschriften auch auf auslandi-
sche Emittenten zu erstrecken (8 7). Ausgesprochen dringlich erscheinen Losungen fir die Proble-
me der gegenseitigen Anerkennung und Harmonisierung bzw. Internationalisierung der Normen
Uber Rechnungslegung. In diesem Bereich ist die Diskussion in vollem Gange (88 8 und 9).

18 Be der Rechnungslegung wird zwischen dem internen und dem externen Rechnungswesen unterschieden. Adres-

sat des internen Rechnungswesens (management accounting) ist die Unternehmendeitung. Das externe Rech-
nungswesen (financial accounting) wendet sich hingegen an Adressaten auf3erhalb des Unternehmens. Ebenso wie
der Adressatenkreis unterscheiden sich auch die Ziel setzungen.

Der Zweck des internen Rechnungswesens besteht darin, Information und Instrumente zur Steuerung von Liquidi-
tét und Rentahilitét zur Verfigung zu stellen, vgl. dazu Kleekamper/Kuhlewind-Baetge/Dorner, S. 5.
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§ 5 Grundlegende Unterschiede zwischen der Bilanzierung nach deutschem und nach US-
amerikanischem Recht

Die externe Rechnungslegung weist international ein heterogenes Bild auf. Dennoch sind zwei
Hauptstromungen auszumachen, das kontinentaleuropéische (1) und das anglo-amerikanische Sys-
tem (11). Die beiden Systeme beruhen auf unterschiedlichen Zielsetzungen™®.

|. Das kontinentaleuropaische System in Deutschland

Die Rechnungslegung in Deutschland folgt dem kontinental européischen System. Zu dieser Gruppe
gehort auch die Mehrzahl der europaischen Staaten und Japan. Das zentrale Prinzip dieses Systems
ist das Vorsichtsprinzp, das in Deutschland in § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB festgeschrieben ist. Danach
muissen bei der Bewertung der im Jahresabschluss ausgewiesenen Vermogensgegenstande und
Schulden enumerativ aufgezadhlte Bewertungsgrundsétze eingehalten werden. Das Vorsichtsprinzip
dient dem Zweck, die Haftungssubstanz zu erhalten und Uberhthte Gewinnausschittungen zu ver-

meiden*®’

. Als Ausfluss aus dem Vorsichtsprinzip werden das Realisationsprinzip und das | mpari-
tétsprinzip berticksichtigt. Nach dem Realisationsprinzip dirfen nur realisierte Gewinne ausgewie-
sen werden'®. Das bedeutet, dass die bloRe Wertsteigerung ruhender Vermdgensgegenstande nicht
erfasst wird. Die Gewinnrealisierung tritt erst ein, wenn der Unternehmer seine Lieferung oder
sonstige Leistung erbracht hat und somit seine Forderung geltend machen kann. Bei Verauf3erung
tritt an die Stelle des gelieferten Vermogensgegenstandes der in der Regel hohere Erlos. Dadurch
realisiert sich die Gewinnspanne und eventuell auch eine im Buchwert des gelieferten Vermogens-
gegenstandes enthalten gewesene stille Reserve. Demgegeniiber sind nach dem Imparitatsprinzip
oder dem Prinzip der Ungleichbehandlung vorhersehbare Risiken und Verluste auch dann schon zu
beriicksichtigen, wenn sie noch nicht realisiert, wohl aber vorhersehbar sind'®. Verluste werden
also, obwohl das Geschéft noch schwebt, bereits berlicksichtigt, sobald sie drohen, das heifdt as

mogliche verursacht sind. Das geschieht durch Ruickstellung gemal? § 249 Abs. 1 S. 1 HGB.

Der deutschen Rechnungslegung liegt eine umfangreiche Kodifizierung zugrunde. Das Bilanzrecht
als Summe aller fur die Aufstellung von Jahresabschliissen geltenden Regeln findet sich in den 88
238 ff. HGB. Sowelit keine gesetzlichen Regeln vorhanden sind, erfolgt ein Verweis auf die Grund-

186

Zur Einteilung in die verschiedenen Rechnungsl egungssysteme vgl. auch Seinberg/Arner/Olive, The Development
of Internationally Acceptable Accounting Standards, 324 (352); Kleekémper/Kénig, DStR 2000, 569 (569); Klee-
kéamper/Kuhlewind-Baetge/Dorner, S. 6 f.; eine vergleichende Betrachtung der Bilanzierungsgrundsétze nach HGB
und US-GAAP findet sich bei Engel-Ciric, RIW 1998, 775 (775 ff.).

187 Tipke/Lang, Steuerrecht, Rdnr. 316.

188 vgl. dazu Tipke/Lang, Steuerrecht, Rdnr. 317.

18 vgl. dazu Tipke/Lang, Steuerrecht, Rdnr. 318.
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sdtze ordnungsgemal3er Buchfihrung (GoB) in § 243 HGB. Eine enge Verknipfung besteht zwi-
schen dem handelsrechtlichen Einzelabschluss und der Besteuerung gemal? dem sogenannten Mal3-
geblichkeitsprinzip'® des § 5 Abs. 1 S. 1 ESXG. In vielen Fallen besteht auerdem auch eine umge-
kehrte Mal3geblichkeit der Steuerbilanz fir die Handelshilanz, 8 5 Abs. 1 S. 2 ESXIG. Der Einzelab-
schluss ist zudem Grundlage fur die Ausschittungsbemessung. Unter Beibehaltung der Mal3-
geblichkeits- und Ausschittungsbemessungsfunktion hat der Gesetzgeber durch die Bilanzrechtsre-
form von 1985 einige Anderungen vorgenommen'®!, um die Informationsfunktion des Jahresab-
schlusses stérker zu betonen. So werden seither Angaben Uber steuerliche Einfllsse auf das Jahres-
ergebnis und eine sogenannte Segmentberichterstattung verlangt (8 285 S. 1 Nr. 4 HGB). Danach
mussen die Umsatzerlose nach Tétigkeitsbereichen sowie nach geographisch bestimmten Méarkten
aufgegliedert werden, wenn sie sich untereinander erheblich unterscheiden. Ferner wurde die M6g-
lichkeit eingerdumt, die Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Umsatzkostenverfahren und nicht
mehr wie bis dahin nach dem Gesamtkostenverfahren zu gliedern (8 275 HGB).

Bel dem sogenannten Konzernabschluss steht das Informationsinteresse des Anlegers im Vorder-
grund, da dem weder eine Funktion als Ausschittungsbemessungs- noch als Besteuerungsgrundlage
zukommt. Zur Aufstellung eines solchen Abschlusses neben den Einzelabschltissen sind nach den
88 290 ff. HGB nunmehr alle Konzerne verpflichtet, bei denen die Unternehmen unter der einheitli-
chen Leitung einer Kapitalgesellschaft (Mutterunternehmen) stehen und dem Mutterunternehmen
eine Beteiligung nach § 271 Abs. 1 an einem oder mehreren unter der einheitlichen Leitung stehen-
den Unternehmen (Tochterunternehmen) gehdrt. Fir den Konzernabschluss borsennotierter Unter-
nehmen sieht das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTrAG) vom
27.04.1998 zudem eine Kapitalflussrechnung und eine Segmentberichterstattung als Pflichtbe-
standiteil vor (§ 297 Abs. 1 S. 2 HGB) wie sie international langst tblich ist*®%

I. Das anglo-amerikanische System in den USA

An das anglo-amerikani sche Rechnungsl egungssystem kniipfen auf3er den USA auch Kanada, Aust-
ralien, GroRRbritannien und die Niederlanden an. Kennzeichnend fir dieses System ist, dass oberstes

190 vgl. § 5 Abs. 1 ESIG; Steuerrechtlich zugelassene Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte werden im Allge-

meinen steuerlich nur anerkannt, wenn sie auch in der Handel sbilanz ausgeiibt werden. Als Folge der Mal3geblich-
keit sind die GoB in grof3em Umfang durch die steuerrechtliche Rechtsprechung weiterentwickelt worden. In den
letzten Jahren haben die vom Handel srecht abwei chenden steuerrechtlichen Regelungen, die vorwiegend oder aus-
schliefYlich fiskalisch begriindet sind, alerdings derart zugenommen, daf? der Mal3geblichkeitsgrundsatz eher einem
|6chrigen Kése a's einem verniinftigem Prinzip 8hnelt. Daher denkt man immer lauter Uber die Aufgabe des Mal3-
geblichkeitsgrundsatzes nach, vgl. dazu u.a. Weber-Grellet, DB 1998, 2435 (2435); Oestreicher/Spengel, DB
1999, 593 (593 ff.), m.w.N.

1 BiRiLiG vom 19.12.1985 (BGBI | S. 2355).

192 7ur Kapitaflussrechnung siehe auch Pilhofer, DSXR 2000, 292 (293), zur Segmentberichterstattung Kii-
ting/Pilhofer, DStR 1999, 559 (559 ff.) und 603 (603 ff.).
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Ziel die Information der Kapitalgeber ist, der Anteilseigner, aber auch der potentiellen Anleger und
der Glaubiger. Dies soll durch eine fair presentation der Geschéftszahlen erreicht werden. Das
System ist daher vornehmlich investororientiert, so dass der Gewinnausweis im Vordergrund steht.
Als Gewinn in diesem Sinne ist nicht der entnahmeféhige, sondern der Periodengewinn anzusehen,
also der Gewinn, der im Berichtszeitraum erwirtschaftet worden ist.

Eine umfangreiche Kodifikation der Rechnungslegung wie im deutschen Recht existiert in den USA
nicht. Die fur die Rechnungslegung verbindlichen Normen beruhen vielmehr grofitenteils auf Fest-
legungen durch vom Staat beauftragte Institutionen und Personen. Dazu z&hlen die Securities Ex-
change Commission (SEC), das Financial Accounting Standards Board (FASB) sowie das Ameri-
can Institut of Certified Public Accountants (AICPA). Die von diesen Institutionen entwickelten
Rechnungslegungsgrundsétze werden als Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP)
bezeichnet®*. Inhaltlich handelt es sich um allgemein anerkannte Bilanzierungs- und Bewertungs-
vorschriften unterschiedlichen Ursprungs. Sie sind fur alle Unternehmen verbindlich, deren Ab-
schltisse von einem Abschlusspriifer ein uneingeschranktes Testat erhalten sollen.

Anders als in Deutschland ist allerdings ein Grofteil der Unternehmen ausschliefdlich zur steuer-
rechtlichen Rechnungslegung verpflichtet'. Die Aufstellung eines Jahresabschlusses in Form eines
Einzelabschlusses ist hingegen nicht zwingend gesetzlich vorgeschrieben ist. Es besteht allein die

Pflicht zur Aufstellung von Konzernabschliissen®®

, aber nur fur digjenigen Unternehmen, die den
Regelungen der SEC unterfallen. Diese Regelungen knlpfen zum einen an die Notierung an einer
nationale Borse, namlich der New York Stock Exchange (NYSE) oder der ebenfalls in New York
ansassigen American Stock Exchange (AMEX), an, an einer der sechs Regionalbdrsen des First
Market oder an der Computerborse NASDAQ an. Zum anderen gelten sie fir Unternehmen, deren
Wertpapiere aul3erborslich gehandelt werden, wenn sie die Bilanzsumme von 5 Mio. $ und die An-
legerzahl von 500 Uberschreiten. Bei Unternehmen, die diesen Kriterien nicht unterfallen, informie-

ren sich die Anleger gegebenenfalls aufgrund ihres Rechts zur Einsicht in die Biicher'®, wobei die

198 Das Accounting Principles Board (APB) 6 des AICPA hat 1965 eine Definition der US-GAAP erarbeitet, die heute
noch gilt:
»Generally accepted accounting principles are those principles which have substantial authoritative support. Opin-
ions of the Accounting Principle Board constitute substantial authoritative support“. Vgl. APB 6 von 1965, Ap-
pendix A, Specia Bulletin, Disclosure of Departures from Opinions of the Accounting Principles Board, October
1965.
Eine Interpretation liefert das Statement of Auditing Standards SAS 52 von 1975:
» The phrase <generally accepted accounting principles> is a technical term that encompasses the conventions,
rules and procedures necessary to define generally accepted accounting practise at a particular time. It includes not
only broad guidelines of general application but also detailed practices and procedures (...). Those conventions,
rules and procedures provide a sandard by which to measure financial presentations, vgl. AICPA (1998a), AU §
411.02.

19 vgl. Manning, Legal Capital 1990, S. 203; Dyckman/Dukes/Davis, Intermediate Accounting 1995, S. 16.

1% Ejsolt, US-amerikanische und deutsche Konzernrechnungs egung 1992, S. 67 f.

1% vgl. Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht 1991, S. 343 ff.
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US-GAAP in diesen Fallen nicht berticksichtigt werden missen, es sei denn, eine Gesellschaft habe
sich vertraglich dazu verpflichtet. Bei Konzernabschliissen ist die Verbindung zur Steuerbilanz
(MaRgeblichkeit) nur sehr schwach ausgepragt™®’. Grundsétzlich weichen die handels- und die steu-
errechtliche Rechnungslegung in den USA voneinander stark ab, so dass eine umgekehrte Mal3geb-
lichkeit der Steuerbilanz fiir den Konzernabschluss regel maRig'®® ebenfalls fehlt.

[11. Die Unterschiede der beiden Systeme

Vereinfacht l&sst sich der Hauptunterschied der beiden Rechnungslegungssysteme in ihren Ergeb-
nissen folgendermal3en beschreiben: Die Bilanzierung nach dem anglo-amerikanischen System
fahrt in der Regel zum Ausweis hoherer Ertrage als die Bilanzierung nach dem kontinentaleuropéi-
schen System, weil hohere Anschaffungs- oder Marktwerte oder geringere Abschreibungsbetrége
anzusetzen sind™®. Der Grund fiir diesen Unterschied der Rechnungslegungssysteme liegt in den
unterschiedlichen Zielen, die mit ihnen verfolgt werden. Das in Deutschland beachtete kontinental-
européische System dient primér dem Glaubigerschutz, wohingegen das in den USA angewandte
anglo-amerikanische System an erster Stelle das Informationsinteresse der Investoren zu befriedi-
gen versucht. Die Bilanzierungsvorschriften des HGB sollen die Zahlungsbemessungsfunktion der
deutschen Rechnungslegung gewéhrleisten. Im Gegensatz dazu dienen die in der US
amerikanischen Rechnungslegung angewandten US-GAAP der Bereitstellung entscheidungsrele-
vanter Information fir die Anleger.

§ 6 Anforderungen an die Rechnungslegung deutscher und US-amerikanischer Unternehmen
an den Borsen desjewells anderen Landes

Welche Anforderungen hinsichtlich der Verdffentlichung von Rechnungslegungsdaten bestehen
nun beim Gang eines US-amerikanischen Unternehmens an eine deutsche Borse (I) sowie beim
Gang eines deutschen Unternehmens an eine US-amerikanische Borse (1), und inwieweit werden

197

Vgl. Shreiber, Die Bedeutung der US-amerikanischen Rechnungslegung fir die Besteuerung von Gewinnen und
Ausschiittungen, in: US-amerikani sche Rechnungd egung, 2000, S. 59 ff.; Dyckman/Dukes/Davis, S. 5 Fn. 2.

Die einzige Ausnahme stellt die sogenannte Lifo-Methode fir Vorréte dar (sog. conformity requirement gem. Sec.
472 Internal Revenue Code).

19 Daher verwundert es auch nicht, dass die Daimler-Benz AG (heute: DaimlerChryser AG) fiir das Jahr 1994 nach
deutschen Rechnungslegungsvorschriften einen Gewinn von 895 Mio. DM und unter Beachtung der US-GAAP &i-
nen Gewinn von 1052 Mio. DM auswies. Vgl. dazu Brian Carlsberg, ,,Harmonizing Accounts Worldwide", Finan-
cial Times, Jan. 12, 1996, at XI1. Allerdings kann sich im Jahre des Ubergangs von der deutschen Rechnungsle-
gung zu internationalen Rechnungdegungsregeln im Einzelfall ein niedriger Gewinnausweis ergeben, da sich bel
den Pensionsaufwendungen erhebliche Mehraufwendungen ergeben. Im Gegensatz zur deutschen Praxis, die sich
an § 6 a ESXG anlehnt, sind im anglo-amerikanischen System kinftig zu erwartende Steigerungen Pensionen und
der Bemessungsgrundlagen fir Anwartschaften zu berticksichtigen. Aus diesem Grund verzeichnete die Daimler-
Benz AG fir das Geschéftgahr nach ihrem Borsengang an die NYSE (1993) nach US-GAAP einen Verlust in Hohe
von 1839 Mio. DM und nach deutschem Recht einen Jahresiiberschuss von 615 Mio. DM. In diesem Einzelfall er-
gab sich daher eine umgekehrte Ertragsauswirkung.

198
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hierbei die auf der Grundlage des jeweils heimischen Rechnungslegungssystems ermittelten Daten
akzeptiert?

I. Anforderungen an die Rechnungslegung boérsennotierter US-amerikanischer Unternenmen
in Deutschland

Was die Anforderungen an die Rechnungslegung US-amerikanischer Gesellschaften angeht, deren
Aktien an einer deutschen Borse gehandelt werden, ist zunichst ein kurzer Uberblick tber die
Rechtsquellen und die staatliche Kontrolle der boérdichen Rechnungslegung in Deutschland erfor-
derlich (1) bevor auf die Regelungen im Einzelnen eingegangen wird (2). Wegen der im internatio-
nalen Handel Uberragenden Bedeutung der Frankfurter Wertpapierborse (FWB), ist allein der dorti-
ge Handel Gegenstand der weiteren Ausfuihrungen.

1. Rechtsguellen und staatliche Kontrolle der bor slichen Rechnungslegung in Deutschland

Die fir die Rechnungslegung mal3geblichen Vorschriften bei einer borslichen Notierung von Aktien
finden sich in Deutschland im Bérsengesetz (BorsG) und der Verordnung Uber die Zulassung von
Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse (BorsZulV). Weitere Regelungen
sind in der Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse (BorsO FWB) enthalten. Bei einem
Offentlichen Angebot von Wertpapieren ist schliefdlich noch das Gesetz Uber Wertpapier-
Verkaufsprospekte (VerkProspG) zu beachten.

Die einzige, allerdings allgemeine staatliche Kontrolle der Rechnungslegung besteht in der Offenle-
gungsprufung nach 8§ 329 HGB. Hierbel ist jedoch unstrittig, dass diese Durchsicht lediglich eine
Vollsténdigkeitsprufung darstellt, die sich allein auf die eingereichten Unterlagen bezieht, sich je-
doch nicht auf die Vollstéandigkeit des Inhalts einzelner Dokumente erstreckt. Die inhaltliche Kon-
trolle der Jahresberichterstattung gehdrt auch nicht zum Aufgabenbereich der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin), welche durch das Gesetz tber die integrierte Finanzdienst-
leistungsaufsicht am 1.5.2002 gegriindet wurde’®. Ebensowenig kommt es im Rahmen einer Uber-
wachung nach 8 37 Abs. 1 S. 1 BorsG i.V.m. 8§ 65 BorsZulV zu einer inhaltlichen Kontrolle, wie
auch die Deutsche Borse AG die ihr nach dem Regelwerk des Neuen Marktes einzureichenden Jah-
resabschliisse und Lageberichte?® keiner inhaltlichen Priifung unterzieht. Nach alledem unterliegt

die borsliche Rechnungslegung in Deutschland keiner inhaltlichen Kontrolle?*?,

20 Unter dem Dach der neuen Anstalt werden die Aufgaben der ehemaligen Bundesaufsichtsamter firr das Kreditwe-

sen (BaKred), das Versicherungswesen (BAV) und den Wertpapierhandel (BaWe) zusammengefihrt.

21 Gruppe Deutsche Borse, Regelwerk Neuer Markt, Abschnitt 2, 7.2.2 (2).

202 7ur Verbesserung der Durchsetzung ordnungsmaiiger Rechnungslegung in Deutschland Tielmann, DB 2001, 1625
(1625 ff.).
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2. Besondere Regelungen fur die einzelnen Segmente des Borsenmarktes

Aktien US-amerikanischer Gesellschaften bedirfen zundchst einer Zulassung zum Handel an der
Frankfurter Wertpapierbdrse bzw. einer Einbeziehung in diesen Handel. Eine gegenseitige Aner-
kennung von Bdrsenzulassungen im Verhaltnis Deutschland-USA besteht namlich bisweilen noch
nicht’®. Esist daher auch unerheblich, ob die Gesellschaft tiberhaupt an einer US-amerikanischen
Borse bereits notiert ist. Eine Zulassung im Sinne einer offentlich-rechtlichen Erlaubnis ist aler-
dings nur fir den Amtlichen Handel und den nicht amtlichen Handel erforderlich, wahrend Aktien,
die im Freiverkehr gehandelt werden sollen, lediglich einer privaten ,,Zulassung“, der sogenannten
Einbeziehung bedirfen. Sowohl zur Zulassung als auch zur blof3en Einbeziehung von Unternehmen
an deutschen Borsen bedarf es einer Rechnungslegung, wie Rechnungslegungen auch als Zulas-
sungsfolgepflicht weiterhin zu erfolgen haben. Welche Anforderungen danach im Einzelnen mal3-
gebend sind, hdngt von dem jeweiligen borslichen Marktsegment ab. Zu unterscheiden ist hier an
der Frankfurter Wertpapierborse der Amtliche Markt (a), der Geregelte Markt (b) und der Neue
Markt (c). Zu bertcksichtigen ist zudem die am 01.01.2003 in Kraft getretene Aufteilung des Amt-
lichen und des Geregelten Marktes an der FWB in die Teilbereiche ,,General Standard” mit gesetz-
lichen Mindestanforderungen und ,,Prime Standard“ mit international tblichen Transparenzanforde-

rungen®®,
a) Amtlicher Handel im Sinne der 88 30 ff. BorsG, 88 56 ff. BorsO FWB

Der Amtliche Handel ist der an den deutschen Borsen am umfangreichsten durchgefiihrte Handel
von Wertpapieren. Die Wertpapiere sind nach einem festgesetzten, strengen Verfahren zu diesem
Handel zugelassen. Fur die Kursfestsetzung im Handel ist der Vorstand der jeweiligen Borse unter
Mitwirkung der vereidigten, amtlichen Makler zustandig.

Gemal3 8§ 30 Abs. 2 BorsG und 8§ 56 BorsO FWB setzt die Zulassung zum ,,General Standard” des
Amtlichen Handels einen schriftlichen Antrag des Emittenten zusammen mit einem Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut voraus, das an einer inlandischen Borse mit dem Recht zur Teilnahme
am Handel zugelassen ist?®. Kernstiick des Zulassungsantrags ist der Entwurf eines Zulassungs-
prospektes (§ 30 Abs. 3, Nr. 2 BorsG, § 48 Abs. 2 S. 1 BorsZulVO). Er muss nach § 21 Abs. 1
BorsZulV neben einer Reihe weiterer Angaben auch solche tber die Vermbgens-, Finanz- und Er-

203 Eine gegensaitige Anerkennung besteht aber fiir amtlich notierte Wertpapiere in der EG und in bestimmten Gren-

zen im US-amerikanisch-kanadischen Verkehr sowie zwischen Neusedand und Audrdien; vgl. dazu ausfihrlich
Schuster, Die internationale Anwendung der Borsenrechts, S. 607 ff. (fur die EG) und S. 610 ff. (fir das US
amerikanisch-kanadische Verhéltnis).

204 vgl. dazu auch Siiddeutsche Zeitung, Deutsche Borse gibt sich ein neues Gesicht, Nr. 295, 21./22. Dezember 2002,
S. 29.

205 Anstelle eines Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstituts kann auch ein nach § 53 Abs. 1S, 1 oder § 53 b Abs. 1S,
1 des Gesetzes Uiber das Kreditwesen tétiges Unternehmen treten.
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tragslage des Emittenten enthalten. Diese Angaben haben zwar grundsétzlich nach den Vorschriften
des HGB zu erfolgen®®. Eine Ausnahme hierzu bildet aber § 22 Abs. 4 BérsZulV, der firr Emitten-
ten mit Sitz aul3erhalb der Européischen Gemeinschaft oder aul3erhalb eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum gilt. Danach reicht bei solchen Gesell-
schaften, dass Jahresabschltsse ein den tatsichlichen Verhédltnissen entsprechendes Bild von der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des auslandischen Antragstellers geben. Insoweit werden
auch Jahresabschlisse US-amerikanischer Emittenten nach US-GAAP von der Zulassungsstelle der
Borse anerkannt. Weitere Klarstellungen nach § 22 Abs. 4 BorsZulV sind in diesem Fall nicht er-
forderlich®®’. Zudem wird nach § 13 Abs. 1 S. 3 BorszulV die Abfassung der Jahresabschliisse in
englischer Sprache akzeptiert, wahrend grundsétzlich nach 8 13 Abs. 1 S. 2 BérsZulV deren Abfas-
sung in deutscher Sprache gefordert wird. Dartber hinaus dirfen ausl&ndische bdrsennotierte Un-
ternehmen, die nach auslandischem Recht nur zur Aufstellung von Konzernabschllissen verpflichtet
sind, anstelle der in 8 21 Abs. 1 Nr. 1 geforderten Angaben, den Konzernabschluss in den Prospekt
aufnehmen, 8 22 Abs. 1 S. 1 1. HS BérsZulV. Diese Mdglichkeit wird von US-amerikanischen

Unternehmen genutzt®®,

Nach der Zulassung zum ,General Standard”“ des Amtlichen Aktienhandels sind die Gesellschaften
zur Zwischenberichterstattung verpflichtet, 8 40 Abs. 1 BorsG, 88 53 BorsZulV. Auch beziglich
dieser Verpflichtung bestehen fiir Emittenten aus Drittstaaten”® wie den USA Sondervorschriften.
Sowseit sie in ihrem Heimatstaat Zwischenberichte verdffentlichen, konnen diese anstelle eines Zwi-
schenberichtes nach § 40 BorsG auch in Deutschland veréffentlicht werden, wenn die darin enthal-
tenen Auskiinfte denen nach den 88 53-57 BorsZulV gleichwertig sind, 8 58 Abs. 1, S. 1 BoérsZulV.
Da die Zulassungsstelle tUber die Frage der Gleichwertigkeit nach @nlichen Kriterien zu entschei-
den hat, wie bei der Bilanzierungsanerkennung nach § 22 IV BorsZulV, also bei der Entscheidung
Uber die Zulassung zum Amtlichen Handel von Aktien einer auslandischen Gesellschaft, kbnnen
samtliche US-amerikanischen Emittenten ihre in den USA veroffentlichten Zwischenbericht auch in
Deutschland verwenden. Auf eine Ubersetzung kann auch hier verzichtet werden, Abs. 1, S. 2
BorsZulV.

206
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Dies ergibt sich schon aus einem e-contrario Schluss aus 8§ 22 Abs. 4 BorsZulV.

Erngt, Internationale Entwicklungstendenzen in der Rechnungd egung und ihre Einwirkungen auf die Bérsen und
die Borsenaufsichtsbehérden, 1992, 177 (180); v. Rosen, Die Frankfurter Wertpapierbdrse im internationalen Bor-
senwettbewerb, Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln Nr. 87 (1991), S. 8.

Deutsche Unternehmen miissen hingegen immer auch Einzelabschliisse aufstellen, Paskert, Informations- und
Prufungspflichten bel Wertpapieremissionen, 1991, S.77. Sie sind daher verpflichtet, beide Arten von Abschlis-
sen in den Prospekt aufzunehmen, 8 22 Abs. 1 S. 1 2. HS BorsZulV.

Es handdlt sich um Emittenten, die nicht dem Recht eines Mitgliedstaates der EU oder eines anderen Vertrags-
staates des Abkommens Uiber den Européi schen Wirtschaftsraum unterliegen.
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Fur Aktien, die zum Amtlichen Handel (,General Standard“) zugelassen sind, kann der Emittent die
Zulassung zum Teilbereich des Amtlichen Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (,Prime
Standard*) beantragen, 8 60 BorsO FWB. Der Antrag kann zusammen mit dem Antrag auf Zulas-
sung zum Amtlichen Markt (,General Standard“) gestellt werden. Die Zulassung zum Teilbereich
»Prime Standard” setzt voraus, dass keine Umstande bekannt sind, wonach der Emittent die weite-

ren Zulassungsfolgepflichten des ,Prime Standard“?*°

nicht ordnungsgemai erfullen wird (8 60
Abs. 3 BorsO FWB). Im Einzelnen handelt es sich um die folgenden funf Zulassungsfolgepflichten:
Der Emittent muss konsolidierte Abschliisse nach der Rechnungslegung gemél3 den International
Financial Reporting Standards (IFRS) oder den US-amerikanischen Generally Accepted Accoun-
ting Principles (US GAAP) erstellen, 8 62 BorsO FWB. Des weiteren sind im ,,Prime Standard"
nach 8§ 63 BorsO FWB Quartalsberichte mit bestimmten Mindestangaben und gemal 8§ 64 BorsO
FWB ein Unternehmenskalender mit den wesentlichen kapitalmarktspezifischen Terminen (z.B.
Hauptversammlung, Bilanzpressekonferenz) zu vertffentlichen. Ebenfalls ist jahrlich eine Analys-
tenkonferenz durchzufuihren (8 65 BorsO FWB). Schlief3lich sind die Ad-hoc-Mitteilungen gemalid §

15 WpHG in englischer Sprache zu verdffentlichen (8 66 BorsO FWB).
b) Geregelter Markt im Sinne der 88 49 ff. BorsG, 88 68 ff. BorsO FWB

Seit 1987 gibt es an der deutschen Borse das Marktsegment Geregelter Markt, das hinsichtlich der
Anforderungen an die Zulassung und hinsichtlich der Publizitétspflicht dem Amitlichen Handel
nachgeordnet werden kann. Die Kursermittlung erfolgt hier in Anlehnung an die Verfahrensweise
des Amtlichen Marktes.

Die Zulassungsvoraussetzungen ergeben sich auf bundesgesetzlicher Ebene aus § 49 Abs. 1 BorsG,
der auf 8 30 Abs. 2 BorsG und damit auf die Zulassung zum Amtlichen Markt verweist, sowie aus 8§
51 BoOrsG. Die Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse verweist sowohl fur die Einbezie-
hung in den ,General Standard” des Geregelten Marktes als auch fur die Einbeziehung in den ,, Pri-
me Standard” dieses Segments auf die Vorschriften des Amtlichen Marktes. Die Zulassungs- und
Zulassungsfolgepflichten im Geregelten Markt sind daher — was die Rechnungslegungspflichten
angeht — mit denen im Amtlichen Markt weitestgehend deckungsgleich. Ein lediglich formaler Un-
terschied zur Zulassung zum Amtlichen Handel besteht darin, dass anstatt eines Zulassungspros-
pektes ein blof3er Unternehmensbericht zu veréffentlichen ist, 8 51 Abs. 1 Nr. 2 BorsG. Dessen
Mindestinhalt ergibt sich aus der VerkProspV O, die aufgrund des 8 7 Abs. 2 und 3 VerkProspG
erlassen wurde. Inhaltlich erfordert 8 8 VerkProspV O allerdings, ebenso wie der Zulassungspros-
pekt, Angaben Uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten, wozu nach Abs. 1

219 Dje Kompetenz der Frankfurter Wertpapierborse zum Erlass weiterer Zulassungsfolgepflichten ergibt sich aus § 42
BorsG.
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Nr. 1 der Vorschrift auch ein Jahresabschluss gehtrt. Was den Inhalt des Unternehmensberichts
betrifft, konnen hinsichtlich der Rechnungslegung die gleichen Fragen wie beim Zulassungspros-
pekt auftauchen; und hinsichtlich der im Zusammenhang mit einem Konzernabschluss stehenden
Fragen, bestehen gemal3 8 8 Abs. 2 VerkProgpV O die gleichen Moglichkeiten wie bei der Zulas-
sung zum Amtlichen Handel: Er kann an die Stelle eines Jahresabschlusses treten.

c) Neuer Markt?**

Der Neue Markt ist ein Handelssegment der Deutsche Borse AG fir Wachstumsaktien, deren Han-
del an der Frankfurter Wertpapierborse stattfindet. Umfangreich geregelt ist der Neue Markt im
Regelwerk Neuer Markt, das von der Gruppe Deutsche Borse verfasst wurde. Beim Neuen Markt
handelt es sich nach allgemeiner Ansicht um einen Freiverkehr im Sinne des 8 57 BorsG. Eine Zu-
lassung®? zum Neuen Markt setzt geméR Abschnitt 2 Nr. 2.3 Regelwerk Neuer Markt eine vorhe-
rige Zulassung zum Geregelten Markt voraus™, sodass insoweit die im vorigen Abschnitt genann-
ten Voraussetzungen zu erfullen sind. Was die Rechnungslegungsvorschriften betrifft, bestand ein
erwadhnenswerter Unterschied zum Amtlichen und Geregelten Markt bis zur Einfihrung des ,,Prime
Standard“ darin, dass nach Abschnitt 2 Nr. 4.1.9 Abs. 3 Regelwerk Neuer Markt der Unterneh-
mensbericht des Emissionsprospektes die Angaben Uber die Vermogens-, Finanz- und Ertragsage
des Emittenten der Rechnungslegung entweder den IFRS, den US-GAAP oder den HGB, dann aber
mit entsprechender Uberleitungsrechnung, entsprechen miissen®. Ein weiterer Unterschied zum
Amtlichen und Geregelten Markt bestand darin, dass Unternehmen, die am Neuen Markt notiert
sind, Quartalsherichte aufstellen und veroffentlichen miissen?™®. Diese beiden Unterschiede zu den
anderen Marktsegmenten, also die Pflicht zur Rechnungslegung nach den US-GAAP oder den IFRS
und die Pflicht zur Aufstellung von Quartalsberichten, waren Ausdruck des erhohten Investorrisi-
kos, das eine hohe Transparenz und Publizité gegenuber aktuellen und potentiellen Aktiondren
erfordert®'®. Diese ehemaligen Besonderheiten des Neuen Marktes gehen nun im ,, Prime Standard®
des Amtlichen und des Geregelten Marktes auf. Damit hat der Neue Markt die Funktion eines re-

Der Neue Markt wurde an der Frankfurter Wertpapierbtrse am 10.03.97 als neues Marktsegment eingefuhrt.

Da es sich um einen Freiverkehr im Sinne des § 57 BOrsG handelt, miisste eigentlich von einer Einbeziehung ge-
sprochen werden. Das Regelwerk des Neuen Marktes (Abschnitt 1 Nr. 1) spricht aber ausdriicklich von einer Zu-
lassung zum Neuen Markt.

Mit der Stellung des Zulassungsantrages zum Neuen Markt verzichtet der Antragsteller aber auf die Einfihrung
der Aktien in den geregelten Markt.

214 Apschnitt 2 Nr. 4.1.9. Abs. 3 Regelwerk NM.

215 Regelwerk NM Ziffer 7.1.

Ahnliche Regelungen gelten auch fir den sogenannten SMAX, einen Qualitatsindex fir Smallcaps im Amitlichen
Handel und Geregelten Markt. So wird fir Geschéftgahre, die nach dem 31.12.2001 beginnen ein Abschluss bzw.
Quartal sherichte nach IAS oder US-GAAP bzw. eine Uberleitungsrechnung gefordert.
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gulatorischen Rollenmodells fur den deutschen Kapitalmarkt erfillt. Er wird daher nach einer U-
bergangsfrist Ende 2003 aufgeldst werden®’.

[I. Anforderungen an die Rechnungslegung bérsennotierter deutscher Unternehmen in den
USA

Ebenso wie US-amerikanische Unternehmen, deren Aktien an einer deutschen Borse gehandelt
werden, missen auch deutsche Unternehmen, deren Aktien an einer US-amerikanischen Borse no-
tiert werden, verschiedene Publizitdtsanforderungen erfiillen, die im Zusammenhang mit der Rech-
nungslegung des Unternehmens stehen.

1. Rechtsguellen fur die borsliche Rechnungslegung in den USA und deren Kontrolle

Die beiden wichtigsten bundesgesetzlichen Regelungswerke im Hinblick auf die borsliche Rech-
nungslegung in den USA sind der Securities Act von 1933%%
von Wertpapieren betrifft, und der Securities Exchange Act von 1934%*° (SEA), der den Handel mit

bereits im Publikum untergebrachten Wertpapieren regelt. Die Beachtung dieser Regelungswerke

(SA), der die offentliche Plazierung

tiberwacht die im Jahre 1934 gegriindete Securities and Exchange Commission?® (SEC), eine unab-
hangige Institution (independant regulatory agency)®*
dem SEA regidtriert, so hat der Emittent der SEC unter anderem Jahres- und Vierteljahresberichte

einzureichen. Diese Berichte unterliegen einer Uberpriifung durch die SEC, die sich nicht lediglich

. Sind Wertpapiere eines Unternehmens nach

auf die Vollstandigkeit und Uberwachung des fristgerechten Eingangs beschrankt. Vielmehr werden
die Berichte auch inhaltlich analysiert und auf ihre Ubereinstimmung mit den US-GAAP und den
Verlautbarungen der SEC hin Uberpriift. Zur Wahrnehmung dieser Prifungstétigkeit sind der SEC
weitreichende Kompetenzen zugewiesen worden, die sich in umfangreichen Auskunfts- und Vorla-
gepflichten seitens der berichtspflichtigen Unternehmen ausdriicken. Werden Abweichungen von
der Norm festgestellt, hat das Unternehmen entsprechende Korrekturen vorzunehmen®?. Neben der
Uberwachenden Funktion kommt der SEC im US-amerikanischen Bérsenrecht auch eine rechtsges-
taltende Funktion zu. Die Konkretisierung des Securities Act und des Securities Exchange Act er-
folgt seitens der SEC sowohl im Wege einer materiellen Rechtssetzung durch rules, regulations und
erganzenden forms als auch informell durch releases und non-action letters.

21" Die Beendigung der Zulassung zum neuen Markt 14sst die bestehende Zulassung zum geregelten Markt unberihrt.

Daher werden die Aktien der Emittenten ab dem 1. Januar 2004 ohne weitere Mitwirkungshandlung im geregelten
Markt (,Genera Standard“) notiert, sofern kein Antrag auf Zulassung zum ,, Prime Standard” gestellt wird.

?8 15U.S.C. 88 77a et s

29 15U.S.C. 88 78aet seq.

220 Dije Zulassigkeit zur Griindung dieser Institution ergibt sich aus der Bundeskompetenz nach Art. | Sec. 8 Cl. 3 der
US-amerikanischen Bundesverfassung.

221 vgl. zu den Aufgaben und Kompetenzen der SEC Tielmann, DB 2001, 1625 (1626 ff.).

22 7ur Durchsetzung steht der SEC ein umfassendes Instrumentarium zur Verfiigung, das von der Festsetzung einer
Geldstrafe bis zum Aussetzen der Notierung der Aktien des betreffenden Unternehmensreichen kann.
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AulRer im Securities Act und im Securities Exchange Act finden sich borsenrechtliche Vorschriften,
die im Zusammenhang mit der Rechnungslegung stehen, auch in den einzelstaatlichen Borsengeset-
zen, den sogenannten , Blue Sky Laws*?®, Die Einzelstaaten ordnen keine Publizitatspflichten im
Sinne einer Rechnungslegung beim Gang auslandischer Unternehmen an die Borse an. Teilweise
miissen lediglich Wertpapiere bei Neuemissionen registriert werden?*, wobei jedenfalls die Vorla-
ge des bereits bei der Securities Exchange Commission nach Bundesrecht eingereichten Prospektes

ausreicht, allenfalls um nach Landesrecht vorgeschriebene weitere | nformationen erganzt®®>.

Des weiteren finden sich borsenrechtliche VVorgaben in den Vorschriften der Borsen. Auch die Bor-

sen unterstehen der Aufsicht der SEC und damit der Bundesaufsicht®%,

2. Die Bundesstaatlichen Publizitatspflichten

Wie bereits angedeutet sind fir die borsliche Rechnungslegung die bundesrechtlichen Vorschriften
des Securities Act und des Securities Exchange Act von Uberragender Bedeutung. Sie ordnen so-
wohl eine einmalige Registrierung als auch kontinuierliche Berichtspflichten an. Welche Berichts-
pflichten im Einzelnen erfillt werden mussen, hangt davon ab, welchem der in den USA bestehen-
den Berichtssystemen die betreffende Gesellschaft unterfallt. Seit 1982 unterscheidet das US-
amerikanische Recht hinsichtlich der bundesstaatlichen Registrierungs- und den kontinuierlichen
Berichtspflichten zwischen dem System fur die Verdffentlichung von Finanzdaten US-
amerikanischer Gesellschaften (,, domestic integrated disclosure system”) und dem System fir die
Veroffentlichung von Finanzdaten ausléndischer Gesellschaften (, foreign integrated disclosure
system® ).

a) Foreign integrated disclosure system

Das ,foreign integrated disclosure system® gilt ausschliefdlich fir auslandische private Emittenten

(, foreign private issuers*). Als solcher gilt jeder auslandische Emittent, der keine auslandische

227 228.

Regierung ist™" mit Ausnahme eines solchen Emittenten, der die folgenden Merkmale aufweist™":

2% Dieser Name geht zuriick auf den Ausruf eines Landespolitikers zu Beginn des Jehrhunderts, dass manche Betrii-

ger so unverschdmt seien, dass die auch Teile des blauen Himmels verkaufen wirden. Die Bezeichnung ,, blue sky
laws" ist auch deshab gangig geworden, weil sie vom Supreme Court in der Entscheidung tber die Verfassungs-
mafdigkeit der , blue sky lans* 1917 verwendet wurde. Das erste , blue sky law* trat 1911 in Kansasin Kraft. 1913
hatten schon 23 Bundesstaaten ,, blue sky laws* verabschiedet.

224 |n diesem Fall handelt es sich um die securities registration method, die von mehr al's 40 Bundesstaaten praktiziert
wird, vgl. zu den anderen Methoden Merkt, US-amerikanisches Gesel | schaftsrecht, 1991, Rdnr. 452 f.

225 \/gl. zum Ganzen Merkt, US-amerikanisches Gesel|schaftsrecht, 1991, Rdnr. 450 ff.; Schuster, Die internationale
Anwendung des Bérsenrechts, S. 113.

226 vgl. auch Green/Beller/Cohen/Hudson/Rosen, U.S. Regulation of the International Securities Markets (1991),

§9.07[3].

Fur aud éndische Regierungen gelten wiederum andere Regelungen, die hier nicht ndher zu erléutern sind.
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(1) Mehr as 50 Prozent der Aktien werden von sogenannten US-residents gehalten und zwar ent-
weder direkt oder indirekt Uber nominees; und (2) aternativ: (i) Die Mehrheit des Vorstandes oder
des Aufsichtsrates der Gesellschaft sind US-Biirger oder sogenannte US-residents, (ii) mehr als 50
Prozent des Gesellschaftsvermogens befindet sich in den USA, oder (iii) die Geschéftstétigkeit des
Emittenten wird hauptsachlich von den USA aus verwaltet.

Fur ,foreign private issuer” ergeben sich weniger strenge Berichtsanforderungen als fur Unterneh-
men, die dem ,domestic integrated disclosure system® unterfallen, womit die Unternehmensklassi-
fikation wesentliche Bedeutung erlangt. Alle deutschen Unternehmen, die zur Zeit am US
Kapitalmarkt notiert sind, sind als ,,foreign private issuer® zu klassifizieren. Die Registrierung und
die kontinuierlichen Berichtspflichten haben ,foreign private issuers‘ unter Verwendung der soge-
nannten F-forms vorzunehmen. Dabei handelt es sich nicht, wie das Wort es nahelegt, um Vordru-
cke, die auszufillen wéren, sondern um Verordnungen fur die Erstellung der erforderlichen Unter-
lagen. Die F-forms weichen inhaltlich von den forms ab, die ,,US reporting issuers’, aso US
amerikanische Unternehmen, zu verwenden haben.

Ziel dieser Zweiteilung des Berichtswesens war es, US-amerikanischen Anlegern Investitionen in
auslandische Wertpapiere zu erleichtern, indem die Anforderungen an die Berichterstattung, insbe-
sondere an die Rechnungslegung, nicht so hoch geschraubt wurden, dass auslandische Gesellschaf-
ten keine Wertpapieremissionen in den USA durchgefuihrt hétten, und andererseits dennoch US-
amerikanische Anleger bei auslandischen Emittenten annédhernd den gleichen Informationsstand
erhalten wie bei US-amerikanischen Unternehmen.

b) Registrierung und kontinuierliche Berichtspflichten nach dem Securities Exchange Act von 1934

Wertpapiere, die an der NYSE oder der AMEX gehandelt werden sollen, bedirfen geméd § 12(b)
Securities Exchange Act (SEA) der Registrierung bel der Securities Exchange Commission (SEC).
Gleiches gilt nach 8§ 12(g) SEA fur einen beabsichtigten Handel an der Computerbdrse NASDAQ.
Des weiteren besteht fiir die Emittenten gemaR §8§ 13(a) SEA eine jahrliche Berichtspflicht?®®.,

228 Die Definition eines , foreign private issuer® findet sich sowohl in Rule 405 SA as auch in Rule 3b-4(c) SEA (17
CFR 230.405 bzw. § 240.3b-4(c)).
A foreign private issuer is ,any foreign issuer other than a foreign government except an issuer meeting the follo-
wing conditions; (1) More than 50 percent of the outstanding voting securities of such an issuer are held of record
either directly or through voting trust certificates or depositary receipts by residents of the United States; and (2)
any of the following: (i) The majority of the executive officers or directors are Unites States citizens or residents,
(if) more than 50 percents of the assets of the issuer are located in the United States, or (iii) the business of the is-
suer isadministered principally in the United States.”

2 Eine Pflicht aus andischer Unternehmen, Quartal sberichte geméf form 10-Q einzureichen, besteht hingegen nicht.
Voraussetzung hierfir ist allerdings, dass sie form 6-K Geniige tun (vgl. SEA rule 13a-13(b)(2) i.V.m. rule 13a-16
sowie rule 15d-13(b)(2).
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Sowohl fir die Registrierung als auch fur den jéhrlichen Bericht hat der Emittent form 20-F zu ver-
wenden®®, dasin 4 Teile (parts) und 20 Unterpunkte (items) untergliedert ist. Das bei der Registrie-
rung abzugebende registration statement hat die parts |, Il und IV der form 20-F zu enthalten, der
bei der jahrlichen Berichtspflicht abzugebende annual report die parts|, 111 und IV. Dasin Teil IV
der form 20-F aufgefihrte financial statement ist mithin in beiden Fallen einzureichen. Financial
statement ist in der US-amerikanischen Bilanzierungspraxis der allgemeine Ausdruck fir alle Auf-
stellungen und Berichte des Finanzwesens®. Es besteht aus der Gewinn- und Verlustrechnung (in-
come statement), der Eigenkapitalverwendungsrechnung (statement of retained earnings), der Ka-
pitalflussrechnung (statement of cash flows) und der Bilanz (balance sheet). Hinzu kommen verbale
Erlauterungen (notes) sowie Zusatzinformationen zu einzelnen Bilanzposten (schedules), vergleich-
bar dem deutschen Anhang im Sinne der 88 284 ff. HGB und den Anlage- und Verbindlichkeits-
spiegeln. Die notes sollen alle Informationen enthalten, die in den Ubrigen Jahresabschlussbestand-
teilen nicht vorhanden sind, aber fur Kapitalgeber wichtig sein kdnnen. Insbesondere sind dazu Er-
lauterungen der angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Hintergrundinformationen
zu einzelnen Positionen der financial statements sowie zusétzliche Angaben freiwilliger Art zu ge-
ben. Nach den Anweisungen des Unterpunktes 17 zu Teil 1V der form 20-F missen auslandische
Gesellschaften die financial statements in dem gleichen Umfang einreichen wie inlandische Gesell-
schaften. Insoweit zeigt sich daher kein Unterschied zwischen den financial statements auslandi-
scher und denen inléndischer Gesellschaften.

Fur den Inhalt samtlicher financial statements, die als Tell eines registration statement oder eines
annual report eines auslandischen Unternehmens bei der SEC eingereicht werden miissen, gelten
gemal3 der Anweisungen des Unterpunktes 17 zu Teil 1V der form 20-F zum Einen die US GAAP

und zum anderen die regulation S-X?*? 233

(sogenannte accounting regulation), die eine Zusammen-
fassung der in den einzelnen Anmeldeformularen enthaltenen Anweisungen und Uberhaupt alle
wichtigen Rechnungslegungsvorschriften der SEC enthalt. Grundsétzlich miissen die financial sta-
tements auslandischer Gesellschaften auf den US-GAAP beruhen, soweit die SEC keine eigenen und
damit vorrangigen Vorschriften erlassen hat?®*. Allerdings — und das ist firr auslandische Gesell-
schaften hilfreich — kdnnen die financial statements auch nach einer ,, comprehensive body of ac-

counting principles other than those generally accepted in the United States*, also auch nach den

20 vgl. 17 CFR 249.220f. (a).

Luck, Die externe Rechnungslegung der Aktiengesdllschaften in der Bundesrepublik Deutschland und in den Ver-
einigten Staaten von Nordamerika, 1970, S. 46.

%2 CFR 210; vgl. zum Anwendungsbereich der regulation S-X rule 1-01(a).

2% Rappaport, SEC accounting practice and procedure, S. 2-4, Loss/Sdligman, Securities Regulation, Val. 11, S. 689.
24 vgl. rule 4-01(a) regulation S-X.
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deutschen Grundsétzen ordnungsgeméiRer Buchfilhrung, erstellt werden®. In diesem Fall muss aber
eine Uberleitungsrechnung (reconciliation) durchgefiihrt werden. Alle wesentlichen Abweichungen
von den US GAAP miissen erlautert und sowohl der Nettogewinn des Emittenten als auch alle Bi-
lanzposten miissen zusétzlich nach US-GAAP quantifiziert werden®®. Erwashnenswert ist bereits an
dieser Stelle, dass auch die internationalen Rechnungslegungsstandards, die International Financial
Reporting Standards (IFRS), als vergleichbare Rechnungslegungsstandards (comprehensive body of
accounting standards) angesehen werden. Daher ist auch bei der Verwendung dieser Rechnungsle-
gungsgrundstze eine reconciliation, eine Uberleitungsrechnung also, erforderlich®’.

Nach alledem hat ein deutsches Unternehmen sowohl bei der erstmaligen Registrierung als auch bei
den kontinuierlichen Berichtspflichten ein financial statement abzugeben, das zwar auch nach den
deutschen Grundsétzen ordnungsgemal3er Buchfiihrung oder den International Financial Reporting
Sandards (IFRS) erstellt werden kann®®, dann aber Uber eine sogenannte reconciliation auf US-
amerikanische Rechnungslegungsregeln tibergeleitet werden muss.

Von der Pflicht zur Quartalsberichterstattung nach dem SEA sind zwar auslandische Emittenten
befreit, nicht aber nach den Zulassungsbedingungen der NYSE und der AMEX, die ihrerseits eine
Quartalsberichterstattung vorsehen®®. Im Ubrigen enthalten die VVorschriften der Borsen keine Vor-
gaben, die Uber die Anforderungen hinausgehen, welche die Securities Exchange Commission auf-
gestellt hat**.

) Registrierung und kontinuierliche Berichtspflichten nach dem Securities Act von 1933

Der Vollstandigkeit halber soll auch auf die Registrierung von Wertpapieren unter dem Securities

Act (SA) eingegangen werden. In den USA bedarf es namlich auch dann einer Registrierung, wenn

241

Aktien emittiert und offentlich verkauft werden (public offering)“™, ohne dass sie an der Borse ge-

2% 17 CFR 219.4-01; regulation S-X item 4-01 (a)(2).

2% |tem 17(c)(2), item 18(c)(2), form 20-F.

27 Allerdingshalt die SEC bei drei Standards der IAS eine Uberleitung zu den entsprechenden US-GAAP fiir entbehr-
lich; vgl. items 17 und 18 der form 20-F fir eine Beschreibung der Erleichterungen hinsichtlich der Uberleitung
(reconciliation), soweit |AS oder vergleichbare Standards verwendet werden, 17 CFR 294.220 f.

2% 17 CFR 219.4-01; regulation S-X item 4-01 (a)(2).

2 Die Regeln des NASDAQ verweisen hingegen lediglich auf die nach dem SEA geforderte Publizitét, welche die

Quartal sherichterstattung ausléndischer Unternehmen gerade nicht vorsieht.

Die, ligting standards® der Borsen bestehen vor alem aus verschiedenen Grol3enkriterien (numerical standards).

Es muss eine bestimmte Anzahl von Aktionéren und gestreuten Aktien vorhanden sein. Diese Aktien miissen einen

bestimmten Marktwert erreichen — u. U. genligen , net tangible assets® in einer bestimmten Grof3enordnung.

Schliefdich muss das Unternehmen eine bestimmte ,, earning power” nachweisen kénnen. Fir aud éndische Unter-

nehmen gelten wahlweise ,, alternate listing requirements’, die das Erreichen der Grenzwerte etwas erleichtern.

AulRerdem werden bestimmte Anforderungen an die , corporate governance practices’ gestellt. An der NYSE

werden keine Wertpapiere gehandelt, solange sie nicht bei der SEC angemel det sind.

Foérmlicher Anknipfungspunkt fir die Registrierungspflicht ist insoweit die Nutzung von Einrichtungen des zwi-

schenstaatlichen Handel sverkehrs oder der Post beim Angebot von Wertpapieren, ihrem Verkauf, bei Kaufange-
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handelt werden. Es ist sogar moglich, dass beides, sowohl eine Registrierung nach dem SEA als
auch nach dem SA erfolgen muss**? (doppelte Zulassung), namlich dann, wenn deutsche Aktien in
den USA offentlich ausgegeben werden und gleichzeitig an einer Borse oder im NASDAQ notiert
werden sollen. In der Praxis kommt es nicht selten vor, dass der Gang an den US-amerikanischen
Kapitalmarkt mit einer Neuemission verbunden wird, da nur dadurch ein Grof3teil der mit einer in-
ternationalen Kapitalmarktprésenz verbunden Vorteile genutzt werden kann®?. In solchem Fall
kommen dann sowohl die Vorschriften des SEA als auch die des SA zur Anwendung.

Da ein public offering und eine Notierung der Aktien somit nicht selten zusammenfallen, wurden
die Offenlegungsvorschriften nach dem Securities Act (SA) und dem Securities Exchange Act (SEA)
mit EinfUhrung des ,integrated disclosure system* im Jahre 1980 im Wesentlichen vereinheitlicht.
Die Anforderungen stimmen seitdem inhaltlich groftenteils Uberein. Soweit der Emittent bereits
unter dem SEA berichtspflichtig ist, reicht bei Anmeldungen unter dem SA teilweise sogar eine Be-
zugnahme (sog. incorporation of reference)®* auf form 20-F aus. Hinsichtlich der periodischen
Berichtspflichten ergeben sich Gberhaupt keine Unterschiede, so dass bei einer Registrierung unter

dem SEA auf periodische Berichtspflichten im Rahmen des SA vollstandig verzichtet wird®*.

Zur Registrierung gemal3 8§ 5 Securities Act haben auslandische Gesellschaften ein registration sta-
tement bel der SEC einzureichen, das unter Verwendung der F-forms zu erstellen ist. Grundsétzlich
ist die form F-1 zu verwenden®®. Der erste, umfangreiche Teil des zweiteiligen registration state-
ment enthélt die Informationen, die auch der spéter den potentiellen Anlegern zur Verfigung ste-
hende Verkaufsprospekt (prospectus) enthalten muss. Der zweite Teil des registration statement
enthdlt die Informationen, die nur an die SEC gehen. AulRer in den F-forms sind die Inhalte von
registration statement und prospectus in Secs. 7 und 10(a) sowie ergénzend in schedule A des Secu-
rities Act geregelt. Ein wesentlicher Unterschied zum registration statement unter dem SEA besteht
darin, dassform F-1in part | item 11 (2) ein financial statement” nach item 18 form 20-F verlangt.
Dieses geht inhaltlich Uber ein gemal’ Unterpunkt 17 erstelltes financial statement hinaus und fuhrt
Im Ergebnis dazu, dass die Rechnungslegung des ausléndischen Unternehmens bis ins Detail der

boten oder bei der Versendung der Wertpapiere zum Zwecke ihrer Ubergabe nach Abschluss eines Geschéfts (sec.
5 SA 1933).

In Deutschland hingegen finden die Regelungen zum Vertrieb von Effekten im Wege des 6ffentlichen Angebots
(vgl. dazu VerkProspG, VerkProsV) bei zum Hande an einer inléndischen Borse zugelassenen Effekten keine
Anwendung mehr, so dass auch beim bérdichen Handel neu ausgegebener Aktien lediglich eine Zulassung erfor-
derlichigt.

Vgl. dazu diein der Einleitung aufgezéhlten Vorteile.

. Incorporation by reference” igt allgemein in SEA Rule 12 b-23 geregelt. Die Ubernahme von Informationen aus
form 20-F im Rahmen einer SA Anmeldung wird auch ,, short termregistration genannt.

% Dienach sec. 15(d) SEA geforderten periodischen Berichtspflichten gelten daher nur fir Emittenten, deren Aktien
nicht an einer US-amerikanischen Bérse oder dem NASDAQ notiert werden.

Angtelle dieser form kommen noch die forms F-2 und F-3 in Betracht, die eine Verweisung auf die geméald dem
SEA eingereichten Unterlagen zulassen.

242

243
244

246

58



2. Kapitel

eines US-amerikanischen Unternehmens entsprechen muss. Demnach ist bel einer Registrierung
unter dem SA ebenfalls eine reconciliation vorzunehmen, die allerdings wesentlich umfangreicher
ausfallt als bei einem registration statement im Rahmen einer Registrierung oder Berichtspflicht
nach dem Securities Exchange Act.

[11. Zusammenfassung

Gegenliber Unternehmen aus den USA, die an deutschen Borsen notieren wollen, sind deutsche
Unternehmen beim Gang an eine US-amerikanische Borse, was die Pflicht zur Rechnungslegung
angeht, deutlich benachteiligt. Fur US-Unternehmen ergeben sich namlich hinsichtlich der Verof-
fentlichung von Finanzdaten keine wesentlichen Erschwerungen gegeniiber einer Zulassung an ih-
rem Heimatmarkt. Denn das deutsche Recht gestattet es US-amerikanischen Unternehmen, die zu
veroffentlichenden Daten unter Verwendung der US GAAP zu gewinnen. Im ,,Prime Standard“ des
Amtlichen und des Geregelten Marktes ist eine Bilanzierung nach international anerkannten Rech-
nungslegungsstandards, wozu die US GAAP und die International Financial Reporting Standards
(IFRS) zu z&hlen sind, sogar vorgeschrieben.

Demgegeniiber sient sich ein deutsches Unternehmen, das eine Notierung an einer US
amerikanischen Borse oder in der Computerbdrse NASDAQ beabsichtigt, einer Reihe von Rech-
nungslegungsvorschriften gegentber, die von den heimischen erheblich abweichen. Zwar ist grund-
sitzlich die Rechnungslegung nach den deutschen Grundsitzen ordnungsgemé&f3er Buchfiihrung
zulassig. In diesem Fall begnugt sich das US-amerikanische Recht aber nicht mit einer Erlauterung
der Unterschiede zwischen den Bilanzierungsstandards, sondern fordert eine konkrete Ubersetzung
(reconciliation) in die US-amerikanischen Rechnungslegungsregeln, die US-GAAP. Fur den Fall,
dass ein deutsches Unternehmen eine Notierung an einer US-Boérse oder im NASDAQ mit der neuen
Ausgabe von Aktien verkntpfen will, muss die Rechnungslegung sogar bis in Details der US-
amerikanischen entsprechen. Aul3erdem lasst es das US-Recht nicht einmal zu, dass deutsche Un-
ternehmen ihrer Registrierungs- und Berichtspflicht allein unter Verwendung der International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) nachkommen. Auch hier wird eine reconciliation verlangt.

Im Ergebnis ist mithin festzustellen, dass die Akzeptanz auslandischer bzw. internationaler Rech-
nungslegungsstandards in Deutschland bereits weit vorangeschritten ist, wohingegen in den USA
fur deutsche Unternehmen, deren Aktien an einer US-Borse notiert werden, nur vordergrindige
Erleichterungen bestehen.
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8 7 Zur Frage der Zweckmaligkeit, nationale Rechnungslegungsvor schriften auf audandi-
sche Gesellschaften zu erstrecken

Muss nach alledem jedes deutsche Unternehmen, das an einer auslandischen Borse notiert ist, die
dort geltenden Anforderungen an die Rechnungslegung erfillen, so bleibt doch die Frage, ob es
zweckmalig ist, ausléndische Gesellschaften dem Anwendungsbereich nationaler Rechnungsle-
gungsvorschriften zu unterstellen. Es ware daran zu denken, auch bei der Bilanzierung an das Un-
ternehmensstatut anzukntipfen, wie dies bei nicht kapitalmarktprésenten Unternehmen der Fall
ist**’. Fiir eine solche Regelung wiirde sprechen, dass auch Unternehmen, die international an meh-
reren Borsen gelistet sind, lediglich nach den Vorschriften einer einzigen Rechtsordnung Rechnung
legen missten und nicht die Anforderungen verschiedener Borsenpldtze und damit verschiedener
Jurisdiktionen zu erfillen hétten.

Hiergegen konnte alerdings eingewandt werden, dass sich bel der Ankniipfung an das Unterneh-
mensstatut zumindest im Verhdltnis zwischen den USA und Deutschland die altbekannte Frage
stellen wirde, ob an den Sitz des Unternehmens oder dessen Grindungsort anzukntipfen wére.
Doch selbst wenn man diesen Gesichtspunkt aber auf3er Acht Iasst und insoweit der in Deutschland
geltenden Sitztheorie folgt, ware eine Anknipfung an das Unternehmensstatut nicht sachgerecht.
Der Sinn der Anwendung beispielsweise der sogenannten Sitztheorie liegt namlich darin, das Recht
des L ebensschwerpunktes des Unternehmens zur Anwendung gelangen zu lassen. Bel der internati-
onalen Kapitalaufnahme verlagert sich der Schwerpunkt der Tétigkeit aber auf auslandische Fi-
nanzmérkte, sodass von daher bereits die traditionelle Anknipfung an den Verwaltungssitz des
Unternehmens keine Rechtfertigung findet.

Gegen eine Anknlpfung an das Unternehmensstatut spricht ferner, dass bei am internationalen Ka-
pitalmarkt prasenten Gesellschaften die Beziehung der Anteilseigner zu dem Unternehmen gelo-
ckert ist. Die Anteilseigner interessieren sich fur den Unternehmensanteil vornehmlich als Gegens-
tand eines Handels und nur in sehr eingeschranktem Mal3e im Hinblick fur die durch den Antell
prinzipiell gegebene Moglichkeit zur Mitgestaltung der Unternehmenspolitik. Der Handel der An-
teile findet aber an der auslandischen Borse statt, so dass auch unter diesem Gesichtspunkt eher die
Ankniipfung an das Recht des jewelligen Borsenplatzes naheliegt.

Schliefdlich ist zu berticksichtigen, dass die Borsen fur die jeweilige Volkswirtschaft von enormer
wirtschaftlicher und sozialer Bedeutung sind und der jeweilige Staat deren Funktionsfahigkeit gera-

27 Groffeld, AG 1997, 433 (435); nach deutschem Recht wére dann an die Sitztheorie, nach US-Recht die Griin-
dungstheorie anzuwenden.
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de unter Berlicksichtigung der nationalen Gegebenheiten erhalten und fordern will. Aus diesem
Grund stellen die Borsen Zulassungsbedingungen auf, die neben der Gewdhrleistung eines ord-
nungsgemalden Borsenhandels vorrangig dem Schutz des Publikums dienen sollen. Insgesamt
zeichnet sich eine Entwicklung ab, wonach sich der Handel von Unternehmensanteilen in seiner
rechtlichen Ordnung von Fragen des eigentlichen Gesellschaftsrechts zunehmend abl6st und statt
dessen ein eigenes Kapitalmarktrecht entsteht, eine Entwicklung, bei der das Borsenstatut®*®, wo-
nach also das Recht des Bérsenplatzes anzuwenden ist, als durchaus sachgerecht erscheint.

8 8 Wege zur gegenseitigen Anerkennung, Harmonisierung oder Internationalisierung von
Rechnungslegungsvor schriften

Die Anknupfung an das Borsenstatut bei der Rechnungslegung fuhrt dazu, dass Unternehmen bei
einer Auslandsnotierung neben den Rechnungslegungsvorschriften der heimischen Borse auch die-
jenigen Vorschriften zu beachten haben, die an der fremden Borse gelten. Es liegt auf der Hand,
dass dieser Zustand der Internationalisierung und Globalisierung der Kapitalmérkte nicht forderlich
Ist. Fur die Unternehmen bedeutet die Heterogenitdt der Rechnungslegungsstandards sowohl in

249

zeitlicher als auch in finanzieller Hinsicht®™ eine erhebliche Belastung. Im Einzelfall kann darin

geradezu eine Markteintrittsschranke liegen.

Die unterschiedlichen Anforderungen an die Rechnungslegung bringen auch den Investoren
Nachteile. Zum einen erhohen sich fur den Anleger beim Erwerb einer Aktie an einem auslandi-
schen Kapitalmarkt die Anschaffungskosten, da die Unternehmen die Kostenbelastung weiterrei-
chen, zum anderen leidet die Vergleichbarkeit der Finanzdaten, so dass den Anlegern und Analys-
ten eine daran ausgerichtete Bewertung nur schwer moglich ist. Die Investoren und Anleger werden
sich angesichts unterschiedlicher Daten aufgrund der in den einzelnen Staaten unterschiedlichen
Bestimmungen auRerdem fragen, welche Finanzdaten die richtigen und daher fiir ihre Uberlegungen
malgeblich sind®°.

28 Jenckel, Das Insiderproblem im Schnittpunkt von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht und materiell- und kollisi-
onsrechtlicher Sicht, 1980, S. 159; Kiel, International es Kapitalanlegerschutzrecht, 1994, S. 297; Zimmer, Interna-
tional es Gesdllschaftsrecht 1996.

29 geheffler, DSIR 1999, 1285 (1285); Baums, FS fir Raisch, 1995, 211 (214); Steinberg/Arner/Olive, Securities

Regulation Law Journal 1999, 324 (326); vgl. dazu auch Artikel in FAZ, wonach sich der Bérsengang der Deut-

sche Bank AG inshesondere wegen der US-amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften verzogert.

In diesem Zusammenhang fihrt die SEC aus ,, When issuers prepare financial statements using more than one set

of accounting standards, they may find it difficult to explain to investors the accuracy of both sets of financial

statements if significantly different operating results, financia positions or cash flow classifications are reported

under different standards for the same period.”, SEC Concept Release: International Accounting Standards, 17

CFR Parts 230 and 240, [Release NOS. 33-7801, 34-42430; INTERNATIONAL SERIES NO. 1215] FILE NO.

S7-04-00 [RIN: 3235-AH6E5] S. 3.
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Schlief3lich bringen die unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards auch den Borsen erhebliche
Nachteile. Die Erfahrung zeigt namlich, dass sich viele Unternehmen aufgrund der andersartigen
Anforderungen an die Rechnungslegung von einer Auslandsnotierung entweder ganz abhalten las-
sen oder aber zumindest denjenigen Borsenplatz bevorzugen, welcher der eigenen Rechnungsle-
gung am weitesten entgegenkommt. Dies fuhrt aber fir solche Borsen, die einer rigiden Kapital-
marktaufsicht unterstehen, zum Verlust von Marktanteilen. Das hat insbesondere die New York
Sock Exchange erfahren. Vor allem deutsche Unternehmen haben sich lange Zeit wegen der US-
amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften von einer Notierung an einer US-amerikanischen
Borse abhalten lassen. Gerade deshalb hat sich die New York Stock Exchange (NYSE) bereits des
Ofteren fur die gegenseitige Anerkennung bzw. weltweite Harmonisierung oder Internationalisie-

rung der Rechnungslegungsstandards eingesetzt®>*.

Aus den aufgefiihrten Grinden haben die einzelnen Staaten langst erkannt, dass der Ansatz der u-
nilateralen Rechtsdurchsetzung bei der Anforderung an die Rechnungslegung auslandischer Unter-
nehmen der Internationalisierung und Globalisierung der Kapitalmérkte nicht mehr gerecht wird.
Bereits seit Jahren wird auf verschiedene Weise versucht, eine Losung des Problems herbeizufih-
ren. In Betracht kommt zum Einen eine Ubernahme oder einseitige bzw. gegenseitige Anerkennung
auslandischer Rechnungslegungsstandards (1) und zum Anderen eine grundlegende Harmonisierung
bzw. Internationalisierung der Rechnungslegungsstandards (I1). Im Einzelnen werden die von
Deutschland und den USA eingeschlagenen Wege dargestellt und erdrtert (111 und V).

I. Ubernahme oder Anerkennung audéndischer Rechnungslegungsstandards

Gegen eine Ubernahme auslandischer Rechnungslegungsstandards spricht zum einen, dass dabei
fremde nationale Rechnungslegungsvorschriften tbernommen wirden, dass heif3t solche, die auf die
Verfolgung fremder nationaler Interessen ausgerichtet sind, da sie fir einen anderen Rechts- und
Wirtschaftsraum geschaffen wurden. Die sich daraus ergebenden Unterschiede zu den eigenen
Rechnungslegungsvorschriften sind haufig so gravierend, so dass eine unreflektierte Ubernahme
kaum zu sachgerechten Regelungen in dem Staat fulhren wiirde, der sich zu einer solchen Ubernah-
me entschlief3en wollte.

Zum anderen ist zu bedenken, dass die Ubernahme fremder Rechnungslegungsregeln, beispielswei-
se der US-GAAP in deutsches Recht, nur dann zu einer Anerkennung der darauf beruhenden Ab-
schliisse im Ausland fiihren wiirde, wenn neben den Standards auch deren Uberpriifung und Durch-

1 \/gl. dazu Lowenstein, Columbia Law Review 1996, 1335 (1336); James L. Cochrane, 17 Fordham International
Law Journal 1994, S. 58 (61); Greene, 50 Business Lawyer 1995, 413 (436-438).
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e?>2. Dies wiederum kann nicht wiinschens-

setzung dem Recht des auslandischen Staates entsprach
wert sein, da es in der Konsequenz die extraterritoriale Anwendung des Aufsichtsrechts nach sich
ziehen und die Hinzuziehung auslandischer Experten notwendig machen wirde. Dem tibernehmen-
den Land wiirde zudem jeglicher Einfluss auf die Entwicklung und Anderung der Standards fehlen.
Ein solches VVorgehen wére sogar verfassungswidrig, da die Gesetzgebungskompetenz auf den aus-
landischen Staat Ubertragen wirde. Wohl wére es verfassungsrechtlich moglich, dass ein Land zu-
nachst Rechnungslegungsstandards tiberndhme und diese anschlief3end selbst fortentwickelte, mit-
hin auf seine Rechtssetzungskompetenz nicht verzichtete. In diesem Fall wére aber wiederum nicht
sichergestellt, dass die so fortentwickelten Rechnungslegungsregeln vom Ursprungsland weiterhin
anerkannt wirden. Auf diese Weise wirden sich die zundchst Ubereinstimmenden Rechnungsle-
gungsregeln auch wieder zunehmend voneinander entfernen. Das Ziel der Akzeptanz der nationalen
Regeln wiirde auf diesem Wege nicht erreicht. Letztlich kann somit eine Ubernahme fremder Rech-
nungslegungsstandards in die eigene Rechtsordnung nicht als dauerhafte Losung der Problematik
angesehen werden.

Aus nationaler Sicht ware allerdings die dauerhafte Anerkennung (recognition) der eigenen Rech-
nungslegungsstandards im Ausland wiinschenswert. Eine dauerhafte gegenseitige Anerkennung
(mutual recognition) liegt jedoch wegen der erheblichen Unterschiede in den Rechnungslegungs-
philosophien jedenfalls im Verhdltnis USA — Deutschland aul3erhalb aller Wahrscheinlichkeit. Au-
Rerdem wiirde dies ebenso wie die einseitige Ubernahme fremder Rechnungslegungsstandards dem
Aspekt der erforderlichen Internationalisierung nicht ausreichend Rechnung tragen.

[1. Internationale Bemiihungen zur Harmonisierung bzw. Internationalisierung der Rech-
nungslegungsstandards tiber IFRS

Da somit weder die einseitige Ubernahme noch die dauerhafte gegenseitige Anerkennung unter
Verzicht auf eine Harmonisierung von Rechnungslegungsvorschriften ideale Losungen wéren, zu-
dem auch politisch realitétsfern sind, ist an eine Internationalisierung bzw. internationale Harmoni-
sierung der Rechnungslegungsstandards zu denken. Um ein solches Vorhaben voranzubringen, ha-
ben sich bereits seit Jahren multilaterale Institutionen bemuht.

%2 \/gl. dazu d’ Arcy/Leuz, DB 2000, 385 (390 f.); in diesem Zusammenhang sprechen Kiiting/Lorson von , German
US-GAAP oder German IAS', Kiiting/Lorson, FAZ v. 04.10.1999, S. 33.
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1. Die Arbeit desIASB und der IOSCO

Eine Harmonisierung bzw. Internationalisierung der Rechnungslegungsstandards herbeizufihren,
ist vor allem Aufgabe zweier internationaler Institutionen, des International Accounting Standards
Board (IASB) und der International Organization of Securities Commissions (I0SCO).

a) International Accounting Standards Board

Das Ziel des IASB ist nach seiner Verfassung, Rechnungslegungsnormen fir zur Publizitét be-
stimmte Jahresabschlisse zu entwickeln, sie zu verdffentlichen und fir deren weltweite Anerken-
nung und Befolgung einzutreten. Die entwickelten Rechnungslegungsvorschriften werden als Inter-
nationale Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards, |FRS™®) be-
zeichnet. Neben der Entwicklung solcher Standards sieht das |ASB seine Aufgabe darin, allgemein
zur Verbesserung und internationalen Harmonisierung der externen Rechnungslegung beizutra-
gen®™*. Das IASB ist eine privatrechtliche internationale Organisation, die im Marz 2001 aus dem
International Accounting Standards Committee, welches 1973 von sechzehn Berufsorganisationen
aus zehn Industrielandern gegriindet wurde®™, hervorgegangen ist®®. Mittlerweile zéhlen 153 Or-
ganisationen aus 112 Landern zu den Mitgliedern des in London anséssigen |ASB?’. Seit 1983 sind
alle Mitgliedsorganisationen des IASB auch Mitglied der 1977 gegrindeten International Federati-
on of Accountants (IFAC). Wéhrend die von der |AFC verabschiedeten International Standards on
Auditing (1SA) eher prifungstechnisch ausgerichtet sind, behandeln die Rechnungslegungsstandards
IFRS ausschliefdlich Fragen der Rechnungslegung. Die 1SA unterstiitzen die IFRS somit auf Pri-
fungsebene.

Seit 1997 hat das IASB dariiber hinaus ein Programm gestartet, Uber das Interpretationen zu den
Rechnungslegungsstandards | FRS herausgegeben werden. Diese Aufgabe nimmit in erster Linie das

%3 Die IFRS sind nicht mit den International Accounting Standards (IAS) gleichzusetzen. Das IASB veréffentlicht
seine Standards als pronouncments, die as International Financial Reporting Sandards bekannt sind. Das ist der
Oberbegriff fur ale |ASB-Verlautbarungen. Bei seiner Griindung hat das IASB alle schon vorhandenen Standards
des damaligen IASC unter ihrem bisherigen Titel ,, International Accounting Standards’ Ubernommen und diese
Bezeichnung bisher nicht verdndert. IASist daher eine Untermenge zu IFRS.

% | ASC's Constitution, approved by Members of IASC on 24 May 2000, Part A, Name and Objectives, 2 (8)-(C).

(a) todevelop, in the public interest, a single set of high quality, understandable and enforceable global account-
ing standards that require high quality, trangparent and comparable information in financia statements and
other financial reporting to help participants in the world’ s capital markets and other users make economic de-
cisions;

(b) to promote the use and rigorous application of those standards; and

(c) to bring about convergence of nationa accounting standards and International Accounting Standards to high
quality solutions.

%% Die Griindungsstaaten waren Australien, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Irland, Japan, Kanada, Mexiko,

Niederlande und die Vereinigten Staaten, vgl. IASC, Objectives and Procedures, § 9000.24 (1983).

Im weiteren wird ausschliefdich der Begriff |ASB verwendet, unabhdngig davon ob von dem Zeitraum vor oder

nach 2001 die Redeist.

7 Including 11 associate members and 4 affiliate members.
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IASCB's Standing Interpretations Committee (S C) wahr. Zwar haben die IFRS lediglich Empfeh-
lungscharakter. Aber die Mitglieder der IASB haben sich dazu verpflichtet, die Durchsetzung der
von ihnen entwickelten Grundsétze zu fordern.

b) International Organization of Securities Commissions

Die lOSCO ist die weltweite Vereinigung nationaler Borsenaufsichtsorgane. Sie wurde 1983 auf der
Grundlage einer pan-amerikanischen Vorgangerorganisation gegrindet. Eine dominierende Stellung
innerhalb dieser Organisation nimmt die US-amerikanische Borsenaufsichtsbehtrde SEC ein. Die
IOSCO hat etwa 135 Mitglieder (ordinary, associate and affiliate). Ebenso wie die IFRS nur Emp-
fehlungscharakter besitzen, sind auch die Entscheidungen der IOSCO, obwohl sie nur einstimmig
getroffen werden konnen, fur die Mitgliedsorganisationen nicht bindend.

¢) Entwicklung sogenannter Core Standards

Besondere Bedeutung kommt den International Financial Reporting Standards durch die Zusam-
menarbeit des IASB mit der IOSCO zu. 1989 hat die IOSCO das sogenannte Comparibility Projekt
auf den Weg gebracht. Wahrend die bis dahin vom |ASB erarbeiteten und verdffentlichten Stan-
dards durch zahlreiche Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte gepragt waren, die dem herr-
schenden Dualismus der Rechnungslegungssysteme Rechnung trugen, erreichte die IOSCO im
Rahmen des Comparability Projekt, dass die IASB die meist kontinentaleuropaisch gepréagten Be-
wertungsalternativen abbaute. Bei den in diesem Projekt erarbeiteten Rahmenbedingungen und
Leitlinien als Grundlage fur die Entwicklung konsistenter Standards (,, frameworks for the prepara-
tion and presentation of financial statements®) kam also der anglo-amerikanische Rechnungslegung
erhebliches Gewicht zu, da sich das International Accounting Sandards Board (I1ASB) verstérkt am
US-amerikanischen Vorbild des Financial Accounting Standards Board (FASB) orientierte. Das
fuhrte zu einer zunehmenden Amerikanisierung der Rechnungslegungsstandards IFRS. Nach Ab-
schluss der Rahmenbedingungen und Leitlinien entwarf das |ASB 1993 eine Liste der sogenannten
Core Standards™® (Minimalvoraussetzungen fiir die Unterstiitzung der IFRS), in der Erwartung, die
Vereinigung der nationalen Borsenaufsichtsorgane, die IOSCO, werde dieses Paket anerkennen und
ihren Mitgliedsorganisationen empfehlen. Von der Empfehlung durch die I0SCO versprach sich
das |ASB die Anerkennung der IFRS an allen Borsen der Welt, so dass die Unternehmen ktinftig nur
noch einen Abschluss, in der Regel einen Konzernabschluss nach IFRS aufstellen missten. Obwonhl
inzwischen alle Core Standards®® von dem | ASB verabschiedet sind, ist bis heute noch keine Emp-
fehlung der 10SCO erfolgt, die eben nur einstimmig ausgesprochen werden kann. Insbesondere die
US-amerikanische Bdrsenaufsichtsbehtrde SEC konnte sich zu einer Anerkennung der Core Stan-

%8 Néaher PricewaterhouseCoopers, Understanding IAS, S. XI1-X1V.
%9 Insgesamt wurden 39 Core Sandards verabschiedet.
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dards bislang nicht durchringen. Selbst aber wenn eine Empfehlung seitens der I0SCO erfolgen
sollte, ist damit noch keineswegs sichergestellt, dass sich die Mitgliederorganisationen und insbe-
sondere die SEC hieran halten werden. Fir eine Ubergangszeit wird hier mit zusitzlichen Uberlei-
tungsvorschriften gerechnet. Eine vollstandige Anerkennung der Rechnungslegungsstandards IFRS
durch die US-Boérsenaufsicht SEC wird erst nach einer weiteren Angleichung der IFRS an die US-
amerikanischen Vorschriften zu erwarten sein.

2. Harmonisierungsbestreben in der Europaischen Union (EU)

In der EU hat die Verabschiedung zweier Richtlinien zur Harmonisierung der einzelstaatlichen, im
Ubrigen sehr unterschiedlichen, Rechnungslegungsvorschriften gefiihrt. Die 4. EG-Richtlinie (Bi-
lanzrichtlinie) wurde 1978 und die 7. EG-Richtlinie (Konzernbilanzrichtlinie) wurde 1983 verab-
schiedet. Konnte man damals noch die Hoffnung haben, es wirde zumindest in der EU der Weg zu
einer einheitlichen Rechnungslegung frei, so zeigte sich zu Beginn der 90er Jahre eine Stagnation in
dem Vereinheitlichungsprozess. Den beiden erwéhnten Richtlinien folgten keine weiteren nach.
Statt dessen schlug die EU unter dem Eindruck der weltweiten Internationalisierung der Kapital-
markte einen anderen Weg ein. An die Stelle der Entwicklung einer EU-internen Rechnungslegung,
die als Gegenstiick zu den Standards der IFRS oder den Prinzipien der US-GAAP hétte gelten kon-
nen, wurde die Anpassung der EG-Richtlinien an die IFRS und eine damit verbundene Offnung des
europaischen Bilanzrechts fur IFRS ins Auge gefasst. Folgerichtig hat die Européische Kommission
den Mitgliedstaaten bereits 1995 vorgeschlagen, den in ihren Landern ansassigen global players die
Verwendung der IFRS und der US-GAAP bei den konsolidierten Abschliissen unter gleichzeitiger
Beachtung der EG-Richtlinien zu ermoglichen”®. Diese , Neue Strategie* beruht auf demin Art. 29
Abs. 2 Buchstabe a der 7. EG-Richtlinie vorgesehenen Mitgliedstaatenwahlrecht. Es ermoglicht
einem Mutterunternehmen, im Konzernabschluss Bewertungsregeln anzuwenden, die von den im
Einzelabschluss angewandten Regeln abweichen. Dadurch wurde die Anwendung der IFRS und
US-GAAP im Konzernabschluss grundsitzlich ermdglicht®. In Fortsetzung der , Neuen Strategie®
kiindigte die Europédische Kommission am 13.6.2000 in einer weiteren Mitteilung an, dass sie ab
2005 von allen borsennotierten EU-Unternehmen einen konsolidierten Abschluss nach IFRS fordern
werde®®. Die Festlegung in dieser Mitteilung auf IFRS und die Abkehr von den US-GAAP begriin-
dete die Kommission mit der zu starken Fokussierung der US-GAAP dlein auf US-amerikanische
Verhdltnisse®. Zwei Jahre spéter, am 06.06.2002, verabschiedete der Ministerrat der EU den be-

%0 Eyropéische Kommission, Mitteilung ,, Harmonisierung auf dem Gebiet der Rechnungslegung: Eine neue Strategie

im Hinblick auf dieinternationale Harmonisierung”, KOM (95), 508; vgl. auch Kiiting, DStR 2000, 38 (38).
61 Inzwischen haben sieben Mitgliedstaaten Mafnahmen ergriffen, die eine solche Verwendung ermdglichen: Bel-
gien, Deutschland, Finnland, Itdien, Luxemburg, Osterreich.
Vgl. Européische Kommission, Rechnungd egungsstrategie der EU: Kinftiges Vorgehen (KOM (2000) 359 end-
glitig), S. 2.
Vgl. Européische Kommission, Rechnungd egungsstrategie der EU: Kinftiges Vorgehen (KOM (2000) 359 end-
gliltig), S. 7.
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reits vom Europdischen Parlament gebilligten Text einer Verordnung tber die Anwendung interna-
tionaler Rechnungslegungsstandards®. Durch diesen Gesetzgebungsakt werden die kapital markt-
orientierten Mutterunternehmen verpflichtet, ihre Konzernabschllisse ab 2005 nach den IFRS aufzu-
stellen®®. Eine Ubergangsfrist bis 2007 gilt fiir solche Unternehmen, deren Wertpapiere auf Grund
der Anwendung internationaler Standards zum offentlichen Handel in einem Nichtmitgliedstaat
zugelassen sind®®. Dariiber hinaus stellt die Verordnung den Mitgliedstaaten frei, vorzuschreiben
oder zu gestatten, dass borsennotierte Konzerngesellschaften ihre Jahresabschliisse sowie andere
Gesellschaften ihre Konzern- und Einzelabschlisse nach den IFRS aufstellen. Mit der Verordnung
setzt die EU ausdriicklich darauf, dass die IFRS sich weltweit durchsetzen. Eine Rechnungslegung
nach US-GAAP ist ab 2005 namlich nicht mehr méglich®”.

Da die IFRS von borsennotierten Konzernunternehmen ab 2005 zwingend anzuwenden sind, stellt
sich die Frage, ob die Herstellung einer Konformitét der IFRS die sich stark an die USGAAP an-
lehnen, mit den EG-Richtlinien moglich ist, weil insbesondere die 4. EG-Richtlinie stark von deut-
scher Seite und daher kontinental-europgisch gepragt wurde®®. Vor diesem Hintergrund hat die
Européische Kommission am 28.5.2002 einen Vorschlag fur eine Richtlinie des Européischen Par-
laments und des Rates zur Anderung der 4. und 7. EG-Bilanzrichtlinie tiber den Jahresabschluss und
den konsolidierten Abschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen vorgelegt®®. Selbst
wenn man davon ausgeht, dass die Anderungsvorschlage die IFRSin der jetzigen Form mit den EG-
Richtlinien kompatibel machen, so darf doch bezweifelt werden, ob die im Konzernabschluss an-
gewandten, von dem Einzelabschluss des Mutterunternehmens abweichenden Bewertungsmethoden
auch mit zukiinftigen Anderungen und neuen |FRSim Einklang stehen werden?”,

Bislang hat die EU, ebenso wie auf die Entwicklung EU-eigener Rechnungslegungsregeln, auch auf
die Schaffung eines Europdischen Gremiums zur Standardisierung von Rechnungslegungsvor-
schriften (European Accounting Standards Board) verzichtet. Die Einwirkungsmoglichkeit der EU
bei der Entwicklung der IFRS besteht daher nur Uber den Sitz der EU-Kommission in der IASB als
Beobachter. Dadurch erhdlt die EU alerdings die Moglichkeit, an Sitzungen von Arbeitsgruppen
bzw. an Sitzungen des S C teilzunehmen. Im tbrigen besteht eine Einwirkungsmaoglichkeit nur indi-

%4 Verordnung (EG) des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die Anwendung internationaler Rech-

nungsl egungsstandards, PE-CONS 3626/02 v. 27.5.2002.

%65 7ur Frage der Vereinbarkeit der Verordnung mit Unionsverfassungsrecht Heintzen, BB 2001, 825 (825 ff.).

%6 Die Ubergangsfrist gilt damit insbesondere fiir deutsche Unternehmen, die an der NY SE notiert sind und nach US-
GAAP Rechnung legen.

267 Zum Ausschluss der Anwendung von US-GAAP Erngt, BB 2001, 823 (825).

Vgl. Kleekédmper, IASC — das trojanische Pferd der SEC?, in: Ballwieser, US-amerikanische Rechnungdegung,

2000, S. 331 (367).

%69 Européaische Kommission, KOM (2002) 259 endgiiltig vom 28.5.2002, 2002/0112. Zum Inhalt der Anderungsvor-
schldge fur die4. und die 7. EG-Richtlinie im Einzelnen Busse von Colbe, BB 2002, 1530 (1532).

21 50 Busse von Colbe, BB 2002, 1530 (1535).
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rekt Uber die Mitgliedstaaten. Die Einwirkungsmoglichkeit der EU als einheitliche Stimme bei der
internationalen Normierung von Rechnungslegungsregeln ist also eher gering.

3. Zusammenfassung

Die Harmonisierung und Internationalisierung von Rechnungslegungsvorschriften wurde mit der
Grundung des IASC im Jahre 1973 auf den Weg gebracht. Mittlerweile beteiligen sich 112 Lander
an der Rechtsvereinheitlichung der Rechnungslegungsvorschriften. Dennoch ist das Ziel weltweit
akzeptierter Rechnungslegungsstandards aber noch langst nicht erreicht. Insbesondere die US-
amerikanische Borsenaufsichtsbehdrde SEC hat deutlich gemacht, dass mit einer Anerkennung der
International Financial Reporting Standards (IFRS) ihrerseits noch nicht zu rechnen ist. Die EU
hingegen hat bereits 1995 ihren Mitgliedstaaten die Konzernrechnungslegung nach IFRS bzw. US
GAAP nahegelegt und mit der Verordnung Uber die Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
standards ab 2005 die Anwendung der |FRS im Konzernabschluss vorgeschrieben.

[11. Nationale Bemuihungen zur Internationalisierung in Deutschland

Da die Internationalisierungs- bzw. Harmonisierungsbestrebungen des |IASB und der IOSCO bis
heute nicht zu einem einheitlichen Rechnungslegungssystem geftihrt haben, das weltweit anerkannt
wére, miussen einerseits deutsche Unternehmen bei einer Auslandsnotierung in den USA immer
noch eine mit enormem finanziellen und zeitlichem Aufwand verbundene Angleichung (reconcilia-
tion) vornehmen?’; andererseits muRten aber auch US-amerikanische Unternehmen, die eine Notie-
rung an der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) beabsichtigten, lange Zeit nach den Vorschriften
des HGB und den GoB Rechnung legen. Dies bedeutete einen erheblichen Wettbewerbsnachteil der
FWB gegentiiber solchen Finanzplétzen, deren Rechnungslegungsstandards entweder den US-GAAP
sehr nahe kamen oder aber eine Rechnungslegung nach US-GAAP als ausreichend ansahen. In bei-
derlel Hinsicht haben der deutsche Gesetzgeber und die FWB inzwischen reagiert.

Wie bereits erortert, ist es US-amerikanischen Gesellschaften gestattet, ihren Informationspflichten
an der Frankfurter Wertpapierborse, die im Zusammenhang mit der Rechnungslegung stehen, unter
Verwendung der US-GAAP oder aber der | FRS nachzukommen?®’2. Es kann daher von der Anerken-

™' David Mercado, Evolving Accounting Standards in the International Markets, 345 (348).
Ganz abgesehen von den Anforderungen an die Rechnungd egung im Zusammenhang mit der Bérseneinfihrung ist
auch zu bedenken, dass die am Kapitalmarkt dominierenden anglo-amerikanischen Investmentgesellschaften den
Jahresabschliissen deutscher Unternehmen nicht den gleichen Informationsgehalt beimessen wie anderen Unter-
nehmen. Daraus folgt ebenfalls eine erhebliche Benachteiligung deutscher Unternehmen am internationalen Kapi-
talmarkt, vgl. hierzu GlaunyMandler, Rechnungslegung auf globalen Kapitalmérkten 1996, S. 45 ff.; zum Verhalt-
nis von Kapitalmarkt und Rechnungslegung; vgl. auch Bocking, ZfbF Sonderheft 40/98, 17 (17 ff.).

212 Giehe oben unter 2. Kapitel §61 2.
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nung der US-GAAP und der IFRS in Deutschland gesprochen werden, was allerdings wie oben aus-
gefuhrt (8 9) nicht auf Gegenseitigkeit beruht.

1. Konzernabschluss nach IFRS oder US-GAAP

Eben diese Anerkennung von US-GAAP und IFRS hat aber fur Mutterunternehmen mit Sitz in
Deutschland insofern eine sogenannte Inlanderdiskriminierung bewirkt, as diese Unternehmen
weiterhin verpflichtet waren, die Konzernrechnungslegung nach HGB-Vorschriften vorzuneh-
men®’®, fir ihre Zulassung an der NYSE aber zusétzlich einen Konzernabschluss nach US-GAAP
vorlegen oder beim Jahresergebnis und Eigenkapital eine Uberleitung dieser GroRen von deutschen
auf amerikanische Rechnungslegungsnormen aufstellen mussten, wahrend in Deutschland Unter-
nehmen aus den USA und anderen Landern aufgrund ihrer nationalen Abschliisse zum Bdrsenhan-
del zugelassen werden. Zur Beseitigung dieser Ungleichbehandlung und selbstverstandlich auch,
um deutschen Gesellschaften insgesamt den Zugang zu auslandischen Kapitalmérkten zu erleich-
tern, hat der Gesetzgeber auf den Vorschlag der Europaischen Kommission aus dem Jahre 1995
reagiert und durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG)?"* vom 20.4.1998 § 292 a
in das HGB aufgenommen. Danach wird deutschen bdrsennotierten Mutterunternehmen die Mog-
lichkeit eingerdumt, anstelle der Konzernrechnungslegung nach den 88 290-315 HGB einen Kon-
zernabschluss und -lagebericht nach international anerkannten Rechnungslegungsstandards aufzu-
stellen und in deutscher Sprache gemald 88 325, 328 HGB offenzulegen (befreiender Konzernab-
schluss) 2. Mit , Internationalen Rechnungslegungsgrundsstzen“ sind in erster Linie IFRSund US-
GAAP?"® gemeint, ohne dass andere Rechnungslegungsgrundsitze ausdriicklich ausgeschlossen
wéren. Es ist Sache des Abschlusspriifers zu bestétigen, dass die Bedingungen fur die Befreiung
erfllt sind (§ 292 a Abs. 2 Nr. 5 HGB). Diese Regelung ist bis zum 31.12.2004 befristet*”’. Ab
dem O1. Januar 2005 tritt die Verordnung tber die Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
standards in Kraft. Dies bedeutet, dass bis zu diesem Zeitpunkt gesetzesreife Vorschlédge zur Anpas-
sung der deutschen Kapitalrechnungslegungsvorschriften erarbeitet werden miissen®’®. Bis dahin ist
durch 8§ 292 a HGB somit die sogenannte Inlanderdiskriminierung aufgehoben und deutschen Un-

"% Begriindung des Referentenentwurfs vgl. BMJ: Entwurf eines KapAEG v. 27.11.96, 33507/17 (hektographiert), S.
13.

2™ |n Kraft getreten am 24.04.1998, BGBI. |, S. 707.

" |m Regierungsentwurf fiir ein KapAEG (BT-Drucks. 13/9909 v. 12.02.1998) war diese Méglichkeit noch auf Un-

ternehmen begrenzt, deren Aktien an einer audéandischen Borse notiert sind, beschrankt worden. Wére der Entwurf

in Kraft getreten, waére die Inlénderdiskriminierung durch eine vid weitergehende Diskriminierung derjenigen

deutschen Mutterunternehmen, die nur in Deutschland, aber nicht im Ausland borsennotiert sind, ersetzt worden,

vgl. dazu Busse von Colbe, Der befreiende Konzernabschluss nach international anerkannten Rechnungslegungs-

grundsétzen, S. 401 (405).

Vgl. hierzu die Ausfihrungen in der Begr. zum Regierungsentwurf in BT-Drucks. 13/7141, S. 1 sowie die

BeschluRRempfehlung des Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages vom 12.2.1998, BT-Drucks. 13/9909 (ab-

gedruckt in ZIP 1998, 402 (404)).

27 vgl. Art. 5 KapAEG.

" Ernst/Seibert/Suckert, KonTraG/StiickAG/EuroEG, Textausgabe mit Begriindungen, 1998, S. 138.
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ternehmen der Zugang zu auslandischen Kapitalmérkten hinsichtlich der Rechnungslegung erheb-
lich erleichtert worden. Trotz der grundsétzlichen Vorteile der Einfligung des 8 292 a HGB fir die
deutschen Gesellschaften im internationalen Wettbewerb, besagt dies aber noch nichts dartiber, ob
die Neuregelung insgesamt begruf3enswert ist und die richtige Weichenstellung fir die Zukunft der
deutschen Rechnungslegung darstellt*”®. Dazu soll im Folgenden Stellung genommen werden.

a) Erschwerte Vergleichbarkeit der Konzernabschllisse?

8§ 292 aHGB erlaubt borsennotierten deutschen Unternehmen eine weitere Variante zur Aufstellung
des Konzernabschlusses, die neben die acht Spielarten der Konzernrechnungslegung® tritt, welche
bereits vorher bestanden. Es konnte daher angenommen werden, die Vergleichbarkeit der Konzern-
abschlusse deutscher Unternehmen untereinander wie auch im Verhéltnis zu auslandischen Unter-
nehmen werde durch die Einfiihrung des § 292 a HGB nachteilig beeinflusst. Diese Bedenken sind
jedoch bei genauerer Betrachtung unbegrindet.

Was zunéchst die Vergleichbarkeit US-amerikanischer mit den Abschliissen deutscher Unterneh-
men angeht, die bereits an internationalen Kapitalméarkten tétig sind, so wurde sie mit Einfuihrung
des § 292 a HGB verbessert®®. Dies folgt schon daraus, dass bisher selbst die sogenannten dualen
Abschliisse vom HGB gepréagt waren, da die Vorschriften der deutschen Bilanzierung eingehalten
werden mussten. Diese Fessel des IFRS bzw. US-GAAP-Abschlusses ist mit § 292 a HGB entfal-
len. Zusétzlich erhdht worden wére die Vergleichbarkeit internationaler Abschlisse allerdings noch,
wenn 8§ 292 a HGB sich entweder auf IFRS oder auf US- GAAP als mogliche Rechnungsregelungen
beschrankt hétte, wie esin der Verordnung tber die Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
standards geschehen ist. Dem stand jedoch entgegen, dass eine Beschrankung auf IFRS, die dem
International Accounting Standards Board (IASB) eine mogliche Argumentationshilfe bei der aktu-
ellen Diskussion vor allem mit der SEC gegeben hétte, letztlich nicht sinnvoll gewesen wére, da
US-GAAP die weltweit am meisten genutzten Rechnungslegungsvorschriften sind und insbesondere
eine Anerkennung der IFRS seitens der US-Borsenaufsicht SEC nicht vorliegt. Somit wére es prob-
lematisch gewesen, ausschliefdlich auf IFRS zu setzen, ohne der Anerkennung durch die Internatio-
nal Organization of Securities Commissions (IOSCO) sicher zu sein. Gleichfalls hétte die aus-

2% Eine Ubersicht zu den damit verbundenen Problemen findet sich bei Busse von Colbe, Der befreiende Konzernab-
schluss nach internationa anerkannten Rechnungd egungsgrundsétzen, S. 401 (404).

Bisher waren die folgenden Spielarten der Konzernrechnungs egung méglich:

- Abschluss allein nach HGB;

- ,dualer* Abschluss, der sowohl nach HGB und zudem nach I1AS oder nach US-GAAP vorgenommen wurde;

- doppelte Bilanzierung, einmal nach HGB und zudem nach 1AS oder nach US GAAP;

- Abschluss nach HGB mit einer Uberleitungsrechnung, die den Anforderungen von 1AS oder von US-GAAP ent-
spricht;

- dualer Abschluss nach HGB/IAS mit Uberleitung auf US-GAAP

Vgl. die Ubersicht bei Kiibler, ZGR 2000, 550 (553 f.).

81 Ernst, Uberblick tiber die Anderungen des Handel sgesetzbuchs zu Rechnungslegung und Priifung, S. 321 (327).
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schlief3liche Zulassung von US-GAAP nur wenig Sinn gemacht, da somit ein eindeutiges Zeichen
gegen die Entwicklung der IFRS gesetzt worden ware, was ebenfalls nicht im Interesse des Gesetz-
gebers gelegen haben kann. Praktisch durften sich die US GAAP bei den Unternehmen, die von §
292 a HGB Gebrauch machen, durchsetzen, da nur die US GAAP in den USA anerkannt sind. Von
erschwerter Vergleichbarkeit der deutschen Konzernabschlisse borsennotierter Aktiengesellschaf-
ten mit den Konzernabschliissen auslandischer am internationalen Kapitalmarkt tétigen Unterneh-
men durch 8§ 292 a HGB kann dann aber erst recht keine Rede mehr sein.

Soweit sich bislang bei der doppelten Bilanzierung und der reconciliation aus Sicht des Anlegers
Unsicherheiten tber die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft ergaben, schafft § 292 a HGB eben-
falls Abhilfe. Denn die Unternehmen, die sich friher zur Rechnungslegung nach zwei Systemen
gezwungen sahen, konnen nun ausschliefdlich nach IFRS oder US-GAAP bilanzieren. Mit Blick auf
den Konzernabschluss stellt sich fir den Anleger daher nicht mehr die Frage, welcher Abschluss —
der nach dem HGB oder der nach den US-GAAP bzw. den IFRS— der richtige ist.

Was schliefdlich das Verhdltnis der deutschen Unternehmen untereinander angeht, so sollte man im
Zusammenhang mit § 292 a HGB die Frage der Vergleichbarkeit nicht Gberbewerten. So sehr nam-
lich bis zur Einfuhrung dieser Vorschrift die acht moglichen Varianten des Konzernabschlusses
allesamt den Vorschriften des HGB entsprechen mussten und damit eine gemeinsame rechtliche
Grundlage hatten, so waren in tatsachlicher Hinsicht die Konzernabschliisse verschiedener grof3er
deutscher Unternehmen aus derselben Branche nach dem HGB in vielen Féllen nur in einge-
schrénktem Mal3e vergleichbar. Der Grund hierfir liegt eben in der grof3en Anzahl bestehender
Wahlrechte im deutschen Bilanzrecht und damit im deutschen Bilanzrecht selbst.

Im Ergebnis ist die Vergleichbarkeit von Konzernabschliissen zwischen auslandischen und inlandi-
schen als auch zwischen deutschen Grof3unternehmen mit Einflihrung des § 292 a HGB daher eher
gefordert, denn vermindert worden, was besonders fur die Aktionére vorteilhaft ist. Anders verhélt
es sich allerdings bei den Abschliissen der grof3en borsennotierten Unternehmen einerseits und den
mittelstandischen nicht borsennotierten Unternehmen, die weiterhin nach HGB bilanzieren, ande-
rerseits. Ob deren Vergleichbarkeit jedoch Uberhaupt erstrebenswert ist, erscheint eher zweifel haft.

b) Vereinbarkeit mit EG-Recht?

Womdglich stehen der Regelung des § 292 a HGB aber EG-rechtliche Vorschriften entgegen. Das
Bilanzrecht hat eine europarechtliche Regelung erfahren. Fur die EU-Mitgliedstaaten sind die dazu
erlassenen EG-Richtlinien zu berticksichtigen.
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Die Vereinbarkeit des § 292 a HGB mit EG-Recht konnte insbesondere deshalb zweifelhaft sein,
weil der Konzernabschluss im Einklang mit der 7. EG-Richtlinie — durch Verweisung auch der 4.
EG-Richtlinie — stehen muss und bislang nur Anderungsvorschiége fir dies Richtlinien vorliegen.
Eine Befreiung von verbindlichen europédischen Vorgaben durch den deutschen Gesetzgeber ist
nicht moglich. Das Erfordernis des sogenannten Einklangs mit den EG-Richtlinien ist demnach
auchin 8292 a Abs. 2 Nr. 1, 2 HGB festgeschrieben. Dabei stehen der Gesetzgeber des Kapitalauf-

nahmeer|eichterungsgesetzes®® und der Deutsche Standardisierungsrat®®

auf dem Standpunkt,
»Einklang“ meine nicht die Einhaltung der Richtlinienvorschriften in jedem Einzelpunkt, sondern
nur die Widerspruchsfreiheit hierzu. Andernfalls handele es sich um eine Ubereinstimmung. Eine
volle Anwendung samtlicher zwingender Regeln des européischen Konzernbilanzrechts sowie der
dort in Bezug genommenen zwingenden Regeln Uber den Einzelabschluss sei daher gar nicht erfor-
derlich®™*, Dem ist zuzustimmen. Die Forderung nach Einklang mit den EG-Richtlinien hat der Ge-
setzgeber aus Art. 7 Abs. 2 b aa) der 7. EG-Richtlinie in deutscher Fassung tbernommen. Dort ist
die befreiende Wirkung von Konzernabschliissen eines Mutterunternehmens mit dem Sitz in der EU
geregelt. Durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) wurde auch der Wortlaut des
§ 291 HGB entsprechend geandert, der zuvor noch die Ubereinstimmung forderte, nunmehr aber
lediglich von Einklang spricht. Auch daraus ergibt sich, dass Einklang als Widerspruchsfreiheit zu

verstehen ist und weniger als Ubereingtimmung bedeutet.

Selbst wenn man aber am Erfordernis des Einklangs im Sinne einer Ubereinstimmung festhalt, ver-
stofdt die Regelung des § 292 a HGB nicht ohne weiteres gegen EG-Recht. Zumindest kann dies
nicht aus der erheblichen Abweichung zwischen den Rechnungslegungsvorschriften des HGB und
den IFRS bzw. US-GAAP geschlossen werden. Bei der Frage der Vereinbarkeit international aner-
kannter Rechnungslegungsregeln wie IFRS und US-GAAP mit EG-Recht ist ndmlich zu bedenken,
dass zum einen nicht nur die deutsche Richtlinienumsetzung, sondern auch eine in einem anderen
EU-Staat gebrauchliche Handhabung, die seitens der EU-Kommission geduldet wird, zul&ssig ist.
Demnach spricht nichts dagegen, zentrale Begriffe wie z. B. den der Realisierung etwas dynami-
scher auszulegen als es deutschem Rechtsverstandnis entspricht”. Da eine engere Auslegung eine
Diskriminierung deutscher gegeniiber anderen europdischen Konzernen ware®, kann in diesem
Zusammenhang auch nicht von einem félschlicherweise gewéahrten , race to the bottom* mit stiller

%82 BT-Drucks 13/7141, S. 10 f. = ZIP 1997, 706, 708, wo die Richtlinienkonformitét von 1AS und USGAAP von
vornherein akzeptiert werden.

8 Entwurf Deutscher Rechnungslegungsstandard Nr. 1 (E-DRS 1) — Befreiender Konzernabschluss nach § 292 a
HGB vom 23. 9.99, Tz. 14 ff.

8% 50 auch Scheffler, DSIR 1999, 1285 (1285 ff.); Mujkanovic, BB 1999, 999 (1001); Gelhausen/Mujkanovic, AG
1997, 337 (341); anders hingegen Hauptfachausschuss des IDW vom 29.7.1999, abgedruckt in WPg 1999, 662 f.,
Tz. 2; Kating/Hutten, WPg 1999, 12 (15 f.); kritisch auch Schulze-Osterloh, Die Reform der Konzernrechnungde-
gung nach IAS und US-GAAP, 301 (305 ff.).

8 Ernst, Uberblick tiber die Anderungen des Handel sgesetzbuchs zu Rechnungslegung und Priifung, 321 (332).

%86 Soheffler, DSIR 1999, 1285 (1289).
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Duldung der Européischen Kommission und ohne effektive Kontrolle durch den Européischen Ge-
richtshof gesprochen werden®®’. Zur Bestimmung, ob die international anerkannten Rechnungsle-
gungsregeln mit den EG-Richtlinien tUbereinstimmen, konnen daher nicht ausschliefdlich die deut-
schen Rechnungslegungsgrundsétze herangezogen werden.

Ebenfalls gegen eine Unvereinbarkeit der Regelung des 8§ 292 a HGB mit EG-Recht spricht, dass
sich § 292 a HGB ausschliefilich auf den Konzernabschluss beschrankt, der aber — zumindest bis-
lang — nur der Information des Anlegers dient. In diesem Fall kann aber das Vorsichtsprinzip zu-
gunsten der Anforderungen einer korrekten Periodenabgrenzung zurtickgedrangt werden. Schlief3-
lich kdnnen Abweichungen von zwingenden Vorschriften in der Bilanz und der GuV durch eine
entsprechende Berichterstattung im Anhang geheilt werden. Zu guter letzt kann das , true-and-fair-
view*-Prinzip (Art. 16 Abs. 5 Konzernbilanz-RL) Abweichungen von Einzelvorschriften gebieten.
Gleiches gilt fur die Ausnahmevorschrift des Art. 31 Abs. 2 Jahresabschlussrichtlinie zum Vor-
sichtsprinzip. Zudem ist der Einklang mit den Richtlinien im Hinblick auf den Grundsatz der ,, We-
sentlichkeit” zu begrenzen.

Mittlerweile hat die EU-Kommission die International Financial Reporting Standards als richtli-
nienkonforme Rechnungslegungsregeln anerkannt®®®. Die Richtlinienkonformitét der US-GAAP
wird zur Zeit von der EU-Kommission untersucht®®®. Eine Bestatigung ist aber zweifelhaft?®. Trotz
der dynamischen Auslegung der Richtlinien und auch bei Bestdtigung der Richtlinienkonformitét
sowohl der IFRS als auch der US-GAAP sind Zweifel an dem Einklang mit den EG-Richtlinien
weiterhin angebracht. Zwar gewéhren die EG-Richtlinien durchaus einen Spielraum bei der Be-
wertung der Konformitat von Rechnungslegungsvorschriften, letztlich wird man aber an einer U-
berarbeitung der Richtlinien nicht vorbeikommen, da insbesondere die 4. EG-Richtlinie kontinen-
taleuropéisch gepragt ist. Dies ist umso mehr deshalb geboten, well die EU, die IFRS ab 2005
zwingend fir den Konzernabschluss europgischer Unternehmen vorschreibt. Daher sind die Ande-
rungsvorschlage der EG-Kommission zur Anpassung der Bilanzrichtlinien zu begruf3en.

287 30 aber Schén, ZGR 2000, 706 (724).

%88 Der Kontaktausschuss der EU-Kommission hat die IAS in seiner neusten Untersuchung vom 27.4.1999 (mit Aus-

nahme des Konsolidierungskreises — IAS 27) fur richtlinienkonform befunden, wobel zu bedenken ist, dass sich

diese Feststellung nur auf solche |AS-Standards bezieht, die vor dem 31.7.1998 in getreten sind, vgl. Europaische

Union, Kontaktausschuss der EU fir Richtlinien der Rechnungdegung (Hrsg.), Drucks. XV/6005/99 ENrev. 1 v.

27.4.1999. Fur diein jingerer Zeit verabschiedeten Standards (IAS 14, 17, 19, 35-39) ist auerst zweifehaft, ob sie

mit der EG-Richtliniein Einklang stehen.

Vgl. Breker/Naumann/Tielmann, Die Wirtschaftsprifer als Begleiter der Internationaliserung der Rechnungde-

gung (Teil I), Wpg 1999, 140 (152); Niehus, 7. EG-Richtlinie = ,US-GAAP*? — Duale Konzernrechnungd egung

in Frankreich, Wpg 1991, 1-8.

20 vgl. dazu insbesondere die vom FASB durchgefilhrte Untersuchung zur Vergleichbarkeit von IAS und US-GAAP,
wonach erhebliche Unterschiede zwischen den Rechnungsegungssystemen bestehen, FASB (Hrsg.), The IASC-
U.S. Comparison Project: A Report on the Similarities and Differences between IASC Standards and U.S. GAAP
1996.
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¢) Nachteilige Auswirkung auf den Einzelabschluss?

Die Regelung des § 292 a HGB kdnnte aber dann abzulehnen sein, wenn sich die Zulassung des
Konzernabschlusses nach IFRS oder US-GAAP auf das Verhéltnis des Konzernabschlusses auf die
Einzelabschlisse von Tochtergesellschaften auswirkte, mit anderen Worten, wenn es auf Dauer
unzutraglich ware, wenn die Einzelabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen nach anderen Regeln aufzustellen wéren als der international anerkannten Rechnungsle-
gungsgrundsétzen folgende Konzernabschluss. Es versteht sich von selbst, dass sich die Aussage
uber die finanzielle Lage des Unternehmens im Konzernabschlusses, der nach IFRS oder US-GAAP
erstellt wird, von der in den Einzelabschlissen, die nach dem HGB erstellt werden, wesentlich un-
terscheidet. Dies ergibt sich sowohl im Verhdltnis der US-GAAP zu den HGB-V orschriften als auch
Im Verhaltnis der wesentlich von den US-GAAP beeinflussten IFRS zu den HGB-V orschriften, und
zwar infolge der unterschiedlichen Zielsetzungen. Die Einzelabschllisse nach dem HGB orientieren
sich eher am Glaubigerschutz, die internationalen Konzernabschliisse dagegen eher am Informati-
onsinteresse des Aktiondrs. Wenn auch diese Unterschiede durch Bilanzierungswahlrechte abge-
mildert werden kdnnen, sind sie letztlich nicht zu vermeiden. Da aber auch die Funktion des Einzel-
abschlusses (Ausschittungs- und Steuerbemessungsfunktion) eine andere ist als die des Konzernab-
schlusses (Informationsfunktion), ist das blof3e Auseinanderfallen der Aussagen von Konzern- und
Einzelabschluss unbedenklich. Der Unterschied in den Funktionen der unterschiedlichen Abschlis-
se rechtfertigt im Gegenteil auch die unterschiedlichen Ergebnisse.

Bedenken konnten sich aber daraus ergeben, dass sich der Konzernabschluss, der nach international
anerkannten Rechnungslegungsregeln erstellt wird, auch wenn es sich dabei formaljuristisch um ein

291 auf den Einzelabschluss auswirken wird®®?. Es wird namlich fiktive,

rechtliches nullum handelt
nicht veroffentlichte Einzelabschliisse nach US-GAAP geben, um Konzernabschlisse erstellen zu
konnen. Im Hinblick auf die Ausschiittung aber werden die Anteilseigner sich an dem hoheren Ge-
winnausweis orientieren wollen. Entgegen der Absicht, mit Zulassung lediglich des Konzernab-
schlusses nach US GAAP eine , Amerikanisierung” auch des Einzelabschlusses zu verhindern, wr-
de sie auf diese Weise dennoch eintreten®®. Es stellt sich deshalb die Frage, ob man weiterhin ent-
sprechend den unterschiedlichen Funktionen von Jahres- und Konzernabschluss differenziert, oder

ob man nicht die Auswirkungen des Konzern- auf den Einzelabschluss hinnimmt.

21 Budde/Seuber, FS fiir Claussen 1997, 583 (591).

22 50 Schwab, BB 1999 731 (736); Budde/Seuber, Der Schweizer Treuhander 1999, 503 (506) m.w.N.; Moxter, BB
1999, 519 (519); Zitzelsherger, WPg 1998, 799 (805); Scheffler, DStR 1999, 1285 (1292); Budde, FS fiir Beisse,
1997, S. 105 (105 ff.); Schulze-Osterloh, Die Reform der Konzernrechnungslegung nach 1AS und US-GAAP, 301
(309 f.).

2% gebert, Grundlagen der US-amerikanischen Rechnungslegung, S. 475.
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Weaére es nicht sogar von Vorteil, wenn sich der internationale Konzernabschluss auch auf den Ein-
zelabschluss auswirkt, mit anderen Worten auch Einzelabschlisse nach US GAAP oder IFRS er-
stellt wiirden®®*? Ware dies nicht sogar im Hinblick auf eine Neuordnung der deutschen Rech-
nungslegung und der gewandelten Aktionarskultur eine logische und begruf3enswerte Konsequenz?
Der Ansatzpunkt zur Beantwortung dieser Fragen liegt in den Funktionen des Einzelabschlusses.
Zum einen die Ausschiittungsbemessungsfunktion®® zum anderen das Mal3geblichkeitsprinzip und
die damit verbundene Auswirkung des Einzelabschlusses auf die Steuerhilanz?*®.

Fir die Unternehmen wiirde sich sicherlich negativ auswirken, dass eine Ubertragung der |FRS oder
der US GAAP auf den Einzelabschluss und damit auf die Steuerbilanz zu hoheren Steuerbelastun-

gen fiihren wiirde®’

, weil dabei ein hoheres Ergebnis ausgewiesen werden musste, dass als Besteu-
erungsgrundlage dienen wirde. Diese Entwicklung bote allerdings auch Anlal3 dazu, erneut tber
eine originare Steuerbilanz nachzudenken. Hinsichtlich der Auswirkung des Einzelabschlusses auf
die Steuerbilanz ist zu beobachten, dass das Maf3geblichkeitsprinzip in Deutschland durch die fis-
kalische Rechtsprechung zunehmend durchlochert wird. Von einem Prinzip oder Grundsatz kann
kaum noch die Rede sein. Insgesant ist eine zunehmende Abkoppelung des Steuerrechts vom Han-
delsrecht zu beobachten. Uberlegungen zur Einfiihrung einer origindren Steuerbilanz sind daher
durchaus sinnvoll?*®, I hre Einfiihrung wiirde verhindern, dass die Ausstrahlung des internationalen
Konzernabschlusses auf den Einzelabschluss zu einer Durchbrechung unseres Systems fuhrt. Ohne
origindre Steuerbilanz wére auf Dauer die Besteuerung von schwer kalkulierbaren Regeln anderer
Rechtskreise abhéngig, deren Rechtsnormqualitét zudem zweifelhaft ist?*. Zudem wiirde die Bei-
behaltung des Mal3geblichkeitsprinzips und die dadurch gegebene systematische Verkniipfung von
Handels- und Steuerbilanz die Immobilitét des Handelsrechts zementieren. Die Aneinanderkopp-
lung der beiden Regelwerke fuhrt namlich dazu, dass der Handelsgesetzgeber in seiner Normge-

bung stets auch die steuerlichen Konsequenzen beriicksichtigen muss.

Bezuglich der Ausschittungsbemessungsfunktion des Einzelabschlusses gestaltet sich die Sachlage
etwas komplizierter. Die Abkopplung der Steuerbilanz fuhrt hier nicht weiter. Man konnte daran
denken, die Ausschittung anhand des Konzernergebnisses bzw. des nach international anerkannten
Rechnungslegungsregeln erstellten Einzelabschlusses zu bemessen. Dies wirde aber zu enorm ho-
hen obligatorischen Ausschuttungen fuhren, die nicht nur den Grundlagen der kontinentaleuropéi-
schen, sondern auch der anglo-amerikanischen Rechnungslegung zuwiderlaufen, wie der Blick auf

2% Dazu FAZ, Finanzvorstande fordern IAS-Bilanzierung im Einzelabschluss, 17. Juni 2002, Nr. 137, S. 24.
2% Ballwieser, FSfiir Weber, 1999, 433 (439).

2% \/gl. zum Verhaltnis der Handels- zur Steuerbilanz ausfiihrlich Schulze-Osterloh, ZGR 2000, 594 (594 ff.).
27 scheffler, DSIR 1999, 1285 (1290); ausfiihrlich dazu Oestreicher/Spengel, DB 1999, 593 (593 ff.).

2% |n diesem Sinne auch Andref3en, DB 2001, 2561 (2564 f.); Watrin, DB 2001, 933 (938).

2% Moxter, DStZ 2000, 157 (158).
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das US-amerikanische Recht zeigt. Auch in den USA ist der Konzernabschluss namlich nicht
Grundlage fur die Ausschittungsbemessung. Anders als vielfach angenommen, steht das Ergebnis
nicht zur Ausschittung an die Aktiondre zur Verfigung. Deren Anspruch bemisst sich grundsétz-
lich nach einzelstaatlichen Regelungen und unterliegt dort Ausschiittungsbeschrankungen®®. Auf
solche Weise kann auch in Deutschland verhindert werden, dass der nach internationalen Rech-
nungslegungsgrundsétzen (IFRS bzw. US-GAAP) ergellte Konzernabschluss beim Einzelabschluss
nicht zu tberhdhten obligatorischen Ausschittungen fuhrt.

Mit Blick auf das Verhdltnis von Konzernabschluss zu dem Einzelabschluss erscheint es somit
fraglich, ob auf Dauer die Einzelabschlisse der in den Konzernabschluss eines bdrsennotierten
Mutterunternehmens einbezogenen Unternehmen nach anderen Regeln aufgestellt werden kdnnen
als der Konzernabschluss, wenn dieser international anerkannten Rechnungslegungsgrundsétzen
folgen darf und nach einer vom Rechtsausschuss bis 2004 erwarteten Anpassung des HGB eventu-
ell folgen muR*™. Es zeigt sich aber, dass die daraus resultierenden Probleme im Hinblick auf die
Besteuerung und die Ausschittung des Gewinns durch entsprechende Regelungen geklart werden
konnen.

d) Verfassungsrechtliche Hindernisse?

Gegen die Regelung des § 292 a HGB werden des weiteren verfassungsrechtliche Bedenken geltend
gemacht.

So wird die Meinung vertreten, § 292 a HGB beinhalte eine unzulassige Ubertragung von Rechts-
setzungskompetenzen auf US-staatliche Instanzen. Eine solche Ubertragung ist nur unter den Vor-
aussetzungen des Art. 24 Abs. 1 GG zulassig. Danach kann der Bund Hoheitsrechte durch Gesetz
auf zwischenstaatliche Einrichtungen Uibertragen. Dabei waren, ginge man von einer Ubertragung
von Hoheitsrechten aus, das Merkmale der zwischenstaatlichen Einrichtung des Art. 24 Abs. 1 GG
nicht gegeben. Unter zwischenstaatlichen Einrichtungen versteht man Organisationen, die durch
Vertrage zwischen V0Olkerrechtssubjekten geschaffen wurden, an deren Tétigkeit Deutschland dis-
kriminierungsfrel, das heil3t gleichberechtigt, beteiligt ist und die Aufgaben erfullen, welche traditi-
onell im Rahmen nationaler 6ffentlicher Gewalt ausgeiibt werden®*?. Zweifelsohne nicht unter die-

303

sen Begriff féllt daher ein auslandischer Staat oder ein auslandisches privates Gremium™~. Aus die-

sem Grund wére daher die Ubertragung der Gesetzgebung im Bereich der Rechnungslegung auf die

%0 v/gl. Elsing/van Alstine, US-amerikanisches Handels- und Wirtschaftsrecht, 2. Aufl. 1999, Rdnr. 624, 627; Schild-
bach, Zfbf 1998 (Sonderheft 40), 55 (74); vgl. zu dem gesamten Komplex der Ausschittungsbemessung in den
USA auch Alberth, WpG 1997, 744 (744 ff.).

%01 55 auch Andrefen, DB 2001, 2561 (2565).

%02 Jarasy/Pieroth, GG, Art. 24, Rdnr. 7.

%3 BVerfGE 34, 52 (60).
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USA unzuldssig. Ebenso unzuldssig wére aber auch die Ubertragung solcher Befugnisse auf das
IASB, das keine von V 6lkerrechtssubjekten geschaffene Organisation darstellt. Des weiteren fehlte
es Deutschland als auch der EU-Kommission bereits an einer direkten Einflussmoglichkeit, so dass
auch mit Rucksicht hierauf nicht von einer zwischenstaatlichen Einrichtung im Sinne des Art. 24
GG die Rede sein kann.

Bei genauer Betrachtung kann aber im Rahmen der Vorschrift des § 292 a HGB von einer ,,Uber-
tragung® von Hoheitsrechten nicht die Rede sein®*. Unter Ubertragung versteht man die Riicknah-
me bzw. den Verzicht auf die ausschliefdliche Austibung 6ffentlicher Gewalt durch deutsche Organe
mit dem Ziel, die Ausiibung fremder Hoheitsgewalt im innerstaatlichen Bereich zu erméglichen®®,
dergestalt, dass die fremde Hoheitsgewalt unmittelbar auf den innerstaatlichen Bereich durchgreifen
kann. Diese Mdglichkeit schafft § 292 a HGB aber gerade nicht. Der innerstaatliche Bereich der
deutschen Konzernrechnungslegung bleibt dem deutschen Gesetzgeber vorbehalten. Die USA oder
das | ASB haben keine Mdglichkeit, auf die deutsche Konzernrechnungslegung einzuwirken. Zudem
ist es an dem deutschen Gesetzgeber, die Regelung jederzeit riickgangig zu machen. Nach alledem
handelt es sich bei der Regelung des § 292 a HGB nicht um die Ubertragung von Hoheitsrechten.
Diese Regelung verstolit nicht gegen Art. 24 Abs. 1 GG.

Womoglich handelt es sich aber um eine unzulassige Verweisung auf auslandische Rechtsnormen.
Eine Verweisung ist dadurch gekennzeichnet, dass der Inhalt einer in Bezug genommenen Vor-
schrift Bestandteil des verweisenden Gesetzes wird, in dieses also inkorporiert wird**®. § 292 a
HGB bewirkt aber lediglich, dass ein Konzern von der Erstellung eines Abschlusses nach deut-
schem Recht befreit wird, wenn er einen Abschluss nach international anerkannten Rechnungsle-
gungsvorschriften erstellt hat. In solchem Fall handelt es sich nicht um einen deutschen, sondern um
einen Konzernabschluss nach dem Recht eines auséndischen Staates bzw. einer internationalen
Organisation®’. Von einer Inkorporation der ihm zu Grunde liegenden international anerkannten
Rechnungslegungsvorschriften in deutsches Recht kann deshalb nicht die Rede sein.

Die Verfassungswidrigkeit der Vorschrift des § 292 a HGB konnte sich schlief3lich dann ergeben,
wenn durch sie deutsche Unternehmen gezwungen werden, nach IFRS oder US GAAP Rechnung zu
legen und zwar deshalb, weil sowohl die IFRS als auch die US GAAP as Kapitalmarktregelungen
ausschliefdlich fir am Kapitalmarkt présente Gesellschaften Geltung beanspruchen. Aus diesem

%4 30 aber Schulze-Osterloh, Die Reform der Konzernrechnungsegung nach I1AS und US-GAAP, 301 (304); Budde,
FSfir Beisse, 1997, 105 (112 f.); Grund, ZIP 1996, 1969 (1973 f.).

%% JarasyPieroth, GG, Art. 24 Rdnr. 5.

%6 \/gl. z. B. Clemens, A6R 1986, 63 (65).

%7 Ernst, Uberblick tiber die Anderungen des Handel sgesetzbuchs zu Rechnungslegung und Priifung, 321 (334).
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beschrankten Anwendungsbereich der Regelungen auf borsennotierte Gesellschaften rechtfertigt
sich der gegenuber den HGB-Vorschriften zur Rechnungslegung erheblich erweiterte Rechen-
schaftsumfang. Dieser wachst namlich proportional zur ,, Aul3enwirkung” eines Unternehmens und
damit zu seiner Verantwortung gegeniiber der Offentlichkeit®®. Da die IFRS und US-GAAP aus-
schliefdlich unter Kapitalmarktinteressen entworfen sind, dirfen sie aus verfassungsrechtlichen
Grunden nicht fur alle, sondern nur fir diejenigen rechenschaftspflichtigen Gesellschaften gelten,
die den geregelten Kapitalmarkt in Anspruch nehmen®. § 292 a HGB zwingt jedoch kein deut-
sches Unternehmen, insbesondere kein nicht bordich notiertes Unternehmen, seine Rechnungsle-
gung nach IFRS oder US-GAAP vorzunehmen. Es ist somit jedem Unternehmen weiterhin freige-
stellt, seine Rechnungslegung nur nach nationalen V orschriften aufzustellen.

€) Unnotige Aufgabe der Grundsatze deutschen Bilanzrechts ?

Selbst wenn § 292 a HGB von seiner Zielsetzung her als Regelung begrifd wird, kénnten sich
Zweifel dann ergeben, wenn diese Regelung eine unnétige Preisgabe der Grundsétze des nationalen
Bilanzrechts darstellte. Dies konnte deshalb der Fall sein, weil der Gesetzgeber auf seine Rechtsset-
zungsbefugnis verzichtet und statt dessen fremde Rechnungslegungsregeln akzeptiert, deren Entste-
hen er nicht beeinflussen konnte und auch in ndherer Zukunft nicht wesentlich wird beeinflussen
konnen. Indessen war fur den Gesetzgeber abzuwéagen, dies fur eine befristete Zeit hinzunehmen
oder fur die Jahre bis 2004 die Inl&nderdiskriminierung deutscher Unternehmen weiterhin zu dul-
den. Hierbei war zu berticksichtigen, dass sich die vom Markt diskutierten internationalen V orgaben
kurzfristig entwickeln und der parlamentarische Entscheidungsprozess nur wenig geeignet ist, dar-
auf zeitgerecht zu reagieren. Insbesondere die Uberarbeitung der Konzernbilanzrichtlinie war in
kurzer Zeit nicht mdglich, da sie sich letztlich auch auf den Einzelabschluss auswirkt. Die Losung
einer Ubergangsregelung zur schnellen Beendigung der Inlanderdiskriminierung deutscher Unter-
nehmen war daher naheliegend. Fir grof3e deutsche Unternehmen bestand ein erhebliches Beduirf-
nis, Konzernabschliisse nach internationalen Standards aufzustellen. Weitere Verzogerung hétte fur
diese Unternehmen im internationalen Vergleich nicht unerhebliche Nachteile mit sich gebracht.
Somit war die Wahl einer Ubergangslosung naheliegend, wenn auch nur als Notlésung, um kurz-
fristig reagieren zu kénnen und den deutschen Unternehmen keine Wettbewerbsnachteile entstehen
Zu lassen.

Kritik konnte aber dennoch angebracht sein, wenn mit der Ubergangsregelung letztlich die auslan-
dischen bzw. internationalen Rechnungslegungsgrundsétze ungewollt , dauerhaft” Eingang in das
deutsche Bilanzrecht féanden, was nun aufgrund der Verordnung Uber die Anwendung internationa-

%8 Budde, FSfir Clemm, 1996, 81 (91).
%9 Dazu Budde/Steuber, DSER 1998, 503 (507).
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ler Rechnungslegungsstandards sicher scheint. Der internationale Konzernabschluss nach IFRS wird
sich wohl allgemein durchsetzen, so dass internationale Rechnungslegungsstandards Eingang in die
deutsche Rechnungslegung finden werden.

Dies allein ist jedoch nur dann als negativ zu bewerten, wenn die internationalen Rechnungsle-
gungsvorschriften mit Blick auf deren Anwendung in Deutschland inhaltlich nicht sachgerecht sind.
Dies zu beantworten, ist wiederum davon abhangig, welche Rechnungslegungsstandards, namlich
IFRS oder US GAAP Eingang in das deutsche Recht finden werden. Die EU-Kommission hat sich
fur die IFRS entschieden. Dies ist zu begruf3en. Die Rechnungslegung nach US-GAAP auch in
Deutschland wére aus denen bereits unter 8 8 | angesprochenen Griinden nicht sachgerecht. Hétte
die Ubergangsregelung des § 292 a HGB die faktische Ubernahme der Rechnungslegung nach US-
GAAP zur Folge, sttiinde der Nachtell in keinem Verhaltnis zu den Vorziigen der Vorschrift. Vieles
spricht nun aber fur die Durchsetzung der IFRS as weltweit akzeptierte Rechnungslegungsvor-
schriften. Doch handelt es sich dabei aber nicht um verkappte US GAAP? Sicherlich besitzt die Se-
curities Exchange Commission Uber die US GAAP einen erheblichen Einfluss bei der Entwicklung
der IFRS. Dennoch sind die IFRS mit den US-GAAP nicht etwa gleichzusetzen. Dies zeigt sich un-
ter anderem darin, dass die Securities Exchange Commission die |FRS nur zuriickhaltend empfiehlt.
Der tatséchliche Einfluss der US GAAP ist sogar positiv zu sehen. Wie so oft hat die Internationali-
sierung und Globalisierung dazu gefuhrt, dass nationale Vorschriften in den Wettbewerb mit ande-
ren Regelungswerken treten mussten. Dass die deutschen Rechnungslegungsvorschriften, die ohne-
hin nicht erst seit kurzem in der Kritik stehen, den kiirzeren ziehen wiirden, war abzusehen und des-
halb auch nicht Uberraschend. Denn in einem entscheidenden Punkt, der von Uberragender Bedeu-
tung ist, sind die US GAAP und daher letztlich auch die IFRS den HGB-Vorschriften zur Bilanzie-
rung Uberlegen. Vor dem Hintergrund, dass auch in Deutschland eine verbesserte Aktionarskultur
entstehen soll, ist eine Relativierung des Glaubigerschutzes berechtigt. Der dem anglo-
amerikanischen Rechnungslegungssystem zugrunde liegende Gedanke des Investoreninteresses
tragt dieser Entwicklung besser Rechnung. Daher sollte der Schutz der Grof3glaubiger, insbesondere
der Banken, nicht absoluten Vorrang haben. Zudem sind die Glaubiger zumindest teilweise auch
gleichzeitig Investoren, denn auch Grof3banken sind oftmals Anteilseigner ihrer Grof3schuldner.
Trotz des grundlegenden Unterschiedes zwischen Glaubigerschutz und Investoreninteressen ist es
erforderlich, Glaubiger wie in den USA , nicht as Objekt paternalistischer Firsorge, sondern als zu
rationaler Entscheidung befahigte Akteure zu behandeln“>°.

310 50 die Beschreibung Kilblers, in: FS fiir Budde, 1995, 361 (365), firr die Situation in den USA.
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2. Folgerungen fur eine Internationaliserung der deutschen Rechnungslegung

Im Ergebnis ist die zeitlich begrenzte Regelung des § 292 a HGB zweckmaéliig, da sie den deut-
schen borsennotierten Unternehmen die Moglichkeit eingeraumt hat, ausschlief3lich nach internatio-
nal anerkannten Rechnungslegungsregeln Rechnung zu legen. Deutschen Unternehmen ist damit
der Zugang zu auslandischen Kapitalmarkten, insbesondere zu den US-Borsen, erheblich erleichtert
worden.

Zu einer mangelnden Vergleichbarkeit der Konzernabschllisse deutscher Unternehmen untereinan-
der wie auch im Verhéltnis zu US-amerikanischen Unternehmen hat die Regelung des § 292 a HGB
nicht gefiihrt. Die Konzernabschlisse deutscher Unternehmen nach HGB wichen bereits bislang
wegen der vielen Wahlrechte erheblich voneinander ab. Im Vergleich zu US-Unternehmen liegt die
nun hohere Vergleichbarkeit auf der Hand.

Eine Vereinbarkeit mit EG-Recht ist zwar herstellbar, da das Erfordernis des Einklangs nicht als
Ubereinstimmung zu verstehen ist, so dass auch IFRS und US-GAAP vom Ansatz her richtlinien-
konform sein konnen. Das bestétigt ein Blick auf das englische Recht zur Rechnungslegung, das
ebenfalls auf den EG-Richtlinien beruht, obwohl es anglo-amerikanischen Grundsétzen folgt. Mo-
mentan ist dennoch von der Unvereinbarkeit zumindest der US- GAAP mit EG-Recht auszugehen,
so dass die von der EG-Kommission vorgeschlagene Anpassung der Richtlinien mit Blick auf den
wunschenswerten Einklang der international anerkannten Rechnungslegungsstandards mit EG-
Recht notwendig ist.

Da sich die Regelung des § 292 a HGB ausschliefilich auf den Konzernabschluss bezieht, ist der
Einzelabschluss, der in Deutschland Grundlage fur die Gewinnausschiittung und die Steuerbemes-
sung ist, zunéchst noch nicht zu erwarten. Auf lange Sicht wird sich eine Auswirkung auf den Ein-
zelabschluss aber nicht vermeiden lassen.

Unter Verfassungsrechtlichen Gesichtspunkten ist § 292 a HGB ebenfalls unbedenklich. Die Uber-
gangsregelung stellt weder eine unzuléssige Ubertragung von Rechtssetzungskompetenzen noch
eine ebenfalls unzulassige Verweisung auf auslandische Rechtsnormen dar.

Schliefdlich beinhaltet § 292 a HGB keine unnitige Aufgabe der Grundsétze des deutschen Bilanz-

rechts, da das deutsche Bilanzrecht ohnehin reformbedurftig ist und eine andere Loésung der fir
weltweit t&tige deutsche Unternehmen in der Kirze der Zeit nicht moglich war.
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Diese Ergebnis kann jedoch nicht dariiber hinwegtauschen, dass bis zum Auslaufen der Ubergangs-
regelung des 8 292 a HGB die Internationalisierung der deutschen Rechnungslegung vorangetrieben
werden muss. Es bietet sich an, dass der Gesetzgeber die Zeit bis zum Ende des Jahres 2004 nutzt,
um eine langfristige, systematisch geschlossene Neuregelung der deutschen Rechnungslegung vo-
ranzubringen, die den Interessen aller Beteiligten, das heifl3t den Unternehmen, Investoren, Glaubi-
gern und dem Fiskus gerecht wird und die zunehmende Internationalisierung bzw. Harmonisierung
der Rechnungslegung berticksichtigt. Die notwendigen Veradnderungen lassen sich in vier Thesen
zusammenfassen:

1. These

In Deutschland sollte die bislang vom Vorsichtsprinzip und vom Glaubigerschutz gepragte Auss-
chittungs- und Steuerbemessungsfunktion durch eine anlegerschutzorientierte, auf Entscheidungs-
relevanz der Anleger ausgerichtete Informationsfunktion der externen Rechnungslegung verdrangt
oder zumindest stark eingeschrénkt werden.

2. These

Die verbreitete Akzeptanz der international anerkannten Rechnungslegungsgrundsétze, insbesonde-
re der US-GAAP, bel deutschen Unternehmen bedeutet in letzter Konsegquenz einen Paradigmen-
wechsel fur die gesamte deutsche Rechnungslegung zumindest der im internationalen Wettbewerb
stehenden Unternehmen und nicht nur fir deren Konzernabschliisse; denn Auswirkungen des inter-
nationalen Konzernabschlusses auf den ,, nationalen” Einzelabschluss durften auf Dauer nicht mehr
zu verhindern sein®?,

Eine Abkopplung der Handelshilanz von der Steuerbilanz durfte sich empfehlen. Damit wirde das
ohnehin in letzter Zeit zunehmend durchlécherte MalRgeblichkeitsprinzip obsolet werden®2. Ferner
ist dartiber nachzudenken, ob ebenso wie in den USA die Ausschittungsbemessungsfunktion des
Einzelabschlusses aufgegeben oder eingeschrénkt werden sollte. Dass entgegen der Auffassung des
Gesetzgebers®™ die MalRgeblichkeits- und die Ausschiittungsbemessungsfunktion nicht unabdingbar
sind, zeigt die Regelung in den USA. Dort ist der Konzernabschluss nicht Grundlage fur die Aus-
schittungsbemessung, indem das ausgewiesene Ergebnis nicht zur Ausschittung an die Aktionédre
zur Verflgung steht. Deren Anspruch bemisst sich grundsétzlich nach einzelstaatlichen Regelungen

311 Das zeigte bereits der Referentenentwurf von 1996 (bei Strobel, BB 1996, 1601 (1601 f.)), der auch fiir den Ein-
zelabschluss ausl@ndische und internationale Normen einbezieht; ,, Beeinflussungen® snd selbst fur Kuting/Hayn,
BB 1995, 662 (672), ,nicht auszuschliel}en®, die (a.a.O., 667) ,vollsténdige Abkopplung” des Konzernabschlusses
von ,einzelgesellschaftlichen Normen* propagieren. Aus europarechtlicher Sicht Herzig/Rieck, ISR 1998, 309
(309 ff.).

%12 Eine Abschaffung des Mal3geblichkeitsprinzips befiirwortet auch Watrin, DB 2001, 933 (938).

13 BT-Drucks. 13/9909 v. 12.2.1998, S. 10.
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und unterliegt Ausschiittungsbeschrankungen®“. Erganzt werden die einzelstaatlichen Regeln zur
Ausschittungsbemessung in den USA in vielen Féllen durch Abmachungen zwischen Schuldnern

und Glaubigern tiber Ausschiittungsbegrenzungen (convenants)®*®

. Soweit der Glaubigerschutz an-
gesichts der hohen Zahl der Konkurse tberhaupt durch externe Rechnungslegung bewirkt werden
kann, wiirde er sich dann vom institutionellen auf den informellen Schutz verlagern®'®. Im Ergebnis
steht dann aber die Entbehrlichkeit des Einzelabschlusses zumindest bei Unternehmen, die auch fur

den Konzern Rechnung legen.

3. These

Eine Anpassung der EG-Richtlinien ist erforderlich, da der internationale Konzernabschlusses nicht
zweifelsfrel mit den EG-Richtlinien in Einklang steht. Insbesondere die Richtlinienkonformitét der
US-GAAP ist unter der jetzigen Gesetzeslage aul3erst fragwurdig.

4. These

Die EU-Verordnung Uber die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards stellt es den
Mitgliedstaaten frei, nicht borsennotierten Gesellschaften ab 2005 vorzuschreiben oder zu gestatten,
die Konzern- und Einzelabschliisse nach IFRS aufzustellen. Es muss daher die grundlegende Ent-
scheidung dartiber getroffen werden, ob man die Rechnungslegungspflichten, die verstérkt auf den
Gedanken der Anlegerinformation basieren werden, nur dem exklusiven Kreis der bdrsennotierten
Unternehmen verordnet oder sie auf alle Kapitalgesellschaften ausdehnt®’. Als Beispiel fiir den
ersten Weg kdnnen die USA dienen, wo die Regelungen der SEC und des FASB nur fir am Kapi-
talmarkt prasente Unternehmen gelten. Mit § 292 a HGB hat der deutsche Gesetzgeber die Rech-
nungslegung Uber international anerkannte Rechnungslegungsregeln nur fur die Konzernrech-
nungslegung zugelassen. Fur die Beibehaltung dieses Ansatzes spricht, dass die anglo-
amerikanische Rechnungslegung am Informationsinteresse der Anteilseigner ausgerichtet ist, dass
bei kapitalmarktprasenten Unternehmen ungleich grof3er ist as bei kleinen und mittleren Unter-
nehmen, die sich immer noch Uber Fremdkapital finanzieren. Eine Pflicht zur informativen Rech-
nungslegung allein fur borsennotierte Unternehmen wére aus diesem Gesichtspunkt daher zu recht-
fertigen®®. Zugleich sollte aber anderen Mutterunternehmen ebenfalls das Recht eingerdumt wer-

314 vgl. Elsing/von Alstine, US-amerikanisches Handels- und Wirtschaftsrecht, 2. Aufl. 1999, Rdnr. 624, 627; Schild-
bach, ZfbF Sonderheft 40/1998, 55 (74).

315 Albert, WPG 1997, 744 (744); vgl. dazu auch Watrin, DB 2001, 933 (936 ff.).

316 Kiibler, F., FSfir Budde, 1995, 361 (369 1.).

17 Die Frage der Unterscheidung Konzern — Einzelunternehmen stellt sich zumindest in der Praxis nicht, da es relativ

leicht moglich ist, eéinem Unternehmen eine Konzerngtruktur zu geben.

Busse von Colbe, Der befreiende Konzernabschluss nach international anerkannten Rechnungsl egungsgrundsétzen,

S. 401 (408).
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den, auch fiir diese Art der Konzernrechnungslegung zu optieren®'®, was nach der EU-Verordnung
ab dem Jahr 2005 moglich wére.

V. Nationale Internationalisierungsbemihungen in den USA

Die Situation in den USA stellt sich vollig anders dar als die in Deutschland. Der Hauptunterschied
in der Ausgangslage besteht darin, dass in den USA die Rechnungslegungsstandards als unverzicht-
bar angesehen werden, da sie den Marktteilnehmern durch umfangreiche Offenlegungspflichten
(disclosure) ein hochstmogliches Mal? an Information und Transparenz bieten. Dem bei der deut-
schen Regelung im Vordergrund stehenden Gléaubigerschutz zu mehr Geltung zu verhelfen wird von
keiner Seite als erforderlich angesehen. Demgemals ist die Bereitschaft, fremde Rechnungslegungs-
standards anzuerkennen, bzw. solche, die nach international anerkannten Regelwerken aufgestellt
werden, wesentlich geringer als in Deutschland®®. Zudem wird befiirchtet, dass die Anerkennung
deutscher Unternehmensabschliisse an US-Bdrsen dazu fuhren konnte, dass auch US-amerikanische
Unternehmen nach deutschen Rechnungslegungsvorschriften bilanzieren wollen, um so den stren-
gen US-amerikanischen Vorschriften zu entgehen.

Aber auch in den USA werden schon seit langerem Stimmen laut, die Internationalisierung bzw.
Harmonisierung der Rechnungslegung voranzubringen. An erster Stelle steht dabei die New York
Sock Exchange (NYSE). Anders als die Frankfurter Borse kann die NYSE aber nicht selbstandig die
Abschlusse deutscher Gesellschaften anerkennen, die nach aul3eramerikanischen oder international
anerkannten Rechnungslegungsregeln erstellt wurden. Dazu wére das Einverstandnis der SEC er-
forderlich, das aber bislang fur sdmtliche ausléndische und internationale Abschliisse ausgeblieben
ist. Lediglich bei einzelnen IFRS ist eine Uberleitung auf US-GAAP entbehrlich. Aus diesem Grund
sieht sich die NYSE einem erheblichen Wettbewerbsnachtell ausgesetzt. Es wird deshalb vermehrt
der erleichterte Zugang fir sogenannte ,, world-class-corporations* zur NYSE gefordert®. Sollte es

319 55 auch Andrefen, DB 2001, 2561 (2565).

%20 Wie allerdings dem dort an erster Stelle stehenden Informationsinteresse des Aktionére entsprochen werden kann,
istin den USA Gegenstand einer Debatte, welche durch die Rede [, The numbers game” an der New Y ork Univer-
sity am 29.9.1998 Zur Eréffnung des , Center for Law and Business'. Die deutsche Ubersetzung der Rede findet
sich in BB 1998, 2544 ff. (kommentiert von Niehus in Heft 51/52, S. 1)] von Arthur Levitt, SEC-Chairman, aus-
gelost worden ist. Er sprach Uber eine ,, widespread, but too little challenged custom: earnings management” . In
dieser Rede blickt Levitt in die Grauzone zwischen Legitimitét und glattem Betrug und prangert bilanzwirksame
Taschenspidlertricks an, die in der Praxis US-amerikanischer Borsengesdll schaften Unternehmenspalitik sind:

» 100 many corporate managers, auditors, and anaysts are participantsin an game of nods and winks. In the central
zeal to satisfy consensus earnings estimates and project a smooth earnings path, wishful thinking may be winning
the day over faithful representation. Asaresult, | fear that we are witnessing an erosion in the quality of earnings,
and therefore, the quality of financial reporting. Managing may be giving way to manipulation (...)".

Dies zeigt, dass auch die US-amerikanischen Rechnungd egungsstandards im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf
die Rechnungd egung in den USA nicht unumstritten sind.

%21 Diesen Punkt sprach der damalige Vorsitzende der NYSE, James L. Cochrane bereits 1994 an: The NYSE has
some difficult discussions with the Securities and Exchange Commission (, SEC*) during the past couple of years
on the issue of requiring foreign companies to quantitavily reconcile their financia statements to U.S. generally
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nicht zu einer Anerkennung auslandischer oder internationaler Rechnungslegungsstandards in den
USA kommen, so wird dort befurchtet, dass auch in Zukunft der grofte Umsatz in Aktien der glo-
bal players an anderen Borsen, etwa der London Sock Exchange erzielt werden. Wer dann digjeni-
gen US-amerikanischen Anleger, die Aktien an einer ausléndischen Borse erwerben, angemessen
schiitzt, bleibt offen®?,

Bemuhungen seitens der US-Borsenaufsichtsbehdrde SEC zur Anerkennung der US-GAAP im
Ausland sind dagegen nicht erforderlich, da sie in weiten Teilen der Welt und insbesondere an den
wichtigsten Finanzpldtzen der Welt, so an der Frankfurter Wertpapierborse, an der Amsterdamer
Wertpapierbérse und der London Stock Exchange, akzeptiert werden®?. Dies fiihrt dazu, dass die
SEC die Anerkennung der IFRS als weniger dringlich empfindet und eine dem 8§ 292 a HGB &hnli-
che Regelung in den USA nicht notwendig war.

accepted accounting principles (, GAAP'). Clearly, we need to find some compromise whereby an issuer like Nes-
tle can move [out of the pink sheet market]. . . to alised market — NY SE, NASDAQ or AMEX — which has more
effective overall regulation, without requiring U.S. GAAP reconciliation, James L. Cochrane, 17 Fordham Inter-
national Law Journal 1994, 58 (61).

%22 7u dieser Problematik auch Lowenstein, Columbia Law Review 1996, 1335 (1337); James L. Cochrane, 17 Ford-
ham International Law Journa 1994, 58 (58).

23 Noch nicht a's Rechnungslegungsstandards akzeptiert sind die US-GAAP an der Wertpapierborse in Tokio.



3. Kapitel: Das anwendbare Recht bei der Ubertragung deutscher und US-
amerikanischer Aktien im zwischenstaatlichen Effektengir over kehr (stiuickeloser
Effektenver kehr)

Anders als einzelne Wertpapierurkunden werden Kapitalmarktpapiere (Effekten), zu denen auch
Aktien gehtren, sowohl in Deutschland als auch in den USA, buchméRig und stiickelos im soge-

nannten Effektengiroverkehr®*

ubertragen. Beim Aktienkauf geht also der Besitz an der Aktienur-
kunde nicht mehr vom Verkéufer auf den Kaufer Uber; statt dessen wird der Aktienbesitz auf Kon-
ten verbucht und demnach bei einem Kaufgeschéaft lediglich eine Abbuchung auf dem Verkéufer-
konto und eine Zubuchung auf dem Kauferkonto vorgenommen. Diese Art der Abwicklung des
Effektenhandels gewahrleistet eine rationelle, schnelle und unkomplizierte Ubertragung von mas-
senweise emittierten, borsengangigen Wertpapieren des Kapitalmarkts. Die Folge dieser Entwick-
lung ist die anndhernd vollsténdige Zuriickdrangung des Verkorperungselements der einzelnen Ef-

fektenurkunde und ihr damit einhergehender Funktionsverlust®®.

Die Moglichkeit, Aktien in tatsdchlicher Hinsicht lediglich durch Umbuchungen, also im Effekten-
giroverkehr, zu Ubertragen, beschrankte sich zunéchst sowohl nach deutschem als auch nach US-
Recht auf den inlandischen Wertpapierhandel, den man als inléandischen oder nationalen Effekten-
giroverkehr bezeichnet. Dabel umfasst der Begriff des inléndischen Wertpapierhandels solche Han-
delsgeschéfte, welche von Teilnehmern einer inlandischen Borse sowohl Gber inlandische als auch
liber auslandische Effekten getétigt werden®. In beiden Fallen wurden die im Inland gehandelten
Aktien bei einer inlandischen Wertpapiersammelbank verwahrt. Dies liegt bei inlandischen Aktien
nahe. Bei auslandischen Papieren hingegen machte dies stets eine einmalige Verbringung dorthin
erforderlich, wo der Handel stattfand.

Der grenziberschreitende bordiche Wertpapierhandel hingegen, bei dem die Vertragsparteien
Handelsteilnehmer verschiedener internationaler Borsen sind, ist durch schlichte Umbuchung auf
den Konten der Wertpapiersammelbanken (grenziiberschreitender oder zwischenstaatlicher Effek-
tengiroverkehr) zwischen den USA und Deutschland erst sein einigen Jahren mdglich, bei US-

%4 7u dieser Definition des Effektengiroverkehrs vgl. Einsele, Wertpapierrecht as Schuldrecht, S. 35; Canaris,
Bankvertragsrecht, 2. Aufl., 1981 Rdnr. 2088; Peters, Wertpapierfreies Effektensystem, S. 13.

%5 76llner, FS fir Raiser, 1974, 249 (249 ff.); Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., 1981, Rdnr. 2040 f.;
Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, 8 1 111 (S. 14); Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung im nati-
onalen und internationalen Effektengiroverkehr, 1976, S. 67 ff. und 77 ff.; vgl. zu diesem Themenkomplex im Ub-
rigen die Darstellung von Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht.

Andersinsoweit Bruns, Zur Problematik einer rationelleren Abwicklung grenziiberschreitender Effektengeschéfte,
S. 5; Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung im nationalen und internationalen Effektengiroverkehr,
S. 107; Heinsius, ZKW 1971, 21 (21), die diesen Fall zum grenziiberschreitenden oder zwischenstaatlichen Effek-
tengiroverkehr zéhlen.
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amerikanischen Aktien in Deutschland seit 1985 und bel deutschen Aktien in den USA seit 1994.
Denn seit der Einfiihrung des 8 5 Abs. 4 DepotG im Jahr 1985 dirfen deutsche Wertpapiersammel-
banken einem auslandischen Verwahrer®*’ im Rahmen einer gegenseitigen Kontoverbindung, die
zur Aufnahme eines grenziiberschreitenden Effektengiroverkehrs vereinbart wird, Wertpapiere un-
ter bestimmten Voraussetzungen zur Verwahrung anvertrauen. Und auf Grund einer Gesetzesénde-
rung des Uniform Commercial Code (UCC) im Jahre 1994 kdnnen US-amerikanische Sammelver-
wahrer einer auslandischen Sammelverwahrbank Aktien zur Verwahrung anvertrauen, weil nun-
mehr auch auslandische Sammelverwahrer unter den Begriff der Verwahrbank (custodian bank) im
Sinne des UCC § 8 fallen®®. Diese Anderung des UCC wurde von dem fiir die Verwahrung von
Wertpapieren bedeutendsten Staat New York tbernommen, in welchem sich mit der Depositary
Trust Company (DTC) der grofte US-amerikanische Sammelverwahrer befindet®?°,

Von diesen rechtlichen Moglichkeiten haben die USA und Deutschland Gebrauch gemacht. Seit
1994 bestehen zwischen der deutschen Wertpapiersammelbank, der Clearstream Banking Frankfurt,
und dem groften US-amerikanischen Sammelverwahrer, der Depositary Trust Company mit Sitz in
New York, gegenseitige Kontenverbindungen. Im Rahmen dieser gegenseitigen Kontenverbindun-
gen werden etwa deutsche Aktien einer US-amerikanischen Wertpapiersammelbank zur Sammel-
verwahrung anvertraut. Diese in den USA verwahrten deutschen Aktien bilden zusammen mit den
Aktien desselben Emittenten, die von den deutschen Wertpapiersammelbanken verwahrt werden,
einen einheitlichen Girosammelbestand. Auf diese Weise umfasst der Wertpapiersammelbestand
nunmehr nicht nur die im Inland sondern auch die in den USA belegenen Aktien (vgl. 8 5 Abs. 4
DepotG)**. Gleiches gilt fiir den umgekehrten Fall, dass US-amerikanische Aktien einer deutschen
Wertpapiersammelbank zur Sammelverwahrung anvertraut werden. Auch hier bilden die Aktien

%7 Die USA, Kanada und Japan sowie die meisten européischen Lander verfiigen tiber unserer Wertpapiersammel-

bank vergleichbare Girosammel verwahrsysteme, vgl Kefder, Die Bank 1985, 443 (443 f.); ders. in Die Bank 1981,
S. 291 ff., 325 (325 ff.), 377 (377 ff.); ders. in ZKW 1981, 56 (56 ff.) Dagegen kennen Grol3britannien und Spa-
nien derzeit nur eine zeitlich befristete Girosammelverwahrung, mit der die wertpapierméfligen Voraussetzungen
fur die Abwicklung der innerhalb bestimmter Handel sperioden getétigten Borsengeschéfte im Effektengiroverkehr
geschaffen werden.

%8 Das Hindernis fir Kontenverbindungen (wie im deutschen Recht geméR § 5 Abs. 4 DepotG) bestand im US-
amerikanischen Recht darin, dass auslandische Sammelverwahrer grundsétzlich nicht unter den Begriff der Ver-
wahrbank (custodian bank) im Sinne des UCC § 8 von 1978 fielen (vgl. UCC § 8-320(1)(a), UCC § 8-102(4) dte
Fassung von 1978). Gemal3 der Definition in § 8-102 (4) musste ein Finanzingtitut, das die Voraussetzungen des
Begriffs der custodian bank i.S.d. UCC § 8-320(1)(a) sowie UCC § 8-102 (4) erfillt, US-amerikanischer Aufsicht
unterliegen. Daher waren Kontenverbindungen dergestalt wie sie im deutschen Recht durch die Regelung des § 5
Abs. 4 DepotG ermdglicht wurden, nach amerikanischem Recht grundsétzlich nicht zuldssig.

%9 |n den Bundesstaaten, in denen die Modifikationen des UCC aus dem Jahre 1994 (bisher) nicht vorgenommen

wurden, konnen US-amerikanische Clearinggesellschaften audandische Verwahrbanken nach wie vor nicht mit

der Sammelverwahrung beauftragen.

Es zeigt sich eine Parallde zum platziiberschreitenden Giroverkehr, wie er in dem friheren deutschen Kassenver-

einssystem als sogenannter Ferngiroverkehr praktiziert worden ist. Zwischen den sechs deutschen Sammelbanken

bestanden bis zu ihrer Fusionierung zur Deutscher Kassenverein AG Ende 1989 gegenseitige Kontoverbindungen,

Uber die Wertpapiergeschéfte zwischen Kontoinhabern verschiedener Wertpapiersammelbanken im Giroverkehr

platziiberschreitend abgewickelt werden konnte.
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eines Emittenten in den USA, die nicht nur dort, sondern teilweise in Deutschland verwahrt werden,
einen einheitlichen Sammelbestand. Uber diesen einheitlichen Sammelbestand kénnen nunmehr
ebenfalls Aktien im grenziberschreitenden Wertpapierhandel durch blof3e Umbuchungen Gbertra-

gen werden. Eine Verbringung der Papiere ist nicht mehr erforderlich®™.

Welche Probleme stellen sich nun bei der Ubertragung auslandischer Aktien im zwischenstaatlichen
Effektengiroverkehr hinsichtlich des anwendbaren Rechts und wie kdnnen sie gegebenenfalls gelost
werden? Eine Kollision verschiedener Rechtsordnungen tritt immer dann auf, wenn sich mehr als
eine Rechtsordnung zur Regelung eines Lebenssachverhalts berufen fuhlt, weil ein und derselbe
Lebenssachverhalt die Interessen mehrere Rechtsordnungen berdihrt. Einen solchen Sachverhalt
stellt die Ubertragung von Aktien dar, welche nicht im Heimatland der emittierenden Gesellschaft
belegen sind, well sich sowohl digjenige Rechtsordnung berufen fuihlen kdnnte, in deren Hoheitsbe-
reich die Urkunde belegen ist, als auch digjenige, die fur das Heimatland der Gesellschaft mal3geb-
lichist.

Im Rahmen dieser Arbeit ist zundchst zu prifen, welche rechtliche Konstruktion der Aktientbertra-
gung im Effektengiroverkehr in Deutschland und den USA zu Grunde liegt (8 9). Anschlief3end
wird die internationalprivatrechtliche Anknupfung beim Effektengiroverkehr vor der Etablierung
grenziberschreitender Sammelbesténde und gegenseitiger Kontenverbindungen in Deutschland und
den USA untersucht (8 10). Hier handelt es sich allerdings um einen Aspekt, der bereits bei der Be-
handlung des inléndischen Effektengiroverkehrs Gegenstand von Erorterungen war, da auch bereits
damals, vor der Einfiihrung des grenziiberschreitenden Effektengiroverkehrs, an Bérsen auslandi-
sche Aktien gehandelt wurden. Schliefdlich ergibt sich hinsichtlich derjenigen Aktien, die im jewells
anderen Land, aber einbezogen in die jeweiligen Sammelbesténde des Heimatlandes liegen, die
kollisionsrechtliche Frage des bei der Ubertragung anzuwendenden Rechts (88 11, 12).

8 9 Dierechtliche Konstruktion der Aktientubertragung im Effektengiroverkehr in Deutsch-
land und den USA

Zunéchst werden die rechtlichen Konstruktionen der Aktientibertragungen im Effektengiroverkehr
in Deutschland (1) und den USA (1) dargestellt.

%1 7u den Problemen, die mit der tatsichlichen Verbringung der Aktien verbunden waren und zur Umgehung dieses
Erfordernisses im Wege der Zweitverbriefung auslandischer Aktien siehe oben unter 1. Kapitd, 88 1, 2.
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|. Das Recht der Aktientbertragung in Deutschland

332 bei der einzelne

Entgegen der friher Gblichen Sonderverwahrung von Aktien im Streifbanddepot
Aktien durch ein Streifband einem bestimmten Aktiondr zugeordnet wurden, werden Papiere glei-
cher Art, also Aktien einer Aktiengesellschaft, in Deutschland heute in der Regel von der
Clearstream Banking AG>, fiir die Aktionére in Sammelverwahrung genommen. Der Hinterleger
ist hierbel nicht mehr Alleineigentimer einer bestimmten Aktie, sondern — in Hohe des Nennbetra-
ges der , hinterlegten Aktien“ — Miteigentimer nach Bruchteilen an den zum Sammelbestand des
Verwahrers gehorenden Aktien derselben Art (vgl. 8 6 Abs. 1 S. 1 DepotG). Damit ist die rechtliche
Beziehung des Hinterlegers zu einem bestimmten Wertpapier aufgegeben. Gegenstand einer Uber-
tragung von Aktien sind folglich nicht mehr die in Einzelurkunden verbrieften Rechte, sondern Mit-
eigentumsanteile an Sammelbesténden von Aktien, die aus Grunden der Kostenersparnis durch so-
genannte Sammel- oder Globalurkunden verbrieft werden. Die Globalurkunde ist ein Wertpapier,
das gemdl? 8 9 a DepotG mehrere Rechte verbrieft, die jedes fur sich in vertretbaren Wertpapieren
gleicher Art verbrieft sein konnen. Ist der Anspruch auf Auslieferung von (Einzel-) Urkunden nach
den Emissionsbedingungen vorubergehend oder auf Dauer ausgeschlossen (8 9 a Abs. 3 S. 2 De-

potG), spricht man von Dauerglobalurkunden.

Eine Ubertragung sammelverwahrter Wertpapiere ist auf zweifache Weise maglich, zum einen ge-
mal3 den Vorschriften des BGB (1) und zum anderen nach depotrechtlichen Sondervorschriften (2).

1. Ubertragung nach den Vorschriften des BGB

Obwohl sich die Ubertragung der Miteigentumsanteile am Sammelbestand faktisch durch Umbu-
chung auf den Konten der Wertpapiersammelbank vollzieht, betrachtet die h. M. dies rechtlich wie
eine Ubertragung einzelner Wertpapierurkunden auRerhalb des Effektengiroverkehrs (sogenannte
sachenrechtliche Konstruktion)®**. Dabei ist zwischen der Ubertragung von Inhaberaktien einerseits
und der von Namensaktien andererseits zu unterscheiden.

Die Inhaberaktie ist im Hinblick auf ihre rechtliche Zuordnung eine bewegliche Sache. Dem Recht
des Papierinhabers, seinem Eigentum an der Urkunde néamlich, folgt das sich aus der Aktienurkunde
ergebende Mitgliedschaftsrecht (das Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier)®*. Zur U-
bertragung der Mitgliedschaft ist demnach die Ubereignung des Papiers erforderlich und ausrei-

%2 vgl. zu dieser Verwahrungsart Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung im nationalen und internationa-

len Effektengiroverkehr, S. 23-25; Biichner, Die treuhandrechtliche Organisation des Effektengiroverkehrs, S. 20.

In Deutschland gibt es mit der Clearstream Banking AG nur einen Zentralverwahrer.

%% \gl. dazu §8 18 Abs. 3, 2. HS; 24 Abs. 2, S. 1 DepotG.

%5 Brandel-Aktiengesetz, GroRkommentar, § 10 Rdnr. 28; BGH LM Nr.1 zu § 191; Bungeroth/Hefermehl-Geller,
Aktiengesetz, § 68 Rdnr. 42.
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chend. Die Ubereignung der Inhaberaktie erfolgt nach den Vorschriften tiber die Ubereignung be-
weglicher Sachen, also durch Einigung und Ubergabe nach den §8 929 ff. BGB. Soweit im Schrift-
tum die Meinung vertreten wird, dass daneben auch die Ubertragung der Urkunde durch Abtretung
des in ihr verbrieften Rechtes nach 88 398, 413 BGB mdglich sei, wobei sich der Eigentumsiiber-
gang am Papier gemaR § 952 Abs. 2 BGB vollziehen solI3*, kann dem nicht zugestimmt werden.
Das Gesetz fingiert das Recht, namlich die Mitgliedschaft, durch seine Verbriefung als eine Sache.
Folglich gelten allein die sachenrechtlichen Grundsitze, wonach eine Ubertragung lediglich nach
den 88 929 ff. BGB mdglich ist. Dass durch die Urkunde ein Recht verkorpert wird, fuhrt nicht zu
einer anderen Beurteilung. Auch das Eigentum an einer beweglichen Sache ist ein Recht und wird
doch nach dem deutschen Zivilrecht allein nach den grundlegenden sachenrechtlichen Vorschriften
der 88 929 ff. BGB (ibertragen. Eine Ubertragung durch bloRe Abtretung des Rechts nach den §§
398 ff. BGB ist auch hier konstruktiv nach einhelliger Meinung abzulehnen.

Anders als die Inhaberaktie wird die Namensaktie als ein geborenes Orderpapier (8 68 Abs. 1 AktG)

durch Indossament tbertragen®’

. Wie auch sonst bel Orderpapieren bewirkt das Indossament allein
aber noch keinen Rechtsiibergang. Hinzukommen muss die Ubertragung des Eigentums an der in-
dossierten Urkunde durch Einigung und Ubergabe (§ 929 S. 1 BGB) oder eines der Ubergabesurro-
gate (88 929 S. 2, 930, 931 BGB)**®. Bei der Einbeziehung der Namensaktien in den Effektengiro-
verkehr spielt allerdings die Ubertragung durch Indossament weiter keine Rolle, da Namensaktien
alein bei Blankoindossierung borsenfahig sind (8 26 Abs. 1 BérsBed). Auch die Sammeldepotfa-
higkeit von Namensaktien (8 5 Abs. 1 S. 1 DepotG) hangt von einer Blankoindossierung ab (8 46

Abs. 1 AGB der Wertpapiersammelbanken®**

). Aufgrund der erfolgten Blankoindossierung werden
im Rahmen des Effektengiroverkehrs Namensaktien praktisch wie Inhaberaktien lediglich durch
Einigung und Ubergabe der Urkunde nach den §§ 929 ff. BGB (ibertragen®*. Die bloRe Ubertra-
gung der Aktienurkunde fuhrt hier aber ebenso wie bei der Inhaberaktie zum Erwerb der verbrieften

Rechtsposition. Auch hier folgt mithin das Recht aus dem Papier dem Recht am Papier.

Ob anders als Inhaberaktien Namensaktien dartiber hinaus auch allein durch Abtretung des in ihnen
verbrieften Rechts Ubertragen werden kénnen, obgleich die Ubertragung der Namensaktie nicht

6 Baumbach/Hefermehl, Wechsel gesetz und Scheckgesetz, WPR, 2000, Rdnr. 52; Hueck/Canaris, 12. Aufl., § 2111 3
a (S 24); Zollner, Wertpapierrecht, 8 2 11 1b (S. 10); Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 8; a. A. Jacobi,
Die Wertpapiere, S. 493; Lutter-Kélner Kommentar, Anh. § 68 Rdnr. 15; Brandel-Aktiengesetz, Grolskommentar,
§ 10 Rdnr. 36.

%7 zur Ubertragung durch Abtretung vgl. Richardi, Wertpapierrecht, § 34 11 2 (S. 244); Zollner, Wertpapierrecht, §
29112(S.183), § 141 2(S. 86) m.w.N.

%8 schlegelberger/Quassowski, AktG 1937, § 61 Anm. 5; Lutter-Kolner Kommentar, Anm. 7(n); Barz-Aktiengesetz,
Grofkommentar, 3. Aufl., Anm. 4(n).

%9 Abgedruckt bei Kiimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/378 ff.

¥0  Hueck/Canaris, Recht der Wertpapiere, § 8 VI 1 (S. 97); ZolIner, Wertpapierrecht, § 14 1 1d (S. 86); vgl. Art. 14
Abs. 2 Nr. 3WG.
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ohne Indossament mdglich ist, kann hier dahinstehen. Denn da fir den Effektengiroverkehr nur
blankoindossierte Namensaktien zugelassen sind, scheidet hier eine Ubertragung des Papiers durch
blofRe Abtretung des verkorperten Rechts von vorneherein ebenso aus wie bel Inhaberaktien.

2. Ubertragung nach depotrechtlichen Sondervor schriften

Neben der Ubertragung nach den 88 929 ff. BGB ist bei Effekten aber auch eine Ubertragung nach
8§24 Abs. 1, 2 DepotG mdglich. Danach erwirbt der Kunde, der den Kaufauftrag gegeben hat, Mit-
eigentum an dem Sammelbestand der Wertpapierbank mit Eintragung eines entsprechenden Uber-
tragungsvermerks im Depotbuch des Kommissionérs bzw. des Kreditinstituts, welches das Fest-
preisgeschéft ausfuhrt (vgl. 8 31 DepotG), soweit nicht das Eigentum bereits zu einem friheren
Zeitpunkt nach den Bestimmungen des biirgerlichen Rechts auf den Auftraggeber Gbergegangen ist.
Die Auffangnorm des § 24 DepotG bewirkt mithin, dass der Kunde jedenfalls mit dem Ubertra-
gungsvermerk im Depotbuch Miteigentum an dem Girosammelbestand erhélt. Die Eintragung des
Ubertragungsvermerks im Depotbuch fiihrt nicht zu einem rechtsgeschéftlichen, sondern zu einem
gesetzlichen Erwerb, der an einen Realakt anknUpft, und bei dem folglich die Mdglichkeit gutglau-

bigen Erwerbs ausscheidet®*.

[I. Das Recht der Aktientibertragung in den USA

Auch in den USA ist die Streifbandverwahrung weitgehend von der Girosammelverwahrung abge-

lost worden*?

. Anders als in Deutschland werden die Aktien aber nicht lediglich von einem einzi-
gen Zentralverwahrer, sondern bei verschiedenen Wertpapiersammelbanken aufbewahrt®®. Seit den
im Jahre 1994 vorgenommenen Anderungen des § 8 des US-amerikanischen Modellhandelsgesetz-
buches, des Uniform Commercial Code (UCC), der die Vorschriften tiber die Ubertragung vertret-
barer Wertpapiere enthalt, wird ferner anders als in Deutschland regelungstechnisch unterschieden
zwischen dem ,direkten” System der Wertpapierinhaberschaft, -verwahrung und -verwaltung (1)
und dem , indirekten* Verwahrsystem (2)**. Die Anderungen von 1994 sind mittlerweile nicht nur

in New York, sondern in fast allen Staaten Gbernommen worden.

341

So auch die Formulierung in § 24 Abs. 2 S. 1 DepotG ,,soweit der Kommissiondr verfigungsberechtigt ist*, vgl.
zur fehlenden Maoglichkeit gutglaubigen Eigentumserwerbs gem. § 24 Abs. 2 DepotG auch Heinsius’Horn/Than,
DepotG, § 24 Rdnr. 26; Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., 1981, Rdnr. 1993 ff.

¥2 Dennoch ist die Auslieferung effektiver Stiickein den USA wesentlich verbreiteter.

¥3  Das gréRte und bedeutendste Sammelverwahrinstitut ist aber die DTC.

¥4 Zu den Griinden, die zu dieser regel ungstechnischen Differenzierung gefiihrt haben vgl. Prefatory Note zu Revised
Art. 8 (1994) (investment securities), in: Uniform Laws Annotated, Uniform Commercia Code, Volume 2C, 1991,
Cumulative Annual Pocket Part, For Usein 1999-2000, S. 50.
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1. Dasdirekte Verwahrsystem

Das direkte Verwahrsystem (direct holding system) ist dadurch gekennzeichnet, dass der Wertpa-
pierinhaber eine direkte Beziehung zu dem Emittenten unterhélt. Dies ist dann der Fall, wenn er
entweder selbst im Besitz von Inhaberpapieren ist oder, soweit es sich um die in den USA vorherr-
schenden registered shares handelt, als Aktionar in den Biichern des Emittenten eingetragen ist>*,
wobei in diesem Fall die Urkunde bei einer Wertpapiersammelbank hinterlegt ist. Ebenso wie im
deutschen Recht ist zur Ubertragung der Aktien hier grundsitzlich die Ubergabe (delivery) der Ur-
kunde erforderlich (§ 8-301 (a) (1) UCC) **. Doch kann die Ubergabe ebenfalls durch Ubergabe-
surrogate ersetzt werden. Bei registered shares, die den deutschen Namensaktien vergleichbar sind,
ist neben der Ubergabe bzw. einem der Ubergabesurrogate ein Indossament (endorsement) weitere

Voraussetzung der Ubereignung des Papiers und damit des verbrieften Rechts®’

. Neben dem speci-
al endorsement, das heil3t einem Indossament an eine bestimmte Person, ist auch hier eine Blan-
koindossierung mdglich. Als ein Blankoindossament gilt sowohl ein Indossament an den Inhaber
als auch die bloRRe Unterschrift auf der Riickseite der Urkunde. Die Ubertragung der Aktien im di-
rekten Verwahrsystem entspricht somit im Wesentlichen der Ubertragung von Aktien nach §8§ 929

ff. BGB im deutschen Recht. Auch hier folgt das Recht aus dem Papier dem Recht am Papier.
2. Dasindirekte Verwahrsystem

Im indirekten oder mittelbaren Verwahrsystem (indirect holding system) unterhalt der wirtschaftli-
che Wertpapierinhaber (beneficial owner) keine direkte Beziehung zu dem Emittenten. Eine solche
besteht lediglich zwischen der Gesellschaft und denjenigen, die in den Biichern der Gesellschaft als
Aktieninhaber eingetragen sind, in aller Regel den Wertpapiersammelbanken. Die Identitdt der
Wertpapieranleger ergibt sich demgegentber nicht aus den Registern der Emittenten. Die Wertpa-
piersammelbanken vermitteln die Beziehung zu den eigentlichen Wertpapieranlegern. Sie fuhren
ihrerseits Bucher Uber deren Namen. Die Identitét der Anleger ergibt sich nur aus der Kette der
samtlichen Eintragungen. Wahrend in den Registern der Emittenten nur die Wertpapiersammelban-
ken eingetragen sind, ergeben sich die Namen der Banken und Broker, die Mitglieder der jeweiligen
Sammelbank sind, aus den Biichern der einzelnen Sammelbanken. Erst aus den Aufzeichnungen der

Banken und Broker wird die Identit&t der Anleger ersichtlich®®,

¥5 \gl. Prefatory Note zu Revised Art. 8 (1994) (investment securities), in: Uniform Laws Annotated, Uniform
Commercial Code, Volume 2C, 1991, Cumulative Annual Pocket Part, For Usein 1999-2000, S. 50.

¥6 \/gl. etwa in re Paragon Securities Co., 26 UCC Rep. Serv. 489, 599 F. 2d 551 (C.A.3 1979); United States v.
Doyle, 29 UCC Rep. Serv. 1377, 486 F. Supp. 1214 (D. Minn. 1980); in re Intersate Stores, Inc., 5 UCC Rep.
Serv. 2d 161, 830 F 2d 16 (C.A. 2 1987).

#7\/gl. zum Indossament §§ 8-102 (a) (11), 8-107, 8-304 UCC.

8 Prefatory Note zu Revised art. 8 (1994) (investment securities), in: Uniform Laws Annotated, Uniform Commer-
cial Code, Volume 2C, 1991, Cumulative Annual Pocket Part, For Use in 1999-2000, S. 49 f.
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In rechtlicher Hinsicht besteht der wesentliche Unterschied des indirekten zum direkten Verwahr-
system darin, dass der Aktieninhaber kein Eigentum an den erworbenen Wertpapieren, den Urkun-
den also, erhalt, sondern Inhaber eines durch die Anderungen des UCC neu geschaffenen Rechtes
wird, des sogenannten security entitlement®*. Darunter versteht man diejenige Rechtsposition, die
der Investor durch die Gutschriftsbuchung®® des Verwahrers an den auf dem betreffenden Konto
verbuchten Aktien erwirbt. Anders als beim direkten Verwahrsystem und bei der Effektentibertra-
gung im Effektengiroverkehr im deutschen Recht erhélt der Investor zwar keine (Voll-) Eigentu-
merstellung (ownership) an den fur ihn verbuchten Vermdgenswerten; er erlangt aber eine Position,
welche ihm das Recht einrdumt, die mit diesen Werten verbundenen Rechte auszuiiben®*. Somit
lasst sich die Position des Anlegers (entitlement holder) als wirtschaftliche Eigentimerstellung (be-
neficial ownership) charakterisieren. Insbesondere ist der Verwahrer gesetzlich verpflichtet, die mit
den Aktien verbundenen Mitgliedschaftsrechte, so auch die Stimmrechte, nach Weisung des entit-
lement holder auszuiliben bzw. den Inhaber des security entitlement in die Lage zu versetzen, diese
Rechte selbst geltend zu machen®?. Beim Erwerb von Aktien im indirekten Verwahrsystem erhélt
mithin der Investor anders als im direkten Verwahrsystem und anders als in Deutschland kein Mit-
eigentum an einem Sammelbestand, sondern lediglich eine schuldrechtliche Position, das soge-
nannte security entitlement. Und der Rechtserwerb erfolgt durch eine Gutschriftsbuchung seitens
der die Aktien verwahrenden Sammelbank. Hier zeigt sich mithin ein deutlicher Unterschied zum
deutschen Recht, wo fiir die Ubertragung von Effekten immer noch die sachenrechtliche Konstruk-
tion mit Hilfe der 88 929 ff. BGB beibehalten wird, was eine rechtliche Gleichbehandlung der Akti-
entbertragung erlaubt, unabhangig von der jeweiligen Verwahrstufe.

#9  vgl. §8-102 (&) (17) UCCi.V.m. § 8-501 (b) (1) UCC.

%0 AuRer durch Gutschriftsbuchung (§ 8-501 (b) (1) UCC) erwirbt der Investor noch in zwei weiteren Fallen ein

»Security entittement”; vgl. dazu Official Comment zu 8§ 8-501 in: Uniform Laws Annotated, Uniform

Commercial Code, Volume 2C, 1991, Cumulative Annual Pocket Part, For Usein 1999-2000, S. 136.

Voraussetzung i, dass die Gutschriftsbuchung auf einem ,, securities account” erfolgt, dessen Charakteristikum

gem. § 8-501 (a) UCC gerade darin besteht, dass derjenige, der das Konto fuhrt, sich dazu verpflichtet hat, den

Kontoinhaber als digjenige Person zu behandeln, die zur Ausiibung der Rechte befugt ist, die mit den auf dem

Konto verbuchten Vermégenswerten verbunden sind.

Obwohl nicht alle Formen von Vereinbarungen, die von § 8-501 (a) UCC erfasst werden, zu bestimmen sind, steht fest,
dass einige Gestaltungsformen in den Anwendungsbereich der Vorschrift fallen; Hawkland/Rogers, 1920-Uniform
Commercial Code series, Revised Article 8, Investment Securities, § 8-501, Official Comment fuhrt dazu aus: , As
the securities business is presently conducted, several significant relationships clearly fall within the definition of a
securities account, including the relationship between a clearing corporation and its participants, a broker and cus-
tomers who leave securities with the broker, and a bank acting as securities custodian and its custodial customers.”

%2 vgl. §8-505 UCC und § 8-506 UCC.
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810 Die friheren Grundsatze internationalprivatrechtlicher Anknipfung beim Effektengiro-
verkehr vor der Etablierung grenziiberschreitender Sammelbestédnde und gegenseitiger Kon-
tenverbindungen

I m Folgenden geht es zundchst um die Frage, welche Ankntipfungspunkte im deutschen und im US-
amerikanischen internationalen Privatrecht zu der Zeit mal3gebend waren, als Aktien deutscher Ge-
sellschaften in den USA und Aktien US-amerikanischer Gesellschaften in Deutschland belegen
waren, ohne dass grenzuberschreitende Sammelbestande und gegenseitige Kontenverbindungen
bestanden.

Wenn eine in Deutschland belegene Aktie einer US-amerikanischen Gesellschaft, oder umgekehrt
eine in den USA belegene Aktie einer deutschen Gesellschaft, Ubertragen werden soll, kdnnte man
auf den ersten Blick meinen, im Rahmen des internationalen Privatrechts komme es fir die Be-
stimmung der mal3geblichen Rechtsordnung allein darauf an, nach welcher Rechtsordnung sich die
Ubertragung der Urkunde richtet. Dabei wiirde aber nicht berticksichtigt, dass das Wertpapier kolli-
sionsrechtlich in seine konstitutiven Teile, die verbriefende Sache hier und das verbriefte Recht da,
aufgespalten wird. Esist demgemal zu unterscheiden zwischen dem Wertpapiersachstatut, welches
das Papier in sachenrechtlicher Hinsicht beherrscht, und dem Statut des verbrieften Rechts, dem
Wertpapierrechtsstatut, welches als Hauptstatut gilt. Dieses Wertpapierrechtsstatut entscheidet Uber

die Frage, ob die Urkunde (iberhaupt ein Wertpapier darstel[t®

sowie ob und gegebenenfalls in-
wieweit das verbriefte Recht durch das Eigentum am Papier, durch ein beschranktes dingliches
Recht daran oder durch den Besitz daran beeinflusst wird®*, insbesondere, ob die Verfiigung tiber
das verbriefte Recht, seine Verduf3erung oder Belastung durch eine Verfligung Uber die verbriefen-

355

de Sache, das Wertpapier also, erfolgt®™. Andererseits bestimmt sich nach dem Wertpapiersachsta

tut, welche Voraussetzungen zur Ubereignung der Urkunde erfillt sein miissen.

Zunachgt gilt es zu klaren, welches Recht auf den Ubertragungsvorgang der Aktienurkunde in
Deutschland und den USA anzuwenden ist. AnschlieRend ist auf die Rechtswirkung der Ubertra-
gung hinsichtlich des in der Urkunde verbrieften Rechts einzugehen, immer im Rahmen einer Situ-
ation, in der es keine grenziiberschreitenden Sammelbesténde und gegenseitigen Kontenverbindun-
gen gibt.

%3 goll-Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 412; Kegel/Schurig, Internationales Privatrecht, 2000, § 19 11 (S. 664); Einsde,
Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 398.

%% goll-Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 417.

%5 RGZ 119, 215 (216); OLG Diisseldorf BB 1954, 331 (obiter); v. Bar, FS fir Lorenz, 1991, 294; Soll-Staudinger,
Int. SachR, Rdnr. 417; Lideritz-Soergel, EGBGB, Art. 38, Anh. |1 Rdnr. 15.
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I. Anknupfungspunkt fir in Deutschland belegene US-amerikanische Aktien

In Deutschland erwirbt der regelmal3ig deutsche Aktionar (Mit-) Eigentum am Sammelbestand, in
den die von ihm erworbenen Aktien einbezogen sind, was als sachenrechtliche Konstruktion des
Effektengiroverkehrs bezeichnet wird. Rechtlich wird die blof3e Umbuchung bei der Wertpapier-
sammelbank daher immer noch als Einigung und dariiber hinaus auch als Ubergabe der Urkunde
gewertet.

1. Anknupfungspunkt nach deutschem Recht

Welches Recht auf die Ubertragung von US-amerikanischen Aktien anzuwenden ist, die in
Deutschland belegen sind, richtet sich nach den Kollisionsnormen des deutschen internationalen
Privatrechts (IPR) fur die Ubertragung von Urkunden. Da Urkunden als bewegliche Sachen angese-
hen werden, gelten die allgemeinen Regeln des internationalen Sachenrechts®®. Vor dem Inkraft-
treten des Gesetzes zum Internationalen Privatrecht fur auf3ervertragliche Schuldverhéltnisse und
Sachen (IPR-Gesetz) vom 21.5.99, also vor dem 01.6.99, fehlte hierzu in Deutschland eine gesetzli-
che Kodifikation. Es war aber schon damals der Grundsatz anerkannt, dass Uber alle sachenrechtli-
chen Fragen, also auch tber den Erwerb und Verlust des Eigentums, dasjenige Recht heranzuziehen
war, welches am Lageort der betroffenen Sache zum Zeitpunkt der Verwirklichung der fraglichen
juristischen Tatsache galt (lex cartae sitae)®’. Der BGH maR diesem Grundsatz sogar gewohnheits-
rechtlichen Rang bei®*®. Durch das |PR-Gesetz wurde dieser Grundsatz in Art. 43 Abs. 1 EGBGB
kodifiziert®™®, so dass weiterhin an das Recht des Lageortes der Sache anzukniipfen ist. Firr die U-
bertragung US-amerikanischer Aktien, die in Deutschland verwahrt werden, bedeutet dies, dass
nach deutschem IPR ausschlief3lich deutsches Recht zur Anwendung gelangt, unabhéngig davon,
wo das Kausalgeschéft vorgenommen wurde.

Allerdings wird die Ansicht vertreten, dass die Verknipfung von Papier und Sache bel der Namens-
aktie, worum es sich bei den amerikanischen Aktien stets handelt, nach deutschem Recht nicht aus-
reicht, um nach dem Grundsatz der lex cartae sitae deutsches Recht anzuwenden. Da namlich bei
der Namensaktie Einigung und Ubergabe fiir eine Ubertragung nicht ausreiche, sondern dartiber
hinaus ein Indossament erforderlich sei, miisse sich der Ubergang der verkdrperten Mitgliedschaft

%6 Einsele, Wertpapierrecht al's Schuldrecht, S. 399; Stoll-Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 264.

%7 vgl. nur Kreuzer-Miinchener Kommentar zum BGB, Nach Art. 38 Anh. |, Rdnr. 119; Hoffmann, Internationales
Privatrecht, 2002, § 12 Rdnr. 14; Soll-Staudinger, Int SachR, Rdnr. 413; BGHZ 39, 173 = NJW 1963, 1200; BGH
WM 1967, 1198; 1980, 410 (411); BGHZ 100, 321 (324) = NJW 1987, 3077 (3079); KG NJW 1988, 341; OLG
Koblenz RiW 1989, 384 (386); BGH BB 1989, 2216 = NJW 1989, 2542 (2543); BGH |PRax 1996, 39 (40); Stoll-
Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 123; Heldrich-Palandt, BGB, EGBGB Art. 43 EGBGB, Rdnr. 1.

%8 vgl. nur BGH NJW 1996, 2233 (2234); BGH NJW 1995, 58 (59).

%9 BGBI. 1026; vgl. zur Entstehungsgeschichte des |PR-Gesetzes, Heldrich-Palandt, BGB, EGBGB Vorb. v. Art. 38,
Rdnr. 1 sowie Vorb. v. Art. 43 Rdnr. 1; zur Kodifikation Spickhoff, NJW 1999, 2209 (2209 ff.); Pfeiffer, NJW
1999, 3674 (3677).
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nach dem Recht bemessen, welches auch fur die Organisation der betreffenden Gesellschaft mal3-
gebend sei®*®, hier also nach amerikanischem Recht. Eine Auseinandersetzung mit dieser Meinung
kann hier aber unterbleiben, da bdrslich gehandelte Aktien stets blankoindossiert sind. Demnach
sind borslich gehandelte Namensaktien ebenso wie I nhaberpapiere zu tibertragen®. Das bedeutet,
dass auch in diesem Fall die lex cartae sitae fur den Erwerb der in der Aktie verbrieften Mitglied-
schaft mal3gebend ist, und damit deutsches Recht.

Fur den Erwerber der Urkunde, den Anleger also, hat der Eigentumserwerb der Urkunde aber nur
dann Bedeutung, wenn er gleichzeitig das verbriefte Recht erhélt oder zumindest als Rechtsinhaber
gilt. Ob und wieweit das verbriefte Recht durch das Eigentum am Papier aber beeinflusst wird, ob
also das Recht ,,aus dem Papier” dem Recht ,,an dem Papier” folgt, bestimmt sich nach dem Wert-
papierrechtsstatut®®. Nach den allgemeinen Regeln des deutschen Internationalen Privatrechts
(IPR) bestimmt sich das Wertpapierrechtsstatut nach dem Recht, das auf die in dem Wertpapier

verbrieften Rechtsverhaltnisse Anwendung findet®*

. Sind in dem Wertpapier Mitgliedschaftsrechte
einer Gesellschaft verbrieft, so entspricht das Wertpapierrechtsstatut dem Gesellschaftsstatut (lex
societatis). Dieses bestimmt sich grundsétzlich — da eine ausdrtickliche Kollisionsnorm im EGBGB
fehlt — nach ungeschriebenem autonomem, das heif3t nicht staatsvertraglichem deutschem IPR. Da-
nach ist mit der Rechtsprechung und der im Schrifttum h. M. an den effektiven Verwaltungssitz der
Gesellschaft anzukniipfen®®. Von den Regeln des deutschen internationalen Gesellschaftsrechts
kann aber nach Art. 3 Abs. 2 S. 1 EGBGB durch Staatsvertrage abgewichen werden. Ein solcher
Staatsvertrag besteht zwischen der BRD und den USA in Form des Freundschafts-, Handels- und
Schifffahrtsvertrages®™ mit der Folge, dass zur Bestimmung des Gesellschaftsstatutes an den Griin-
dungsort und nicht den Verwaltungssitz der Gesellschaft anzukniipfen ist®*°. Der Griindungsort US-
amerikanischer Gesellschaften liegt aber so gut wie immer in den USA, so dass hinsichtlich des
Wertpapierrechtsstatuts US-amerikanisches Recht anzuwenden ist. Das US-amerikanische Recht
erkennt den Eigentumstibergang nach deutschem Recht an und verknupft auch in seinem internatio-

%0 Hefermehl/Bungeroth-Geflller, Aktiengesetz, § 68 Rdnr. 193; Schnorr/v. Carolsfeld, DNotZ 1963, 404 (421); Lut-
ter-Kdlner Kommentar, Anh. § 68 Rdnr. 31.

%! goll-Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 423; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 400; Kreuzer-Miinchener
Kommentar zum BGB, Nach Art. 38 Anh. |, Rdnr. 124.

%2 RGZ 119, 215 (216); OLG Diisseldorf BB 1954, 331 (obiter); v. Bar, Festschrift fir Lorenz, 1991, S. 294; Soll-
Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 417; Soergel-Kegel, BGB 11. Aufl. 1984, vor Art. 7 EGBGB, Rdnr. 559.

%3 goll-Staudinger, Int. SachR, Rdnr. 415; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 398; BGHZ 108, 353-363
(356).

%4 BGHZ 97, 269-273 (271f.); BGH in NJW 95, 1032; BGH in NJW 96, 55; st. Rspr.; Groffeld-Staudinger, Int.

GesR, Rdnr. 72; Ebenroth-Miinchener Kommentar zum BGB, Nach Art.10 EGBGB, Rdnr. 177 ff.; a. A. die soge-

nannte Grindungstheorie Knobbe-Keuk, ZHR 1990, 325 (325).

Freundschafts-, Handels- und Schifffahrtsvertrag zwischen der Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigten

Staaten von Amerika vom 29.10.1954, BGBI. 1956 11, 488; Vgl. dazu algemein auch den Aufsatz von Horn, FS

fur Luderitz, S. 303 ff.

%6 vgl. Art. XXV Abs. 5 S. 2 des Freundschafts-, Handels- und Schifffahrtsvertrages zwischen der Bundesrepublik
Deutschland und den Vereinigten Staaten von Amerika vom 29.10.1954, BGBI. 1956 |1, 488.
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nalen Privatrecht das Wertpapiersachstatut mit dem Wertpapierrechtsstatut, entsprechend der For-
mel: Das Recht aus dem Papier folgt dem Recht am Papier. Mithin ist nach deutschem IPR mit der
Ubertragung der Urkunde nach deutschem Recht auf dem Weg uber die Einbeziehung des US-
amerikanischen IPR auch das in ihr verbriefte gesellschaftliche Mitgliedschaftsrecht auf den Erwer-
ber Ubergegangen.

2. Anknupfungspunkt nach US-amerikanischem Recht

Wie die deutsche Rechtsordnung unterscheidet auch das US-Recht in seinem I nternationalen Privat-
recht zwischen dem Wertpapierrechtsstatut und dem Wertpapiersachstatut. Und ebenso gilt dort
nach § 8-110 (c) UCC fiir die Ubertragung der Urkunde die lex rei sitae (law of situs)®’. Soweit
also US-amerikanische Aktien in den deutschen Effektengiroverkehr einbezogen sind, und deutsche
Aktiondre Miteigentum an einem Sammelbestand erwerben, bestimmt sich mithin die Ubertragung
der Urkunden aufgrund des Wertpapiersachstatuts auch nach US-amerikanischem internationalen
Privatrecht nach der lex cartae sitae. Demnach gelangt auch hier deutsches Recht zur Anwendung;
die Ubertragung der Urkunden richtet sich nach den §8 929 ff. BGB.

Diese Vorschriften sind aber — wie auch im deutschen Recht — nur dann von Bedeutung, solange der
Anleger beim Kauf einer Aktie Eigentimer des Papiers wird. Auch hier stellt sich deshalb wieder-
um die Frage, ob der deutsche Aktiondr der US-amerikanischen, in Deutschland verwahrten Aktie
mit der Ubertragung der Urkunde auch die Rechte aus dem Papier erhlt. Das Wertpapierrechtssta-
tut bestimmt sich nach dem Recht, das gem&l3 den allgemeinen Regeln des IPR auf die in dem
Wertpapier verbrieften Rechte Anwendung findet. Bei der Verbriefung von Mitgliedschaftsrechten
richtet sich das Wertpapierrechtsstatut ebenfalls nach dem Freundschafts-, Handels- und Schiff-
fahrtsvertrages, dessen Regelung der bel Fehlen einer zwischenstaatlichen Vereinbarung in den
USA geltenden Griindungstheorie®® inhaltlich entspricht. Danach wird in der Mehrzahl der Falle
US-amerikanisches Recht zur Anwendung gelangen, wonach das Recht aus dem Papier dem Recht
am Papier folgt. Auch hier verweist das Wertpapierrechtsstatut somit auf das Wertpapiersachstatut.
Nach US-amerikanischem Recht kommt daher im Ergebnis ebenfalls deutsches Recht zur Anwen-
dung.

%7 Dennoch hat die Situs-Regel im Sinne einer zwingenden Ankniipfung an das Recht des Belegenheitsortes im ame-

rikanischen Kollisonsrecht schon deshalb eine andere Bedeutung wie im deutschen internationalen Privatrecht,
weil mit der Wahl des auf den ,,sale* anwendbaren Rechts im Grundsatz sowohl die Frage entschieden wird, wel-
ches Recht auf die vertragsrechtlichen Wirkungen des ,,sale" als auch auf dessen el gentumsrechtliche Wirkungen
Anwendung findet. Letztlich ist nach amerikanischem Recht der Lageort der Sache nur deshalb entscheidend, well
eine Rechtswahlvereinbarung der Vertragsparteien bei Ubertragungen von Mobilien einschliefflich der Ubertra-
gung von Wertpapieren im Verhdltnis zu Dritten keine Geltung beanspruchen kann.

%8 vgl. UCC §8-110 (a) und § 8-110 (d); beachte aber auch die Ausnahmen in § 8-110 (d).
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US-amerikanische registered shares, die in Deutschland belegen sind, werden also ebenso wie nach
deutschem IPR auch nach dem internationalen Privatrecht der USA gemél den Vorschriften des
deutschen Rechts Ubertragen. Auch hiernach bewirkt die Ubertragung der Urkunde zugleich den
Ubergang der Rechtsinhaberschaft.

[1. Anknupfungspunkt fir in den USA belegene deutsche Aktien

Hinsichtlich der Ubertragung deutscher Aktien, die in den USA belegen sind, ist zwischen dem di-
rekten Verwahrsystem (1), bei dem der wirtschaftliche Aktionédr (beneficial owner) zu dem Emit-
tenten einen direkten Kontakt unterhlt, und dem indirekten Verwahrsystem (2), bei dem in den
Buchern der Gesellschaft ein Dritter zwischengeschaltet ist, zu unterscheiden.

1. Die Ubertragung im Direkten Verwahrsystem

Fur den Fall, dass deutsche Aktien in den USA belegen sind und Ubertragen werden sollen, wie dies
in den USA nur noch im direkten Verwahrsystem der Fall ist, gelten wiederum Wertpapierrechts-
und Wertpapiersachstatut.

Was zunéchst die Beurteilung bei Anwendung des US-amerikanischen IPR angeht, so kommt er-
neut die lex cartae sitae und damit insoweit US-amerikanisches Recht zur Anwendung, da es beim
»direct holding system“ um in den USA belegene Urkunden geht, von welchen Miteigentumsanteile
Ubertragen werden. Was demgegeniber die gesellschaftsrechtliche Rechtsposition angeht, ist An-
knupfungspunkt nach der im Freundschafts-, Handels- und Schifffahrtsvertrag vereinbarten Grun-
dungstheorie der Ort, an dem die Gesellschaft gegriindet worden ist, in diesem Fall also Deutsch-
land, mit der Folge, dass insoweit deutsches Recht anzuwenden ist. Da das deutsche Recht nicht nur
bei Inhaberaktien, sondern auch bei blanko indossierten Namensaktien den Erwerb der gesell-

schaftlichen Rechtsposition an den Erwerb der Urkunde kniipft®*®

, erwirbt der Anleger mit dem
Eigentum beziehungsweise dem Miteigentumsanteil am Papier zugleich das verbriefte Recht. Das
nach US-amerikanischem IPR fir den Ubertragungsvorgang der Urkunden berufene US-

amerikanische Recht ist somit auch mal3geblich fur die gesellschaftsrechtliche Rechtsposition.

Nach deutschem IPR kommt bei der Ubertragung der Aktienurkunden im direkten Verwahrsystem
die lex cartae sitae und damit das Recht des Belegenheitsortes zur Anwendung, also US
amerikanisches Recht. Fiur die Ubertragung des in der Aktie verbrieften Rechts ist nach dem
Freundschafts-, Handels-, und Schifffahrtsvertrag die Griindungstheorie berufen, nach der deutsches
Recht zur Anwendung gelangt. Allerdings verknipft das deutsche IPR den Erwerb der Mitglied-

%9 giehe dazu in diesem Kapitel oben unter §101 1.
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schaft auch hier an den Erwerb der Urkunde, so dass sowohl fir den Erwerb der Urkunde als auch
fUr den des verbrieften Rechts nach deutschem |PR US-amerikanisches Recht anzuwenden ist.

2. Die Ubertragung im Indirekten Verwahrsystem

Die Frage, welches Recht beim ,indirect holding system anwendbar ist, lasst sich hingegen weder
nach deutschem noch nach US-amerikanischem IPR unter Heranziehung der lex cartae sitae beant-
worten, da der Investor bei Ubertragungen® im Rahmen des indirekten Verwahrsystems gerade
kein (Mit-) Eigentum an den Aktien, sondern lediglich eine schuldrechtliche Position, das soge-
nannte security entitlement, erwirbt.

Fur die Verschaffung eines security entitlement ist nach der US-amerikanischen international privat-
rechtlichen Regelung des 8§ 8-110 (e)(1)-(4) UCC grundsétzlich die Vereinbarung der Parteien mal-
geblich. Fehlt eine solche Vereinbarung, so soll die Rechtsordnung desjenigen Staates zur Anwen-
dung kommen, in dem aufgrund der ausdrticklichen Vereinbarung der Parteien sich die kontofuh-
rende Geschéaftsstelle befindet. Ist eine ausdriickliche Regelung nicht getroffen worden, gelangt die
Rechtsordnung desjenigen Staates zur Anwendung, in dem das Konto tatsachlich gefuihrt wird —
mangels Feststellbarkeit einer solchen kontofihrenden Geschéftsstelle — sich die Hauptstelle des
Zwischenverwahrers befindet.

Nach deutschem internationalen Privatrecht kommt es gemald Art. 27 EGBGB ebenfalls in erster
Linie auf die Vereinbarung der Parteien an, da es hier um die Ubertragung eines schuldrechtlichen
Anspruchs geht. Der Anwendung US-amerikanischen Rechts bei der Ubertragung eines security
entitlement steht somit nach deutschem internationalen Privatrecht nichts entgegen. Fehlt es an e-
ner Vereinbarung, so ist Art. 28 EGBGB einschlégig, wonach das Recht desjenigen Staates anzu-
wenden ist, mit dem der Vertrag die engsten Verbindungen aufweist. Entscheidend ist jedoch, dass
nach beiden Rechtsordnungen das anzuwendende Recht vereinbart werden kann.

[11. Zusammenfassung

Soweit grenziiberschreitende Sammelbestande und gegenseitige grenziiberschreitende Kontenver-
bindungen zwischen Deutschland und den USA nicht bestanden, ergaben sich bei der Einbeziehung
US-amerikanischer und deutscher Aktien in die jeweilige Sammelverwahrung und den Effektengi-
roverkehr des anderen Landes nach alledem keine Rechtskollisionsprobleme. Sowohl Deutschland
als auch die USA kntpfen internationalprivatrechtlich an die lex cartae sitae an, soweit es um die

370 Der Begriff Ubertragung wird i.Z.m. dem securities entitlement beibehalten, obwohl es sich im rechtlichen Sinne
nicht um eine Ubertragung handelt, da die Eigentumsverschaffung ausbleibt.
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Eigentumsverschaffung an Aktien geht. Keine Schwierigkeiten ergeben sich auch aus der grund-
sétzlich unterschiedlichen Ankniipfung an die Grindungstheorie in den USA und die Sitztheorie in
Deutschland, da die beiden Staaten in dem Freundschafts-, Handels- und Schifffahrtsvertrag die
Geltung der Griindungstheorie vereinbart haben und sowohl die US-amerikanische Rechtsordnung
als auch die deutsche Rechtsordnung den Erwerb des verbrieften Rechts an den Erwerb des Eigen-
tums an der Urkunde kntipfen. Bel dem Erwerb schuldrechtlicher Positionen, wie dies beim security
entitlement der Fall ist, stellt sich eine Problematik ebenfalls nicht. Schuldrechtliche Positionen sind
nach beiden Rechtsordnungen grundsétzlich der freien Rechtswahl zuganglich.

8 11 K ollisionsrechtliche Besonderheiten beim zwischenstaatlichen Effektengiroverkehr nach
der Etablierung grenziiber schreitender Sammelbestande und gegenseitiger K ontenverbin-
dungen

Womoglich ergeben sich Schwierigkeiten hinsichtlich des anwendbaren Recht aber beim zwischen-
staatlichen Effektengiroverkehr®™, nachdem nunmehr grenziiberschreitende Sammelbestande und
gegenseitige Kontenverbindungen eingerichtet sind, derart, dass die im Ausland verwahrten Aktien
mit denen im Inland verwahrten Papieren einen einheitlichen Sammelbestand im Sinne von 8 5
Abs. 4 DepotG hilden.

|. Der grenzuberschreitende Effektengiroverkehr zwischen Deutschland und den USA

Beim grenziiberschreitenden Effektengiroverkehr zwischen Deutschland und den USA veraul3ert
ein Teilnehmer einer deutschen Borse Aktien an einen Teilnehmer einer US-Borse oder umgekehrt.
In diesem Fall sind Wertpapiersammelbanken beider Staaten beteiligt. In tatsachlicher Hinsicht
lauft der Verkauf so ab, dass auf der einen Seite eine Abbuchung an dem in dem einen Staat bele-
genen Sammelbestand erfolgt, wahrend auf der anderen Seite eine Zubuchung auf dem in dem an-
deren Staat belegenen Sammelbestand vorgenommen wird. Dies beruht auf den gegenseitigen
Kontenverbindungen. Es werden daher sowohl die im Inland als auch die im Ausland verwahrten
Aktien von einem solchen Geschéft betroffen. Damit stellt sich aber die Frage, welches Recht auf
die jeweiligen Buchungsvorgange anzuwenden ist. Die erfolgten Buchungen sowohl in den USA als
auch in Deutschland stellen Vorgange dar, die nach der nationalen Rechtsordnung des jeweiligen
Staates ausgestaltet sind. Demzufolge besteht aber auch ein Kollisionsproblem beim Erwerb bzw.
Verlust der jeweiligen Rechtsposition. Denn in Deutschland wie in den USA wird durch den Bu-
chungsvorgang Miteigentum verschafft. Nach der lex cartae Stae, die sowohl im US
amerikanischen als auch im deutschen internationalen Privatrecht gilt, wie unter § 10 dieses Kapi-

1 Siehe zum Begriff des grenziiberschreitenden Effektengiroverkehrsin diesem Kapitel oben vor § 9.
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tels im Einzelnen dargestellt, ist das Recht des Belegenheitsortes anzuwenden. Da der betroffene
Sammelbestand aber sowohl in Deutschland als auch in den USA belegen ist, kommen somit auch
die Rechtsordnungen beider Staaten hinsichtlich des Erwerbs bzw. des Verlustes des Miteigentums
zur Anwendung. Daher besteht beim grenzuberschreitenden Effektengiroverkehr ein Kollisions-
problem besonderer Art insowelt, als sowohl nach US-amerikanischem als auch nach deutschem
Internationalem Privatrecht fur Erwerb und Verlust des Miteigentums nebeneinander sowohl deut-
sches als auch US-Recht berufen ist®2.

Il. Rickwirkung auf den Effektengiroverkehr innerhalb von Deutschland

Zunéchst soll aber noch der Frage nachgegangen werden, ob sich die Etablierung grenziiberschrei-
tender Sammelbestande hinsichtlich des anzuwendenden Rechts auch auf den inlandischen Effek-
tengiroverkehr sowohl in Deutschland als auch den USA auswirkt. Das erscheint auf den ersten
Blick fernliegend, weil bei rein inlandischen Aktieniibertragungen der Ubertragungsvorgang nicht
durch Registereintragungen im Ausland, sondern nur im Inland in Form von Buchungen dokumen-
tiert wird, da in einem solchen Fall eine Buchung nur in den Biichern der beteiligten inlandischen
(Wertpapier-) Banken erforderlich ist®”. Haufig werden daher in diesen Féllen Buchungen bei den
auslandischen Verwahrern gar nicht wahrgenommen. Dies fuhrt aber nicht dazu, dass der Ubertra-
gungsvorgang insgesamt nur entweder deutschem oder aber US-Recht unterliegt, da rechtlich auch
beim inléndischen Effektengiroverkehr der gesamte Sammelbestand, auch soweit er im Ausland
verwahrt wird, betroffen ist. Denn bei Bestehen grenziiberschreitender Sammelbestéande im Rahmen
gegenseitiger Kontenverbindung wird bereits bei einer Rechtsiibertragung im nationalen Effektengi-
roverkehr innerhalb des Teilnehmerkreises einer Wertpapiersammelbank die Miteigentumsguote
des Verdul3erers am Sammelbestand vermindert, und zwar nicht nur am nationalen, sondern auch
am auslandischen. Daher fiihren nicht nur solche Effekteniibertragungen zu einer Anderung der
Eigentumslage an dem Effektensammelbestand im Ausland, bei denen die inlandische Wertpapier-
sammelbank Effekten im Ausland an Teilnehmer einer ausléndischen Verwahrstelle tbertragt.
Vielmehr fuhrt auch jede Ubertragung, genauer gesagt jede Verfiigung zwischen den Teilnehmern
der Wertpapiersammelbank zu einer Rechtsianderung, namlich zu einer Anderung der Miteigen-
tumsguote am in- und ausl&ndischen Sammelbestand. Das wird auch aus der Begrindung zu 8 5
Abs. 4 DepotG deutlich®™. Danach ist zum Sammelbestand nach § 6 DepotG auch das im Ausland
zugunsten der Wertpapiersammelbank verbuchte Guthaben zu zdhlen. Die Problematik der zutref-
fenden internationalprivatrechtlichen Anknipfung stellt sich daher nicht nur bei transatlantischen,
sondern bereits bei nationalen Wertpapiergeschéften.

372 7u dieser Problematik sogleich unten § 12 dieses Kapitels.
7% 30 Drobning, FS fir Zweigert, 73 (91 f.).
4 Begriindung zu § 5 Abs. 4 DepotG.
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Uneingeschrankt gilt das allerdings nur fur den deutschen Effektengiroverkehr, da nur dort jedes
Wertpapiergeschaft im nationalen Handel eine Verfugung, namlich die Verschaffung von Mitei-
gentum am Wertpapiersammelbestand, beinhaltet. Bei in den USA getétigten ,, Ubertragungen” im
nationalen Effektengiroverkehr im Rahmen des indirekten Verwahrsystems unter Verschaffung der
Rechtsposition des security entitlement ist eine Eigentumsverschaffung nicht geschuldet, so dass die
Eigentumsanteile am internationalen Sammelbestand nicht veréndert werden. Die lex cartae Sitae
ist demnach nicht anzuwenden und ein Rechtskollisionsproblem besteht nicht. Die gleiche Prob-
lemlage wie im deutschen Recht ergibt sich aber auch im US-Recht, soweit einem US
amerikanischem Aktionar innerhalb des direkten Verwahrsystems (Mit-)Eigentum am Sammelbe-
stand verschafft wird.

8 12 Das kollisionsrechtliche Problem bei der Errichtung grenziber schreitender Sammelbe-
stdnde und dessen L 6sung mit Blick auf das deutsche Recht

Fur die Problematik, die sich daraus ergibt, dass bei Aktienibertragungen im grenziiberschreitenden
Effektengiroverkehr die Rechtsordnungen sowohl der USA als auch Deutschlands Geltung bean-
spruchen, bieten sich zwei Losungswege an, zum einen eine LAsung unter Beibehaltung der grenz-
Uberschreitenden Sammelbestande (1). Zum anderen ist aber auch zu erwégen, die grenziberschrei-
tenden Sammelbestande aufzugeben und den Effektengiroverkehr vollig anders zu konstruieren (11).
Die weiteren Ausfihrungen hierzu werden zeigen, dass dabei eine Beschrankung auf deutsches
Recht ausreicht.

I. Lésungen unter Beibehaltung der grenziiber schreitenden Sammelbestéande

Unter Beibehaltung der grenziiberschreitenden Samelbesténde werden zunéchst Ldsungen nach
geltendem Gesetz erortert (1), bevor anschlief3end ein eigener Losungsweg de lege ferenda aufge-
zeigt wird (2).

1. Lésungen nach geltendem Recht

Soweit eine LAsung unter Beibehaltung der grenziiberschreitenden Sammelbesténde de lege latains
Auge gefasst wird, kommt zunéchst die kollisionsrechtliche Vorschrift des § 17 a DepotG in Be-
tracht (&), sodann eine Ankntipfung an den Ort der Buchung tber Art. 46 EGBGB (b) und schlief3-
lich die Zulassigkeit einer Rechtswahl (c).
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a) Die kollisionsrechtliche Vorschrift des 8 17 a DepotG

Womoéglich wurden die mit der Etablierung grenziberschreitender Sammelbestdnde verursachten
Probleme des anwendbaren Rechts bel der Aktienlbertragung durch blof3e Umbuchung bereits mit
der Einfihrung des 8 17 ain das Depotgesetz gelost. Diese Regelung wurde durch das Gesetz zur
Anderung insolvenzrechtlicher und kreditwesentlicher Vorschriften vom 8.12.1999 in das Depotge-
setz aufgenommen®”. Ihr zufolge richtet sich die Ubertragung der Aktien, die mit rechtsbegriinden-
der Wirkung in ein Register eingetragen oder auf einem Konto verbucht werden, nach dem Recht
desjenigen Staates, unter dessen Aufsicht das Register gefuhrt wird, oder in dem sich die kontofuh-
rende Hauptstelle befindet.

Fraglich ist jedoch bereits, ob diese Regelung tberhaupt anwendbar ist. Einhellig abgelehnt wird
die Anwendbarkeit des 8 17 a DepotG fur den Fall, dass Aktien aul3erhalb des Effektengiroverkehrs
ubertragen werden. Unbestritten anwendbar ist die Regelung hingegen fur Aktientibertragungen im
Effektengiroverkehr, aso fur den hier zu untersuchenden Fall, soweit Aktien im nationalen Effek-
tengiroverkehr Ubertragen werden und die einzelne Aktie mit rechtsbegrindender Wirkung in ein
Register eingetragen ist.

Als ,Ort* der geforderten rechtsbegriindenden Registereintragung kommt das Aktienregisters der
Gesellschaft in Betracht. Allerdings kommt der Eintragung im deutschen Recht keine rechtsbegriin-
dende Wirkung in dem Sinne zu, dass der Erwerb der Aktie daran gebunden wére. Sie ist lediglich
im Hinblick auf die Legitimation des Aktionars gegentiber der Gesellschaft von Bedeutung. Da 8 17
a DepotG aber eine rechtsbegrindende Wirkung der Eintragung voraussetzt, findet die Vorschrift

insoweit keine Anwendung.

Womoglich besitzt aber die Eintragung in die BlUcher der Wertpapiersammelbank, also der
Clearstream Banking AG, rechtsbegrindende Wirkung. Dies erscheint dul3erst zweifelhaft, soweit
—wie es in Deutschland regelmal3ig der Fall ist — die Sammeldepotanteile rechtsgeschéaftlich gemafd
den §§ 929 ff. BGB Uibertragen werden®®. Zwar ist auch dann in der Umbuchung durch Clearstream
die Annahme des dinglichen Einigungsangebots zu sehen, wobei Clearstream als Stellvertreter des
Erwerbers handelt. Typischerweise hat aber die Umbuchung durch Clearstream lediglich eine die
Rechtsiibertragung geméal? den 88 929 ff. BGB verlautbare, nicht hingegen — wie im Rahmen des §
17 a DepotG erforderlich — selbst rechtsbegrindende Wirkung. Eine solche rechtsbegriindende

5 BGBI. I, S. 2384; dem Gesetz lag Art. 9 Abs. 2 der EG-Richtlinie vom 19.5.1998 iiber die Wirksamkeit von Ab-
rechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und —abrechnungssystemen zu Grunde, vgl. Richtlinie 98/26/EG,
Abl. EG Nr. L 166/45.

37 \/gl. dazu in diesem Kapitel oben unter §91 1.
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Wirkung ergibt sich lediglich im Falle des § 24 Abs. 2 DepotG*’’ bei der Eigentumsiibertragung
girosammelverwahrter Effekten. Sie stellt aber nicht den Regelfall dar®®. Vielmehr geschieht die
Ubertragung regelméRig nach den Vorschriften des BGB. Firr den inlandischen Effektengiroverkehr
kommt 8§ 17 a DepotG somit nur zur Anwendung, soweit die Aktien nicht gemal3 88 929 ff. BGB,
sondern ausnahmsweise nach 8§ 24 Abs. 2 DepotG durch die Eintragung des Erwerbers Ubertragen
werden.

Soweit hiergegen vorgebracht wird, dass dann auch § 17 a DepotG fur den ,, Grundfall* des inlandi-
schen stiickelosen Wertpapiergiros keine Bedeutung mehr habe®”, steht einer gegenteiligen Lésung
der eindeutige Wortlaut des 8 17 a DepotG entgegen. Doch selbst wenn man eine rechtsbegrinden-
de Wirkung der Umschreibung annehmen wollte, wére zweifelhaft, ob die USA die Anknipfung
nach § 17 a DepotG akzeptiert. Wenn nicht, so ergebe sich jedenfalls aus US-amerikanischer Sicht
weiterhin das Problem der doppelten Rechtsanwendung nach der in den USA weiterhin guiltigen lex
cartae sitae®®°.

Im Bereich des grenziiberschreitenden Effektengiroverkehrs gelangt § 17 a DepotG nicht zur An-
wendung. Bereits dem Wortlaut der Vorschrift nach ist der Fall, dass nicht lediglich eine Buchung
bei einer Wertpapiersammelbank vorgenommen bzw. nicht nur ein Register gefuhrt wird, nicht von
§ 17 aDepotG erfasst.

Nach alledem ist der kollisionsrechtliche Anwendungsbereich der Vorschrift aul3erst gering, er-
streckt er sich doch lediglich auf die Ubertragung deutscher Kapitalmarktpapiere in auslandischen
Rechtsordnungen, soweit dort eine Verfligung tUber Wertpapiere im Effektengiroverkehr erforder-
lich ist, womit die Anwendung der Vorschrift entscheidend von der Regelung der in Bezug ge-

nommenen auslandischen Rechtsordnung abhangt™®".
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Gemal3 § 24 Abs. 1, 2 DepotG erwirbt der Kunde, der den Kaufauftrag gegeben hat, mit Eintragung eines entspre-
chenden Ubertragungsvermerks im Depotbuch des Kommissionars bzw. des Ingtituts, das das Festpreisgeschéft
ausfiihrt (vgl. § 31 DepotG), Miteigentum an dem Sammel bestand der Wertpapiersammelbank. Allerdings kommt
§ 24 DepotG nur zur Anwendung, wenn das Eigentum nicht nach den Bestimmungen des birgerlichen Rechts
schon friher auf den Auftraggeber Ubergegangen ist. § 24 DepotG stellt also den spétesten Zeitpunkt des Mitei-
gentumserwerbs des Kunden an dem Girosammel bestand dar.
38 Koller, DB 1972, 1905 (1905 Fn. 73); im Anschluss hieran Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., 1981, Rdnr.
2026; Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6, Rdnr. 91; Kiimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/76.
39 Keller, WM 2000, 1269 (1281).
%0 Nur der Vollstandigkeit halber ist festzustellen, dass § 17 a DepotG mit Blick auf den Effektengiroverkehr in den
USA ebenfalls keine Anwendung findet. Relevanz kommt diesem Gesichtspunkt deshalb nicht zu, weil — wie unter
... festgestellt — eine Rechtskollision beim nationalen Effektengiroverkehr in den USA unter Verschaffung eines
security entitlements nicht besteht, weil im dort praktizierten indirekten Verwahrsystem der Anleger kein Eigen-
tum an den Sammelbestdnden erwirbt und somit nicht, wie 8 17 a DepotG dies voraussetzt, tiber Wertpapiere ver-
fagt wird.
Anzuwenden ist § 17 a DepotG beispidsweise hinsichtlich des nationalen franzdsischen Effektengiroverkehrs.
Dort wurde das verbriefte Wertpapier zugunsten von Wertpapi errechten abgeschafft, so dass die Eintragung in den
Blchern der zentralen Kontostelle rechtsbegriindende Wirkung besitzt, vgl. Art. 47 bis Abs. 1 de la Loi 83-1 du

103



3. Kapitel

b) Anknuipfung an den Ort der Buchung tber Art. 46 EGBGB

Aufgrund der Tatsache, dass die Ubergabe des Papiers durch die Buchung in den Biichern der
(Wertpapiersammel-) Banken ersetzt wird, bietet sich eine Ankntipfung an den Ort der Buchung an.
In diesem Fall wére also der Buchungsort, der Ort, dessen Rechtsordnung im internationalen Privat-
rechtsverkehr zu berticksichtigen wére. Eine solche Ankntpfung an die Rechtsordnung des Bu-
chungsortes konnte sich nach deutschem I nternationalem Privatrecht aufgrund der Ausweichklausel
in Art. 46 EGBGB ergeben. Diese Regelung ermdglicht ausnahmsweise die Anwendung derjenigen
Rechtsordnung, mit der eine wesentlich engere Verbindung besteht als mit dem von den normalen
Kollisionsnormen der Artt. 43-45 EGBGB berufenen Recht®®? In solchem Fall soll die eigentlich
berufene Rechtsordnung nicht zur Anwendung gelangen, wohl aber ausnahmsweise eine Rechts-
ordnung, die nach Artt. 43-45 EGBGB nicht berufen ist. Bei den hier in Betracht kommenden
grenzilberschreitenden Sammelbestanden unterliegt die Ubertragung der Wertpapiere nach Art. 43
Abs. 1 EGBGB sowohl US-amerikanischem als auch deutschem Recht. Dieser Fall, in dem nach
Art. 43 EGBGB beide moglichen Rechtsordnungen berufen sind, wird von Art. 46 EGBGB nicht
erfasst. Hinzu kommt, dass in diesen Féllen eine engere Verbindung zu einer der beiden Rechtsord-
nungen nicht erkennbar ist, so dass auch diese Voraussetzung des Art. 46 EGBGB nicht erfullt ist.
Uber Art. 46 EGBGB lasst sich mithin nicht erreichen, dass der Ort der Buchung dafiir maf3gebend
Ist, welches Recht anzuwenden ist.

¢) Rechtswahlméglichkeit bel Verfligungen

Eine Rechtswahlmoglichkeit wére konstruktiv denkbar, wenn bei der Aktientbertragung das Ge-
wicht allein auf dem Mitgliedschaftsrecht und nicht auf der Urkunde lage. Dafur konnte der Ge-
sichtspunkt der Zurtickdrangung des V erkodrperungselements beim Wertpapierhandel im Effektengi-
roverkehr sprechen. Augenfallig ist ndmlich, dass es dem Inhaber einer Aktie gerade nicht um das
Papier geht, sondern um das verbriefte Recht. Zwar ist zuzugestehen, dass eine enge Verbindung
zwischen dem verbrieften Recht und dem verbriefenden Papier besteht, da die Verkorperungswir-
kung ja gerade dadurch erreicht wird, dass das Wertpapierrechtsstatut die Ubertragung des Rechts
an die Ubertragung der Urkunde kniipft. Letztlich ist aber das Wertpapier nur soviel wert wie das
verbriefte Recht. Welche Rechte dem Rechtsinhaber aber zustehen, bemisst sich nach der Rechts-
ordnung des Landes, in dem der Emittent seinen Sitz hat. Der Belegenheitsort der Urkunde ist in-
soweit unerheblich. Somit macht sich also bemerkbar, dass das Papier als solches wertlos ist. Ent-
scheidend ist aber, dass das Papier seine Funktion hinsichtlich der Innehabung, Ausiibung und U-

Janvier 1983 sur e dével oppement des investissements et la protection de I’ epargne (Gesetz Uber die Investitions-
entwicklungen und den Schutz der Anleger in der Fassung des Gesetzes 98-546 v. 2. Juli 1998). Zudem ist auch
die Voraussetzung der Verfliigung des § 17 a DepotG erflillt.

%2 Heldrich-Palandt, BGB, Art. 46 EGBGB Rdnr. 1.
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bertragung des Rechts wegen der zunehmenden Entmaterialisierung im Effektengiroverkehr anné
hernd vollstandig eingebuf3t hat. Es scheint somit zumindest aus diesem Gesichtspunkt heraus eine
Anknupfung an die lex cartae sitae bei Wertpapiertbertragungen im Effektengiroverkehr nicht
mehr zwingend zu sein. Demnach spricht zunéchst nichts dagegen, den Fall der einheitlichen Sam-
melbestande im internationalen Privatrecht nicht der Belegenheit einer beweglichen Sache gleich-

zustellen.

Fur eine zwingende Anknupfung an die Belegenheit der Urkunde konnte aber dennoch der Ge-
sichtspunkt des Verkehrsinteresses ins Feld geflihrt werden. Da sachenrechtliche Beziehungen
meist zwischen Personen entstehen, die dort Ieben, wo die Sachen liegen und weil fir diese Perso-
nen wichtig ist, wem die Sache gehort, wer ein beschrénktes Recht an ihr hat, wer besitzt, wie man
Recht oder Besitz erwirbt, verliert, Ubertragt oder andert, verlangt das Verkehrsinteresse grundsétz-
lich nach der Geltung der lex cartae sitae®. Es ist aber duRerst zweifelhaft, ob bei Wertpapieren,
die im Effektengiroverkehr tbertragen werden, das Verkehrsinteresse die Anwendung der lex car-
tae sitae noch tragt. Zu bedenken ist dabei, dass sich die Ubertragung des Eigentums an den Urkun-
den ausschliefdlich zwischen den (Wertpapiersammel-) Banken abspielt und so nur ein begrenzter
Kreis mit der dinglichen Wirkung der Urkunden in Beriihrung kommt, so dass Dritte die von den
Urkunden ausgehenden Rechtswirkungen gar nicht beachten miissen®®. Des weiteren ist zu beriick-
sichtigen, dass der spezifisch sachenrechtliche Verkehrsschutz nur dann mdglich ist, wenn sowohl
die betroffenen Gegensténde als auch die tatsachliche (Herrschafts-) Beziehung einer Person zu
diesen Gegenstanden grundsétzlich allgemein erkennbar und offenkundig sind®®°. Diese Vorausset-
zungen sind im Effektengiroverkehr nicht mehr gegeben. Es ergibt sich somit kein Grund dafur, bei
der Ubertragung von Wertpapieren im Effektengiroverkehr an der zwingenden Geltung der lex
cartae sitae festzuhalten.

Die Zurlckdréngung des Verkorperungselementes, die Entmaterialisierung im Effektenwesens so-
wie die geringe Bedeutung des Verkehrsschutzgedankens legt es daher nahe, das bei der Ubertra-
gung der Wertpapiere anwendbare Recht im internationalen Rechtsverkehr — abweichend von Art.
43 Abs. 1 EGBGB - in einer Rechtswahlvereinbarung festzulegen. Misst man jedoch der Verbrie-
fung der Mitgliedschaft bei der Ubertragung keine Bedeutung mehr bei, so darf dies dennoch nicht
dazu fiihren, dass die bei der Ubertragung von Mitgliedschaftsrechten zu beachtenden international-
privatrechtlichen Vorschriften unberticksichtigt bleiben. Aus diesem Grund ist auch Art. 33 Abs. 2
EGBGB zu beachten, der fur Forderungs- und fir Mitgliedschaftsrechte Anwendung findet. Die h.

%3 Kegel/Schurig, Internationales Privatrecht, § 191 (S. 661).
%% Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 465.
%5 Einsde, JZ 1990, 1005 (1006 f.).
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M. in Rechtsprechung und Literatur geht davon aus, dass Art. 33 Abs. 2 das Verfligungsgeschaft
dem Statut der verbrieften Forderungsabtretung unterwirft*®*. Dies hat zur Folge, dass eine Rechts-
wahlvereinbarung hinsichtlich der Forderungsabtretung nicht mehr besteht. Zwar kommt auf die-
sem Wege grundsétzlich das Recht des Wertpapierrechtsstatuts zur Anwendung, was bedeutet, dass
das Recht der Gesellschaft anzuwenden ist. Soweit aber das Wertpapierrechtsstatut hinsichtlich der
Ubertragung der Forderung bzw. der Mitgliedschaft auf das Wertpapiersachstatut verweist, ist
letztlich dieses anzuwenden. Das Wertpapiersachstatut verweist seinerseits wiederum auf die lex
cartae sitae, so dass sich im Ergebnis die gleiche Problematik wie bei der direkten Anwendung der
lex cartae sitae ergibt. Mit der Zulassung der Rechtswahl kann die Problematik der kumulativen
Rechtsanwendung Uber die lex rei sitae daher auch nicht gelost werden.

2. Einfuhrung des Security Entitlement

Kommt eine Losung nach geltendem Gesetz nicht Betracht, hilft zur Losung des Problems de lege
ferenda womdglich ein Blick auf das US-amerikanische Recht weiter. Wie bereits ausgefiihrt®®
unterscheidet das US-amerikanische Recht bei der Wertpapieribertragung zwischen dem direkten
und dem indirekten Verwahrsystem. Es ist die Frage, ob die Einflihrung einer dem indirekten Ver-
wahrsystem vergleichbaren Konstruktion unter Beibehaltung der grenziberschreitenden Sammelbe-
sténde auch in Deutschland sinnvoll wére. Erwiirbe namlich der Anleger dann lediglich eine schuld-
rechtliche Position (security entitlement), so wére eine Vereinbarung tber das anzuwendende Recht
zulassig und eine Rechtskollision zumindest bei der Ubertragung im inlandischen Effektengirover-
kehr konnte vermieden werden, da die Eigentumsverhéltnisse am grenziberschreitenden Wertpa-
piersammelbestand hierbei nicht mehr verandert wirden. Eine solche Lésung wiirde indessen eben-
so wie die Anknupfung an die Buchung zu kurz greifen, da jedenfalls im grenziiberschreitenden
Effektengiroverkehr die Ubertragung des Miteigentums am Sammelbestand weiterhin erforderlich
wére. Denn die in den Bichern eingetragenen broker, dealer oder nominees (Cede & Co) erwerben
ihrerseits einen Miteigentumsanteil am Sammelbestand. I|m grenziiberschreitenden Effektengirover-
kehr wird dieser Miteigentumsanteil an die Bank Ubertragen, die in Deutschland in den Blichern der
Clearstream Banking AG eingetragen ist.

%6 vgl. BGH 26.11.1990, WM 1991, 193-195, 193f., mit kritischer Anm. Ebenroth, BGH EWIiR Art. 33 EGBGB
1/91, 162; BGH 20.6.1990, RIW 1990, 670-672, 671, OLG Kdln 26.6.1986, |PRax 1987, 239-242, 240; BGH
23.2.1983, BGHZ 87, 19-26, 21; BGH 28.4.1988, RIW 1988, 649-651, 650; C.v.Bar, RabelsZ 53 (1989) S. 467 f.;
ders. IPR, Rdnr. 565f; Kropenholler, Internationales Privatrecht, § 52 VI 1 (S. 414); Ferid, Internationales Privat-
recht, 8 6-120 f.; Lideritz, Internationales Privatrecht, Rdnr. 298; Martiny-Munchener Kommentar zum BGB, Art.
33 EGBGB Rdnr. 5f.; a A. Einsele, Wertpapierrecht as Schuldrecht, S.475 ff.; Einsele, ZvglRWiss 1991, 1 (1).

%7 Vgl in diesem Kapitel oben unter § 9 11.
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3. Ergebnis

Als Ergebnis ist somit festzuhalten, dass unter Beibehaltung der grenziiberschreitenden Sammelbe-
sténde eine Losung der Problematik nach geltendem Recht Uberhaupt nicht, de lege ferenda nur
hinsichtlich des nationalen deutschen Effektengiroverkehrs erreichbar ware, namlich dann, wenn
eine dem security entitlement vergleichbare Konstruktion auch hierzulande eingefihrt wirde. Nicht
zu beheben ist auf diesem Weg aber die doppelte Rechtsankntipfung beim grenziiber schreitenden
Effektengiroverkehr an das US-amerikanische und das deutsche Recht.

[1. Losungen unter Aufgabe der grenziiberschreitenden Sammelbestande

Ist unter Beibehaltung des Effektengiroverkehrs bei der derzeitigen Gesetzeslage fur die Frage, wie
die doppelte Zuordnung der Aktientbertragung zum US-amerikanischen und zum deutschen Recht
aufgehoben werden kann, keine Lésung erkennbar, so sollen im Folgenden andere Moglichkeiten in
Betracht gezogen werden. Der Ansatzpunkt des Verfassers besteht darin, die Aktien nicht in grenz-
uberschreitenden Sammelbestanden, sondern in deren Heimatland zu verwahren. Womadglich bietet
dabei de lege lata eine Riickbesinnung auf eine auch schon in der Vergangenheit praktizierte Han-
delsform, die Zweitverbriefung Uber ein Inhabersammelzertifikat (1), eine Alternative fur die Zu-
kunft. In Betracht kommt aber auch, die nach geltendem Recht bei der Ubertragung von Aktien im
Amtlichen und Geregelten Markt erforderliche Verschaffung von Miteigentum aufzugeben; statt
dessen konnte de lege ferenda ein Treuhandgiroverkehr eingefiihrt werden, wie er gegenwaértig bei
im Freiverkehr gehandelten Aktien praktiziert wird (2).

1. Ausgabe eines Inhabersammelzertifikats

Bei nicht fungiblen auslandischen Aktien war es lange Zeit Ublich, dem Kunden kein Miteigentum

an den Orginalpapieren zu verschaffen®®

. Statt dessen wurden fir die ausl&ndischen Aktien, die bei
dieser Gestaltungsform regelmaRig im Ausland aufbewahrt wurden®, deutsche Inhaberpapiere
ausgestellt, die in Deutschland im nationalen Effektengiroverkehr gehandelt wurden. Die Ubertra-
gung der zweitverbriefenden Inhabersammelzertifikate erfolgt — wie auch bei der Ubertragung der
Miteigentumsanteile an Globalurkunden — nach h. M. durch Einigung und Umbuchung mit der
Maglichkeit des gutglaubigen Erwerbs. Diese Ubertragung unterliegt bereits nach den Grundsitzen
der lex cartae sitae ausschliefdlich deutschem Recht, da die Sammelzertifikate, welche die im Aus-

land belegenen US-Aktien zweitverbrieften, bei Wertpapiersammelbanken in Deutschland verwahrt

%8  Daran &ndert auch die Tatsache nichts, dass der Kunde bei der Zweitverbriefung auslandischer, nicht fungibler

Werte Mitelgentum an dem Inhabersammel zertifikat erwarb; vgl. dazu auch die Ausfihrungen im 1. Kapitel unter
811ll.
%9 vgl. Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/363.
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werden. Die Zweitverbriefung auslandischer Aktien Uber das Inhabersammelzertifikat bringt daher
hinsichtlich des anwendbaren Rechts keine Probleme bei der Ubertragung der jeweiligen Position
mit sich. Dennoch kann in dieser Form der Handelbarkeit ausléandischer Aktien eine Alternative
zum grenziuberschreitenden Effektengiroverkehr nicht gesehen werden. Ein erheblicher Nachtell
liegt namlich darin, dass die wirtschaftlich wiinschenswerten Arbitragegeschéfte erschwert werden
und die Vorteile des Handels einer global share verloren gehen®®.

2. Gestaltung als Treuhandgirover kehr

Auch beim Treuhandgiroverkehr, der von der Wertpapiersammelbank vermittelt wird®* und bei
dem der deutsche Anleger eine sogenannte Gutschrift in Wertpapierrechnung®? erwirbt, werden die
Aktienurkunden ausschlief3lich im Heimatland der Gesellschaft verwahrt. Der Grund dafUr ist, dass
es bei dieser Form der Lieferbarkeit US-amerikanischer Aktien in Deutschland nicht erforderlich
Ist, dem Kunden Miteigentum zu verschaffen. Stait dessen verschafft die Depotbank ihrem Kunden
einen lediglich schuldrechtlichen Anspruch (auftragsrechtlicher Herausgabeanspruch, § 667 BGB).
Der Depotkunde erhélt somit nur die wirtschaftliche Stellung eines Eigentiimers®2. Aktien, die in
den Amitlichen oder den Geregelten Markt einbezogen sind, kénnen bislang nicht im Treuhandgiro-
verkehr gehandelt werden, weil das heutige Depotgesetz von der (Mit-) Eigentiimerposition des
Kunden an seinen Wertpapieren ausgeht (vgl. insbesondere 8 6 Abs. 1 DepotG). Die Anwendung
des Treuhandgiroverkehrs auch auf im Amtlichen und Geregelten Markt notierte Aktien, wirde
somit eine Gesetzesanderung erforderlich machen. Begriindet wird der Verzicht auf Erteilung von
Sammeldepotgutschriften bzw. auf die Ubertragung des Eigentums an den Aktien wie im sachen-
rechtlich konstruierten Effektengiroverkehr mit den unterschiedlichen Interessenlagen, einerseits
bei im Amtlichen bzw. im Geregelten Markt notierten, andererseits bei im Freiverkehr gehandelten
Aktien®*.

In der Regel wird bel dieser Art der Auslandsaufbewahrung die Wertpapiersammelbank als Zwi-
schenverwahrer eingeschaltet, was bedeutet, dass die inléndischen Depotbanken, die Deckungsbe-
stande fur die Gutschrift in Wertpapierrechnung im Ausland tber die deutsche Wertpapiersammel-

%0 vgl. dazu die Ausfiihrungen im 1. Kapitel unter § 11V.

*1 In diesem Fall unterhalten die inléndischen Depotbanken die Deckungsbestande fiir die WR-Gutschriften nicht
unmittelbar bei der audéndischen Korrespondenzbank. Vielmehr vermittelt die Clearstream Banking AG den
Kontoinhabern die WR-Gutschriften.

%2 \/gl. § 22 Abs. 1 DepotG, die Sondervorschriften fiir auslandische Wertpapiergeschafte, sowie die AGB-WSB (Nr.
67 Abs. 1 AGB-WSB und die Nrn. 64 ff. AGB-WSB).

¥3  HeinsiugHorn/Than, DepotG 1975, § 22 Rdnr. 44; Coing, WM 1977, 466 (470).

¥4 Vgl. dazu Heinsius'Horn/Than, DepotG, § 22, Rdnr. 23 mit Hinweis auf § 20 Rdnr. 10.
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395

bank aufbewahren lassen>, bei ihr entsprechende Guthaben in Wertpapierrechnung unterhalten. Es

besteht somit ein ,,zweistufiges* uneigennitziges (fiduziarisches) Treuhandverhédtnis.

Die erste Sufe bildet das Treuhandverhéltnis zwischen der deutschen Wertpapiersammelbank und
der inlandischen Depotbank. Die Treuhandstellung der Clearstream Banking AG folgt aus Nr. 8
Abs. 2 ihrer Geschéftsbedingungen tber den Treuhandgiroverkehr bzw. den Sonderbedingungen fur
Wertpapiergeschéfte, die auch im Verhaltnis der Banken untereinander gelten. Mit den Guthaben in
Wertpapierrechnung kdnnen die inléndischen Depotbanken Lieferverpflichtungen aus Geschéften
erfullen, die sie in der betreffenden ausl&ndischen Wertpapiergattung mit einem anderen Kontoin-
haber der deutschen Wertpapiersammelbank aul3erhalb des amtlichen Bérsenhandels abgeschlossen
haben.

Die zweite Stufe bildet das Treuhandverhaltnis zwischen der Depotbank und dem Kunden, also dem
Anleger. Rechtsgeschéftliche Grundlage der Treuhanderfunktion der inlandischen Depotbank ist
das zum Depotkunden bestehende Treuhandverhdltnis, das einen Geschaftsbesorgungsvertrag im
Sinne des § 675 Abs. 1 BGB darstellt*®*. Dieses Geschéftsbesorgungsverhaltnis hat durch die Son-
derbedingungen filr Wertpapiergeschéfte seine weitere vertragliche Ausgestaltung erfahren®’. Vor-
aussetzung fur die Anwendbarkeit der in 8 22 Abs. 1 S. 1 DepotG festgelegten Sonderregelung ist,
dass die Wertpapiere aufgrund der Vereinbarung mit dem Kunden im Ausland angeschafft werden
sollen. Diese Vereinbarung wird in den Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte (Nr. 12 Abs. 1,
Abs. 2 S. 1) mit dem Depotkunden getroffen. Danach schafft die Bank die Wertpapiere im Ausland
an, wenn sie als Kommissiondrin Kaufauftrdge im Ausland auszufiihren hat oder dem Kunden im
Wege eines Festpreisgeschéfts auslandische Wertpapiere verkauft, die im Inland weder an einer
Borse noch aul3erborslich gehandelt werden. Dasselbe gilt, wenn die auslandischen Wertpapiere in
den Freiverkehr einer inlandischen Borse einbezogen sind oder im Inland auf3erborslich gehandelt

werden, ausnahmsweise aber gleichwohl usancenméRig im Ausland angeschafft werden®%.

Ob eine Ausdehnung des Treuhandgiroverkehrs auf den Amtlichen und den Geregelten Markt im
Hinblick auf die VVorteile bei der Frage des anwendbaren Rechts zu beflrworten ist, héngt davon ab,

%5 Die Aufbewahrung im Ausland durch einen Zwischenverwahrer bildet die Regel. Nur in Ausnahmeféllten betrauen

die Kreditinstitute damit eine eigene aud andische Geschéftsstelle, vgl. dazu Nr. 12 Abs. 2 S. 2 Sonderbedingungen
flr Wertpapi ergeschéfte.

%6 Coing, WM 1977, 466 (468). Bei entgeltlichem Tatigwerden ist der Treuhandvertrag ein Geschaftsbesorgungsver-
héltnis gemaf3 § 675 Abs. 1 BGB, bei Unentgeltlichkeit schlichter Auftrag im Sinne des § 662 BGB; BGH WM
1969, 935.

%7 HeinsiugHorn/Than, DepotG 1975, § 22, Rdnr. 26; Coing, WM 1977, 466 (468); Paul, WM 1975, 2 (4).

%% Diesgilt z. B. fiir einige ausandische Aktien, diein den Freiverkehr einer inl&ndischen Wertpapierbérse einbezo-
gen worden sind, aber usancenmafdig mit WR-Gutschriften beliefert werden, die nur unter den tatbestandsméfigen
Voraussetzungen des Auslandsgeschéftsi. S. d. § 22 DepotG dem Depotkunden erteilt werden dirfen.
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inwieweit dem Kunden dann eine der bisher im grenzuiiberschreitenden Effektengiroverkehr beste-
henden Rechtsposition vergleichbare Position eingerdumt wird. Dem Gedanken, den Treuhandgiro-
verkehr auch fur den Amtlichen und den Geregelten Markt einzufuhren, wird namlich entgegen
gehalten, dass der Treuhandgiroverkehr fir den Kunden um ein vielfaches risikoreicher sei als eine
Erméchtigungstreuhand, wie sie bel der Verschaffung von Miteigentumsanteilen im heutigen Ef-
fektengiroverkehr besteht. Dies gilt esim Folgenden zu erortern:

a) Insolvenz- und vollstreckungsrechtliche Gleichwertigkeit

Zweifelhaft erscheint bereits, ob der Treuhandgeber dem (Mit-) Eigentimer insolvenz- und voll-
streckungsrechtlich gleichgestellt ist. Fur die Begriindung eines insolvenz- und vollstreckungssiche-
ren Treuhandeigentums wird von einem Teil des Schrifttums und der Rechtsprechung der unmittel-
bare Erwerb des Treuhandeigentums durch den Treuh&nder (inléndische Depotbank) vom Treuge-
ber (Depotkunde) gefordert. Diesem Unmittelbarkeitsprinzip kann bei den auslandsaufbewahrten
Wertpapieren nicht Rechnung getragen werden, weil der Auslandsaufbewahrung im Regelfall ein
kommissionsrechtliches  Ausfuhrungs(Deckungs)geschaft der inlandischen Depotbank (Ein-
kaufskommittent) vorausgeht, bei dessen Abwicklung der Depotbank das (Mit-) Eigentum von ih-
rem auslandischen Verkaufskontrahenten tibertragen wird®®. Nach der Rechtsprechung des BGH ist
jedoch zur Begrindung eines insolvenz- und vollstreckungssicheren Treuhandeigentums der un-
mittelbare Erwerb vom Treugeber aber dort nicht erforderlich, wo der Treuhandcharakter des er-
worbenen Eigentums offenkundig ist — hier verdréngt das Offenkundigkeitsprinzip das sonst gel-
tende Unmittelbarkeitsprinzip*®. Dies trifft insbesondere auf — offene — Treuhandkonten zu*™. Das-
selbe hat fur Treuhanddepots zu gelten, da es rechtlich keinen Unterschied macht, ob das Treugut in
Wertpapieren oder in Forderungen besteht*®?. Die Depotkunden kénnen daher Zwangsvollstreckun-
gen von Glaubigern ihrer Bank in die Deckungsbestande fir die Gutschriften in Wertpapierrech-
nung mit der Drittwiderspruchsklage (8 771 ZPO) abwehren und bei einer etwaigen Insolvenz ihrer
Bank Aussonderungsrechte (8 47 InsO) bzw. die entsprechenden auslandischen Rechtsbehelfe gel-
tend machen®®. Nach den bisherigen Erfahrungen erkennt auch das Ausland den Treuhandcharakter
der Deckungsbestande fiir WR-Gutschriften an*®. Insbesondere in den USA kann der Insolvenz-
verwalter ein Hilfsverfahren, das sogenannte ancillary proceeding anstrengen, dessen Rechtsfolge

%9 Ein Geschéft fir den, den es angeht, kommt ebenfalls nicht in Betracht, da bei der Gutschrift in Wertpapierrech-
nung das Kreditingitut die audandischen Wertpapiere im eigenen Namen und ohne Fremderwerbswillen (der
Kunde soll jakein formelles Eigentum an der Wertpapieren erhalten) erwirbt.

40 HeinsiugHorn/Than, DepotG 1975, § 22 Rdnr. 44; Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rdnr. 280, 2036;
Paul, WM 1975, 2 (4.); Kiimpel, WM 1976, 942 (945); W. Obermiiller, DB 1973, 1833 (1834 Fn. 32).

01 BGH WM 1973, 895; BGH WM 1959, 586; BGH WM 1955, 372; Coing, FS fiir Cohn, 1975, 23 (23 ff.).

492 Den Treugut-Charakter bejaht ausdriicklich Coing, WM 1977, 466 (468); vgl. weiter Canaris, Bankvertragsrecht,
2. Aufl., 1981, Rdnr. 2099.

403 3 auch Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 430; Heinsius’Horn/Than, DepotG 1975, § 22 Rdnr. 44.

404 Coing, WM 1977, 466 (469 Fn. 17); so auch Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 433.
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die Unzul&ssigkeit von Einzelzwangsvollstreckungen und -befriedigungen, die Moglichkeit, Ver-
mogen an den auslandischen Insolvenzverwalter herauszugeben oder jeden sonstigen zweckméaf3i-
gen Rechtsschutz zu gewdhren (11 U.S.C. sec. 304 (b)). Das Treuhandeigentum ist somit insolvenz-

und vollstreckungssicher*®.

Soweit die inlandische Depotbank bel dieser Auslandsaufbewahrung die deutsche Wertpapiersam-
melbank als Zwischenverwahrer gemél3 der Nr. 12 Abs. 2 der Sonderbedingungen fir Wertpapier-
geschéfte einschaltet, erwirbt die Wertpapiersammelbank Treuhandeigentum nach Nr. 8 Abs. 2 ih-
rer Geschaftsbedingungen®: dabei kommt es zu einem zweistufigen Treuhandverhéltnis, wobei der
Depotkunde Treugeber der zweiten Stufe ist.

b) Gutglaubiger Erwerb

Inwieweit ein gutgléubiger Erwerb moglich ist, setzt zundchst eine Auseinandersetzung mit der
Frage voraus, wie der schuldrechtliche Lieferungsanspruch tbertragen wird. Es lief3e sich an die
Ubertragung im Wege der Abtretung denken. Ein gutglaubiger Erwerb wére dann von vornherein
nicht moglich. Die Ubertragung des schuldrechtlichen Lieferungsanspruchs beim Treuhandgirover-
kehr gestaltet sich aber dhnlich einer Giroiiberweisung®®’. Der schlichten Abtretung des Lieferungs-
anspruchs steht in der Praxis ndmlich entgegen, dass die Erfullung des Geschéfts zunéchst durch die
beteiligte Depotbank vorgenommen wird, die aber wiederum haufig wechseln wird, da die einzel-
nen Kunden verschiedene Depotbanken mit der Anschaffung und Verwahrung von Wertpapieren
im Ausland beauftragen. Bei Anwendung der Grundsitze zur Giroliberweisung stellt sich die Uber-
tragung der schuldrechtlichen Position aber so dar, dass die Uiberweisende Bank einen Anspruch auf
Vorschuss bzw. Aufwendungsersatz gegen den Uberweisenden erwirbt*®. Die Empfangerbank hin-
gegen erwirbt gegen den Uberweisungsempfanger einen neuen (=originaren) Anspruch gegen sich
selbst, den sie durch Gutschriftsbuchung begriindet*®. Die Frage nach dem gutgléubigen Erwerb
stellt sich daher gar nicht.

Verkehrsschutz ist aber dennoch gewahrleistet. Es besteht namlich Einigkeit dartiber, dass die Gut-
schrift eine Forderung des Glaubigers begriindet, die Einwendungen aus dem Verhéltnis zwischen

4% HeinsiugHorn/Than, DepotG 1975, § 22 Rdnr. 44; Coing, WM 1977, 466 (468); Paul, WM 1975, 2 (3 f.); Kim-
pel, WM 1976, 945; Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragungen im nationalen und internationalen Ef-
fektengiroverkehr, 1976, S. 132.

4% Abgedruckt in Kiimpel/Ott, Kapitalmarktrecht, 380, S. 7, 8.

“7 30 im Ergebnis auch Brink, Rechtsbeziehungen und Rechtsiibertragung im nationalen und internationalen Effek-
tengiroverkehr, S. 136; Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/158.

%8 \/gl. etwa Canaris, Bankvertragsrecht, 3. Aufl., 1988, Rdnr. 343; Hiiffer-Miinchener Kommentar zum BGB, § 783,
Rdnr. 48.

499 v/gl. etwa Canaris, Bankvertragsrecht, 3. Aufl., 1988, Rdnr. 415; Hiiffer-Miinchener Kommentar zum BGB, § 783,
Rdnr. 49, § 780, Rdnr. 39.
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der Bank und dem Schuldner (Deckungsverhéltnis)*°

Glaubiger und Schuldner (Valutaverhaltnis) ausschlieRt*'. Daher hétte die Bank bei einem nicht
vorhandenen Anspruch des Effektenverkaufers als Treugeber im Rahmen des fiduziarischen Treu-

sowie Einwendungen aus dem Verhéltnis von

handverhaltnisses keinen Rickforderungsanspruch gegentiber dem Effektenkaufer. Dieser Einwen-
dungsausschluss entspricht funktionell dem gutgléubigen Erwerb bei der Ubertragung von Sachen.
Teilweise wird sogar die Auffassung vertreten, der Verkehrsschutz durch Einwendungsausschluss
gehe in mancher Beziehung iber den Verkehrsschutz durch redlichen Erwerb hinaus™?.

¢) Zur Frage des anwendbaren Rechts bel Aktientibertragungen im Effektengiroverkehr

Die Frage, welches Recht bei der Ubertragung der Gutschrift in Wertpapierrechnung (schuldrechtli-
cher Anspruch) anwendbar ist, kann eindeutig beantwortet werden.

Beim inlandischen Effektengiroverkehr werden lediglich schuldrechtliche Anspriiche tibertragen, so
dass die lex cartae sitae nicht zur Anwendung gelangt. Die Rechtslage stellt sich vergleichbar der
des indirekten Verwahrsystems in den USA dar. Art. 32 Abs. 2 EGBGB kommt bel dieser rechtli-
chen Konstruktion schon deshalb nicht zur Anwendung, weil hier keine Abtretung stattfindet.

Beim grenziberschreitenden Effektengiroverkehr stellte sich das Problem der kumulativen Rechts-
anwendung ebenfalls nicht. Zwar wird der deutsche Sammelverwahrer weiterhin Kontoinhaber und
damit auch (Mit-) Eigentiimer an dem im Ausland (USA) verwahrten Sammelbestand. Die Ubertra-
gung dieses Miteigentumsanteils an einen auslandischen Investor richtet sich auch nach sachen-
rechtlichen Regeln, das Miteigentum des deutschen Sammelverwahrers muss daher auf eine US-
Bank oder einen sonstigen Dritten, der mit der Verwahrung von Wertpapieren vertraut ist, Ubertra-
gen werden. Dies allerdings ist deshalb unter dem Gesichtspunkt des anwendbares Recht unkompli-
ziert, weil der gesamte Wertpapierbestand ausschliefdlich im Ausland belegen ist. Die Frage, wel-
ches Recht fiir die Ubertragung des Eigentums an den Urkunden anzuwenden ist, kann somit leicht
beantwortet werden. Esist ausschlief3lich das ausléndische Recht zur Anwendung berufen.

410 BGH 20.05.1955, WM 1955, 1473-1476, 1476; Canaris, Bankvertragsrecht, 3. Aufl., 1988, Rdnr. 426; Schlegel-
berger-Hefermehl, HGB, Anh. § 365 Rdnr. 76; Koller, BB 1972, 692.

41 Canaris, Bankvertragsrecht, 3. Aufl., 1988, Rdnr. 429; Schlegelberger-Hefermehl, HGB, Anh. § 365 Rdnr. 76;
Mdoschel, JuS 1972, 297 (300); v. Caemmerer, JZ 1962, 385 (387).

“2  Diessei der Fall, daredlicher Erwerb nur an tatsichlich vorhandenen Sachen méglich ist, wahrend beim Verkehrs-
schutz durch Einwendungsausschluss der Uberweisende, wie etwa bei Gutschrift ohne Deckung, nicht einmal die
tatsichliche Verfiigungsmacht tiber den Gegengtand, das heifdt die Forderung haben muss; diesen Gedanken greift
auch E. Ulmer, AcP 126 (1926), 129 (156), auf.
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d) Ergebnis

Die Aufgabe der miteigentumsrechtlichen Konstruktion zugunsten eines lediglich schuldrechtlichen
Anspruchs unter Aufbewahrung der Aktien im Ausland in Anlehnung an die Gutschrift in Wertpa-
pierrechnung im Treuhandgiroverkehr wére eine Mdoglichkeit, das Problem des anwendbaren
Rechts konzeptionell zu I6sen. Ebenso wie der Anleger als (Mit-) Eigentiimer am Sammelbestand
wére der Depotkunde als Treugeber insolvenz- und vollstreckungsrechtlich wie auch in seiner Gut-
glaubigkeit geschitzt.

§ 13 Zusammenfassung und Ausblick

Die Anderung des § 5 Abs. 4 DepotG**® in Deutschland im Jahre 1985 und des § 8 UCC in den
USA im Jahre 1994 haben es ermdglicht, grenziiberschreitende Sammelbestande unter der Aufnah-
me grenziiberschreitender Kontenverbindungen zu bilden. Dadurch sollte der rechtliche Rahmen fur
das zukiinftige grenziiberschreitende Wertpapiergeschaft geschaffen werden***. Diese an sich be-
gruRenswerte Moglichkeit, Aktien auch im Effektengiroverkehr grenziiberschreitend zu handeln,
das heil3t zwischen Teilnehmern verschiedener internationaler Borsen, hat aber zu einem Rechts-
kollisionsproblem besonderer Art gefihrt.

Bei der Ubertragung von Aktien im grenzilberschreitenden Effektengiroverkehr ist sowohl nach
US-amerikanischem als auch nach deutschem Internationalem Privatrecht fur Erwerb und Verlust
des Miteigentums nebeneinander sowohl deutsches als auch US-Recht berufen. Auffallig ist dabei,
dass sich diese Problemlage in Deutschland selbst bei Aktientibertragungen im nationalen Effek-
tengiroverkehr ergibt, wohingegen das im US-amerikanischen Recht nicht der Fall ist. Dieser
Problemlage kann unter Aufrechterhaltung der grenziiberschreitenden Sammelbesténde nicht voll-
standig begegnet werden. Zwar kénnte die doppelte Rechtsanwendung zumindest bei Ubertragun-
gen im nationalen deutschen Effektengiroverkehr beseitigt werden, wenn man insoweit die veraltete
rechtliche Konstruktion des Effektengiroverkehrs aufgabe, die an einer Ubertragung der Effekten
gemal3 den 88 929 ff. BGB festhélt, und statt dessen ein dem US-amerikanischem security entitle-
ment vergleichbares Recht auch in Deutschland einfiihrte. Die doppelte Rechtsanwendung bei Akti-
entbertragungen im grenziberschreitenden Effektengiroverkehr zwischen Deutschland und den
USA lief3e sich so aber nicht vermeiden. Dies konnte allein durch die Auflésung der grenziiber-
schreitenden Sammelbestande geschehen. Um dies zu ermdglichen, musste gleichzeitig eine Um-
stellung des Handels von der sachenrechtlichen Konstruktion auf den Effektengiroverkehr auf

413 Novelle zum DepotG v.1985 BGBI. |. 1507.
44 Die Zulassung audéndischer Verwahrer ist nach der Gesetzesbegriindung, BT-Drucks 10/1904, 7 Ausdruck der
Internationalisierung des Wertpapi erverkehrs.
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schuldrechtlicher Basis erfolgen, ahnlich dem Treuhandgiroverkehr unter der Verschaffung von
Gutschriften in Wertpapierrechnung. Das ist auch bei im Amtlichen und im Geregelten Markt ge-
handelten Aktien moglich, ohne die Position des Anlegers Aktiondr zu schwéachen, da der Treu-
handgiroverkehr dem Miteigentumserwerb insolvenz- und vollstreckungsrechtlich gleichwertig ist
und zudem auch in diesem Fall Verkehrsschurz bestiinde.

Wird aber der Effektengiroverkehr auf schuldrechtlicher Grundlage organisiert, liegt die Uberle-
gung nahe, auch auf die Verbriefung der Aktien vollig zu verzichten und vom althergebrachten
System des Handels verbriefter Rechte auf den Handel sogenannter unverbriefter Wertrechte umzu-
stellen, um so der bereits eingetretenen Entmaterialisierung der Effekten gerecht zu werden. Die
Notwendigkeit dieses Schritts wird teilweise bezweifelt und fiir nicht praktikabel gehalten*®. Doch
durfte die Nichtverbriefung als Ausgangspunkt der Wirklichkeit eher entsprechen als die Verbrie-
fung. Nach der hier vertretenen Auffassung bietet auf Dauer allein der Verzicht auf die Verbriefung
der Mitgliedschaft die Voraussetzung fir ein in sich geschlossenen System, das auch etwaigen

weiteren Veranderungen in der Zukunft stand halten dirfte®*

. Welche Folgen der damit gegebene
Bruch mit den Uberkommenen wertpapierrechtlichen Vorgellungen im Einzelnen bei sich hétte,
bedirfte weiterer Klarung. Aus rechtsdogmatischer Sicht jedenfalls ist die Globalurkunde nur ein
Zwischenschritt zum registrierten Wertpapier™'’. Bei dieser Zwischenstation sollte der Gesetzgeber

nicht stehenbleiben.

45 50 Mentz/Fréhling, NFG 2002, 201 (210); Einsele, WM 2001, 7 (10); Kiimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/98b; dhnlich
auch Than, FSfiir Schimansky, 1999, 821 (835 f.).

416 59 auch Zahn/Kock, WM 1999, 1955 (1967); Habersack/Mayer, WM 2000, 1678 (1684).

7 Huffer-Miinchener Kommentar zum BGB, 1997, Vor. § 793 Rdnr. 37; ausfilhrlich Einsele, Wertpapierrecht als
Schuldrecht 1995, S. 12 ff.; ZolIner, FSfiir Raiser, 1974, 249 (249 ff.); Peters, WM 1976, 890.
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4. K apitel: Die grenziiber schr eitende Stimmr echtsaustibung (cr oss-bor der vo-
ting) aus Namensaktien bel auslandsnotierten Gesellschaften

Sowohl der zunehmende grenzuiberschreitende Aktienhandel als auch grenziiberschreitende Unter-

18 und —ilbernahmen (cross-border takeovers)**

nehmensverschmelzungen (cross-border mergers)
haben in den letzten Jahren insbesondere bel auslandsnotierten Gesellschaften zur Internationalisie-
rung der Anlegerstruktur gefiihrt*?°. Infolgedessen halten auslandische Aktionare bei einer Vielzahl
dieser Gesellschaften entweder einen erheblichen Anteil oder sogar die Mehrheit der Aktien*. Ei-
ne legitime innergesellschaftliche Willensbildung kann in solchen Fallen nur dann herbeigeftihrt
werden, wenn die auslandischen Aktiondre daran teilhaben konnen. Die grenziiberschreitende
Stimmrechtsausiibung hat somit wesentlich an Bedeutung gewonnen und wird voraussichtlich we-
gen der fortschreitenden Internationalisierung der Kapitalmérkte auch in Zukunft einen Gegenstand

juristischer Auseinandersetzung bilden.

In der vorliegenden Untersuchung geht es in der Hauptsache um die Frage, inwieweit die deutschen
und die US-amerikanischen Regelungen den neuen Herausforderungen der grenziberschreitenden
Stimmrechtsausiibung bei auslandsnotierten Gesellschaften des jeweils anderen Landes ausreichend
Rechnung tragen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere denjenigen Fragen nachzugehen, die
sich aus dem Einsatz der modernen Informationstechnologie ergeben. Zunachst werden die Praxis
der Stimmrechtsaustibung in beiden Landern sowie die hierzu ergangenen Rechtsvorschriften in
ihren Grundziigen dargestellt (8 14), bevor die Probleme erdrtert werden sollen, welche bei der
grenzuberschreitenden Ausiibung des Stimmrechts zwischen den USA und Deutschland auftreten
und bevor Ldsungsmaglichkeiten dazu aufgezeigt werden (8 15).

8§ 14 Die Stimmr echtsaustibung innerhalb von Deutschland und den USA

Dadie Systeme der Stimmrechtsausiibung, insbesondere der Stimmrechtsvertretung, in Deutschland

422

und den USA sich erheblich unterscheiden™*, erfordert die Darstellung der grenziiberschreitenden

418 Beispidlsweise der merger der Daimler Benz AG mit der Chrysler Corporation zur Daimler Chrysler AG am

12.11.1998.
419 Bejspie sweise die Ubernahme von Bankers Trust durch die Deutsche Bank AG am 04.06.1999.
40 Die Aktien der Daimler Benz AG befanden sich vor dem Zusammenschluss mit der Chrysler Corporation zu le-
diglich 10% in den Handen US-amerikanischer Investoren. Hingegen werden 17% der Aktien der Daimler Chrys-
ler AG von US-amerikanischen Aktionéren gehalten (31.12.2001).
Dieses Phanomen wurde der breiten Bevolkerung erstmals bei der Ubernahme der Mannesmann AG durch Voda-
fone Airtouch plc. bewusst.
Zu den Unterschieden in der Stimmrechtsausiibung vgl. die folgenden ausfihrlichen Darstellungen: Smith, Uni-
versity of Pittsburgh Law Review 1996, 145 ff.; Miller, New York Law School Journa of International and Com-
perative Law 1999, 1 ff.; Hoffmann, Die Haftung des Stimmrechtsvertreters; zu den Unterschieden in den nationa-
len Vorschriften Uber Stimmrecht und Hauptversammlung in den EU-Staaten; vgl. Wertpapierbesitz, DSW-

421
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Stimmrechtsausiibung zwischen diesen beiden Landern zunéchst einen Blick auf die jewellige nati-
onale Rechtslage zunéchst in Deutschland (1) und sodann in den USA (11).

I. Die Stimmrechtsausiibung nach deutschem Recht

Zuerst werden die Funktion der Hauptversammlung und die Bedeutung des Bankenstimmrechts
dargestellt (1). Daran anschlief3end werden Fragen der Einberufung der Hauptversammlung (2) und
solche im Zusammenhang mit der eigentlichen Ausiibung des Stimmrechts nach deutschem Recht
(3) erortert.

1. Funktion der Hauptversammlung und Bedeutung des Bankenstimmr echts

Ort der Stimmrechtsaustibung ist nach 8§ 118 Abs. 1 AktG die Hauptversammlung der Gesellschaft.
Dabel geht das deutsche Recht vom Leitbild der Présenzhauptver sammlung aus, dass namlich die
Hauptversammlung als Diskussionsforum der Aktionédre der Vorbereitung gesellschaftsrechtlicher
Entscheidungen dienen soll. Diese Grundkonzeption wird nicht davon durchkreuzt, dass in der Pra-
xis prozentual nur ein verschwindend geringer Teil der Aktionare an der Hauptversammlung per-
sonlich teilnimmt, wahrend sich der Grofdteil der Aktionare bei der Stimmrechtsausiibung vertreten
l&sst. Denn immerhin erscheint dennoch eine nicht unerhebliche Anzahl an Kleinaktiondren auch
personlich in der Hauptversammlung.

Wer zumeist als Kleinaktionar nicht an der Hauptversammlung teilnehmen aber dennoch sein
Stimmrecht ausiiben mdchte, bevollméachtigt ein Kreditingtitut, in der Regel seine Depotbank, und
lésst sich von ihr in der Hauptversammlung vertreten, was zu einem sogenannten Depot- oder Ban-
kenstimmrecht fiihrt*?®, Das iiberragende Gewicht des Bankenstimmrechts hangt vor allem damit
zusammen, dass die Banken nach § 128 Abs. 1 AktG verpflichtet sind, diejenigen Aktionére, die
nicht gemald 8 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragen sind, von
der Einberufung der Hauptversammlung zu unterrichten und die Gesellschaftsinformationen hierzu
weiterzuleiten. Die Banken nutzen dies, um die Vertretung dem Aktiondr anzubieten, indem sie von
der in 8 128 Abs. 2 AktG vorgesehenen Mdglichkeit Gebrauch machen, entsprechende Vollmachts-

formulare beizufiigen und Weisungsvorschlage zu unterbreiten*?,

Europastudie: 15 europdische Lander im Vergleich — Minderheitenrechte der Aktiondre sowie Stimmrechtsaus-
Ubung und —vertretung, 1999.

28 \/gl. allgemein zum Bankenstimmrecht Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, 3. Aufl., 2001, § 16 Rdnr. 101 ff.

424 Die Beifiigung der Vollmachtsformulare und die Unterbreitung von Weisungsvorschldgen ist fiir die Depotbanken
kostenlos. Zwar sind die Gesdll schaften rechtlich nur zur Tragung der Kosten verpflichtet, die sich aus der Versen-
dung der Mitteilungen nach § 125 Abs. 1 AktG ergeben; tatsachlich steht es den Kreditingtituten aber frei, diesen
Mittellungen die eigenen Mitteilungen nach 8 128 Abs. 1 Nr. 2 beizufiigen, zumal die Kostenerstattung tiber Pau-
schalbetrége erfolgt, vgl. dazu 8 1 der Verordnung nach 8 128 Abs. 6 S. 1 Nr. 2 AktG, abgedruckt bei Werner-
Aktiengesetz, Grof3kommentar, § 128 Rdnr. 85.
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Das Bankenstimmrecht beruht wesentlich auf der Stimmrechtsaustibung aus Inhaberaktien, da nur
in diesem Fall die Einschaltung der Depotbank bei der Information des Aktionédrs zwingend not-
wendig ist und die Banken der Nachricht von der Einberufung der Hauptversammlung Vollmachts-
formulare und eigenen Weisungsvorschlage beifligen konnen. Bei der Ausgabe von Namensaktien
hingegen, auf die sich die folgenden Ausfiihrungen beschranken, kann und muss die Gesellschaft
gemal 8 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG die in dem Aktienregister der Gesellschaft eingetragenen Aktionére
direkt ansprechen, so dass zu deren Benachrichtigung eine Depotbank nicht eingeschaltet zu werden
braucht. Die Depotbanken mussen nur dann bei der Benachrichtigung des Aktiondrs mitwirken,
wenn sie selbst fur den Aktionar im Aktienregister eingetragen sind. Es wird deshalb bezweifelt, ob
die Banken weiterhin auch bei Namensaktien im Rahmen der Stimmrechtsvertretung eine derart
zentrale Rolle spielen werden, wie das bisher im System der Inhaberaktie der Fall war*®. Der Ge-
setzgeber hat auf diese Entwicklung bereits reagiert und mit der Einfuhrung des Verwaltungsstimm-
rechts durch das NaStraG in § 134 Abs. 3 S. 3 AktG die Grundlage fir eine mdgliche Ablosung des
Depot- oder Bankenstimmrechts geschaffen*.

2. Die Einberufung der Hauptversammlung

Gemal3 8 121 Abs. 3 S. 1 AktG muss die Einberufung der Hauptversammlung in den Gesellschafts-
bléttern bekanntgemacht werden, das heifdt zunéchst, die Bekanntmachung ist gemél3 § 25 S. 1
AktG in den elektronischen Bundesanzeiger einzurticken. Mit der Neufassung des 8 25 S. 2 AktG
durch das Transparenz- und Publizitatsgesetz (TransPuG)*’, das am 25. Juli 2002 verkiindet wor-
den ist, wurde der Bundesanzeiger in Papierform durch den elektronischen Bundesanzeiger als ob-
ligatorisches Gesellschaftsblatt ersetzt. Die elektronische Bekanntmachung, also das Einstellen der
Information auf einer Website mit einer verbreiteten Internet-Adresse, ist kostengiinstiger. Auch
konnen Anderungen der Tagesordnung, die sich erst kurz vor dem vorgesehenen Veroffentli-
chungstermin ergeben, noch berlicksichtigt werden. Schlief3lich wird auf diese Weise dem Interesse
der Kapitalmérkte an schneller Verfugbarkeit der Information entsprochen. Da die Einberufung der
Hauptversammlung nunmehr nur noch im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht werden
muss und nicht mehr schriftlich festgehalten wird, stellt sich die Frage, wie lange die Gesell-
schaftsmitteilungen dort abrufbar sein missen. Dies kann in Nichtigkeitsklageverfahren wegen
fehlerhafter Einberufung der Hauptversammlung eine Rolle spielen (8 241 Nr. 1 AktGi.V.m. § 121

4% 39 jedenfalls Bachmann, WM 1999, 2100 (2102); &hnlich auch Marsch-Barner-Noack/Spindler, Unternehmens-
recht und Internet, S. 57 (62), 2001.

4% Dazu sogleich unter § 14 | 3. Vgl dazu auch Wiebe, ZHR 166 (2002), 182 (182 ff.).

427 BGBI | S. 2681 ff.; Einen Uberblick tiber samtliche durch das TransPuG eingefiihrten Anderungen und Neurege-
lungen gibt Schiippen, ZIP 2002, 1269 ff.; zu den Neuerungen im Recht der Hauptversammlung im Regierungs-
entwurf eines TransPuG vom 6.2.2002 ausfihrlich Noack, DB 2002, 620 ff.; zum Referentenentwurf eines
TransPuG vom 26.11.2001 Sinner, AG 2002, 1 ff. sowie die Sellungnahme des Deutschen Anwaltsvereins, NZG
2002, 115 ff.
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Abs. 3 AktG). Solche Einberufungsmangel mtssen namlich gemald § 242 Abs. 2 AktG innerhalb
einer Frist von drei Jahren ab Eintragung des Beschlusses in das Handelsregister geltend gemacht
werden. Daraus ergibt sich, dass die Gesellschaftsmitteilungen im elektronischen Bundesanzeiger
mindestens auch drei Jahren abrufbar sein miissen*®. Neben dem elektronischen Bundesanzeiger
kann die Gesellschaft gemédl3 8 25 S. 2 AktG in ihrer Satzung andere Printmedien (Bl&tter), so auch
den Bundesanzeiger in Papierform, oder elektronische Informationsmedien als Gesellschaftsblétter
bezeichnen®. Der Gesellschaft namentlich bekannte Aktiondre kénnen auRerdem zur Hauptver-

sammlung durch eingeschriebenen Brief einberufen werden®®,

In der Praxis spielen gegenuiber der Einberufung durch Bekanntmachung in den Gesellschaftsbl&t-
tern die Mitteilungen nach § 125 Abs. 1 S. 1 AktG die weitaus grof3ere Rolle. Hierzu ist der Vor-
stand binnen zwolf Tagen nach der Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung im
Bundesanzeiger vor allem an bestimmte Banken und Aktionérsvereinigungen (Abs. 1) aber auch an
bestimmte im Einzelnen genau bezeichnete Aktiondre und Aufsichtsratsmitglieder (Abs. 2 f.) ver-
pflichtet. Der Begriff Mittellung ist weit gefasst, so dass nicht nur die Mitteilung in Briefform zu-

1 oder mit e-mail ausreicht. In den beiden letzten

gelassen ist, sondern auch eine solche per Fax
Féllen ist aber erforderlich, dass die Gesellschaft die Faxnummer bzw. die e-mail-Adresse, nicht
blof3 zuféllig, sondern mit Wissen und Wollen des Aktionérs erhalten hat. Eine Mitteillung tber e-
mail kommt daher nur dann in Betracht, wenn sich der Aktionér in das e-mail-Verzeichnis der Ge-
sellschaft hat eintragen lassen*?. In diesem Fall ist allerdings die Gesellschaft berechtigt, den Akti-
ondr ausschlief3lich Uber das Internet zu informieren. Denn der Aktionar muss davon ausgehen, dass
von ihm angebotene Informationskanéle seitens der Gesellschaft auch in Anspruch genommen wer-

den.

%8 50 auch Noack, DB 2002, 620 (621).

2 Die Méglichkeit, die Einberufung der Hauptversammlung tiber elektronische Informationsmedien neben der Ein-

riickung in den Bundesanzeiger bekannt zu machen, war schon vor der Anderung des § 25 S. 2 AktG durch das

NaStraG zuléssig. In der Begrindung des NaStraG zu § 25 AktG wird deshalb ausdriicklich von einer Klarstel-

lungsfunktion gesprochen; ebenso Zétzsch/Groning, NZG 2000, 393 (397); anders aber Spindler, ZGR 2000, 420

(430), nach dessen Auffassung das NaStraG erst die Moglichkeit der Bekanntmachung tiber elektronische Infor-

mationsmedien schafft.

Der Gesetzgeber geht davon aus, dass die Satzung in der Regel zur besseren Handhabung der mit einer Bekannt-

machung durch die Gesdllschaftshlétter verbundenen Fragen wie Beginn von Fristen und Wirksamkeit der Be-

kanntmachung nur den Bundesanzeiger al's mal3gebliches Gesdllschaftshlatt bezeichnet, vgl. die Begriindung zum

NaStraG zu § 25 AktG.

Diese Mdglichkeit der Benachrichtigung der Aktionére durch eingeschriebenen Brief, soweit sie der Gesdllschaft

bekannt sind, wurde im Zuge des Gesetzes betreffend die Kleine AG eingefihrt. Bei Publikumsgesdllschaften, die

Inhaberaktien ausgeben, dirfte diese Form auch weiterhin keine Rolle spielen. Soweit die Gesdlschaft jedoch

Namensaktien ausgegeben hat, ist die Benachrichtigung durch engeschriebenen Brief grundsétzlich maoglich.

481 | ehmann, FS fir Quack, 1991, 287 (291); Hiiffer, AktG, § 126 Rdnr. 4; OLG Frankfurt aM., ZIP 1998, 1532
(1532).

432 50 auch Noack, BB 1998, 2533 (2533).

430
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Ob die Benachrichtigung des Aktionérs Uber § 125 AktG direkt oder Giber Umwege zu erfolgen hat,
richtet sich bei Namensaktien danach, ob der Aktionar in das Aktienregister der Gesellschaft einge-
tragen ist oder nicht*2, Falls der Aktionar eingetragen ist, ist er geméaR § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG von
der Gesellschaft direkt und ohne Umwege zu benachrichtigen. Andernfalls tbersendet die Gesell-
schaft die Mitteilungen gemal3 8 125 Abs. 1 S. 1 AktG an die Kreditinstitute, die diese wiederum an
die Aktionare gemal 8§ 128 Abs. 1 AktG weiterleiten. Ebenso wie im Rahmen des § 125 AktG ver-
langt auch § 128 Abs. 1 AktG keine bestimmte Form der Weiterleitung, so dass auch hier die In-
formation unter Verwendung eines Faxes oder einer e-mail zulssig ist. Auch in diesem Fall ist es
jedoch erforderlich, dass der Aktiondr seine e-mail-Daten dem Kreditinstitut mitgeteilt hat. Eine
zuféllige Kenntniserlangung reicht nicht aus.

In den Mitteilungen geméal § 125 Abs. 1 AktG nicht mehr enthalten sind seit der Anderung dieser
Vorschrift durch das Transparenz- und Publizitétsgesetz (TransPuG) die Antrage von Aktionaren
gemaR § 126 Abs. 1 AktG™*. Solche Gegenantrage brauchen den anderen Aktiondren nur noch zu-
ganglich gemacht, nicht mehr hingegen nach § 125 AktG mitgeteilt zu werden. Des weiteren kon-
nen die Gegenantrdge seit der Gesetzesanderung bis spétestens eine Woche vor dem Tage der
Hauptversammlung gestellt werden, wohingegen dies bislang binnen einer Woche nach Einberu-
fung der Hauptversammlung zu erfolgen hatte. Der Verzicht auf die Mitteilung der Gegenantrage
nach 88 125, 128 AktG soll deren Kosten reduzieren. Denn in der Praxis werden die Mitteilungen
nach 88 125, 128 AktG, obwohl keine bestimmte Form vorgeschrieben ist, regelméiig in gedruck-
ter Form an die Aktionére versandt, da sowohl der Gesellschaft als auch den Kreditinstituten die e-
mail-Adressen der Aktiondre nur teilweise bekannt sind. Die dabei anfallenden Kosten kdnnen jetzt
dadurch erheblich reduziert werden, dass die Gegenantrage ausschliefdlich auf der Website der Ge-
sellschaft verdffentlicht werden*®. Die vorgenommene Fristerleichterung im gednderten § 126 Abs.
1 AktG it die Konsequenz der Abschaffung der schwerfalligen Versendung gemaid 88 125, 128
AktG und der Einfihrung der rasch und unkompliziert zu bewerkstelligenden ,, Zuganglichma
chung® auf elektronischem Wege. Somit kann der oppositionswillige Aktionédr auf aktuelle Ereig-
nisse im Vorfeld der Hauptversasmmlung reagieren. Insbesondere kann er auch dann noch Gegen-
antrage vorbringen, nachdem ihn die Mitteilungen nach 88 125, 128 AktG erreicht haben und er
sich ein Bild von der Sachlage machen konnte. Dies war bislang nicht moglich, da die Gegenantré-
ge innerhalb einer Woche, die Mittelungen nach § 125 AktG aber erst zwdlf Tage nach Bekanntma-
chung der Einberufung tUbersandt werden mussten. Fir den Aktiondr war die Ankniipfung der Frist
an die Bekanntmachung der Einberufung im Bundesanzeiger gemal3 § 126 Abs. 1 AktG aF. auch

33 Momentan ist nicht absehbar, ob sich in Zukunft eine Eintragungsart, d.h. entweder die des Aktionérs selbst oder
die der Kreditingtitute, durchsetzen wird; so auch die Begriindung des RegE NaStraG zu § 128 AktG .

% Kritisch zum — spéter erheblich veranderten — Referentenentwurf Siinner, AG 2002, 1 (2f.).

4% 350 auch Siinner, AG 2002, 1 (2).
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deshalb unkomfortabel, weil er jeden Tag den Bundesanzeiger lesen musste, um die Frist nicht zu
versaumen™®®. Keine wesentlichen Anderung durch das TransPuG hat § 126 Abs. 2 AktG erfahren,
der die Voraussetzungen benennt, unter denen ein Gegenantrag nicht zugénglich gemacht werden
braucht. So unterliegen auch weiterhin gemal? 8 126 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG gleichlautende Antrége
— wie sie umgtrittene Plane der Verwaltung regelmaliig hervorrufen — einer redaktionellen Zusam-
menschreibung. Ebenfalls ist der zugelassene Umfang der Begrindung des Gegenantrages von
flinftausend Zeichen gegeniiber einhundert Worten ungefahr gleichgeblieben, § 126 Abs. 2 S. 27
Dieser Umfang reicht aber oftmals nicht aus, um umfangreich erlauterten Pl&nen des Vorstandes die
Grundlage zu entziehen. Die Anderungen des TransPuG haben demnach die Kontaktaufnahme un-
ter den Mitaktiondren nicht signifikant geférdert. Vielmehr wurde durch die Abschaffung des Ein-
sichtsrechts in das Aktienregister durch das NaStraG*® die Kommunikation unter den Anteilseig-
nern auf die Gegenantrage gemaR § 126 Abs. 1 AktG beschrankt*®.

Ebenfalls nicht mehr in den Mitteilungen nach § 125 AktG enthalten sind die Wahlvorschlége von
Aktionaren, 8§ 127 AktG. Zwar wurden in 8 125 AktG nur die Worte ,,und etwaige Antrage” gestri-
chen, so dass nach dem Wortlaut auch weiterhin die Wahlvorschlége mitzuteilen sind. Es handelt
sich hierbel aber um ein Redaktionsversehen des Gesetzgebers.

3. Die Auslibung des Stimmrechts

Zunéchst wird erortert, wie sich der Aktionar bei der Ausiibung des Stimmrechts von einem Kre-
ditinstitut vertreten lassen kann (@), bevor die Stimmrechtsvertretung Uber die sogenannte Verwal-
tungsvollmacht (b) dargestellt wird. Schliefdlich wird aufgezeigt, wie der Stimmvertreter und der
Aktiondr ihre Stimme abgeben konnen (c).

a) Die Vertretung durch Kreditinstitute

Da sich insbesondere die Kleinaktionére in der tberwiegenden Mehrzahl in der Hauptversammlung
noch von ihren Kreditinstituten vertreten lassen, ihr Einfluss auf die Willensbildung der Gesell-
schaft aber moglichst weitgehend zur Geltung gebracht werden soll, schreibt das Aktiengesetz den
Kreditinstituten im Einzelnen vor, was sie zur Erreichung dieses Zieles von ihrer Seite beizutragen
haben**°. So miissen sie den Aktiondren gemaR § 128 Abs. 2 S. 1 AktG eigene Vorschlage zur Aus-
ubung des Stimmrechts zu den einzelnen Gegenstanden der Tagesordnung mitteilen. Ferner sind die

4% Noack, DB 2002, 620 (622).

487 Kritisch zum Festhalten an der Beschrankung auf einhundert Worte im Referentenentwurf Noack, DB 2002, 620
(623).

4% Zur Beschrénkung des Einsichtsrechts bereits ausfiihrlich oben 1. Kapitel § 4 11. 2.

#8950 auch Hiither, AG 2001, 68 (75 ff.).

40 Die folgenden Ausfilhrungen gelten entsprechend fiir Aktionarsvereinigungen, vgl. § 128 Abs. 5 AktG .
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Aktiondre nach Satz 4 der Vorschrift um die Erteillung von Weisungen zu bitten und gleichzeitig
haben die Kreditinstitute darauf hinzuweisen, dass es, soweit ein Aktiondr keine Weisungen erteilt,
das Stimmrecht gemal? den eigenen Vorschlagen ausiibt. Die Erteilung von Weisungen haben die
Kreditinstitute den Aktionaren gemél3 § 128 Abs. 2 S. 5 AktG zu erleichtern, so etwa durch ein
Formblatt oder ein Bildschirmformular. Damit ist insbesondere die Weisungserteilung z. B. im
Rahmen des electronic banking zulassig**'. Ebenso wie die Erteilung der Weisung kann — nach der
Anderung des Aktiengesetzes durch das NaStraG — auch die Erteilung der Vollmacht bzw. die Er-
méchtigung des Kreditinstitutes oder eines geschéftsmallig Handelnden durch den Aktionar gemaf
8§ 135Abs. 1S 1, Abs. 7 S. 1 und 2 AktG ohne Einhaltung der Schriftform erfolgen. Der Stimm-
rechtsvertreter muss allerdings stets in der Lage sein, die Vollmachtserklérung ,, nachpriifbar festzu-
halten® (8 135 Abs. 2 Satz 4 AktG). Es kdnnen somit alle Unterlagen, die der Stimmrechtsvertreter
per Gesetz dem Aktiondr mitzuteilen hat, und das Vollmachtsformular genauso formfrei Gbermittelt
werden, wie auch die Weisungen des Aktionérs an die Kreditinstitute sowie die Bevollméchtigung
bzw. Erméchtigung keiner besonderen Form, insbesondere nicht der Schriftform, bedirfen.

b) Die Verwaltungsvollmacht

Seit der Neufassung durch das NaStraG sieht § 134 Abs. 3 S. 3 AktG vor, dass auch die Aktienge-
sellschaft selbst und damit im Ergebnis der Vorstand**? Stimmrechtsvertreter benennen darf, die
dann von den Aktiondren bevollméchtigt werden (sogenannte Verwaltungsvollmacht). Es geht —
entgegen dem Wortlaut des Gesetzgebers — nicht um die Benennung einer Person, die Stimmrechts-
vertretung anbietet**®, sondern darum, dass die Gesellschaft einen eigenen Vertretungskreislauf or-
ganisiert. Dies kann durch die Gesellschaft selbst, ihre Organe (Vorgtand, Aufsichtsrat), einzelne
Organmitglieder, Angestellte der Gesellschaft oder sonst ihr nahe stehende Personen geschehen
(interne Vertreter); es kdnnen aber auch von der Gesellschaft beauftragte und bezahlte Dritte einge-
setzt werden (externe Vertreter) 4,

Obwohl sich ein Verbot des Verwaltungsstimmrechts aus 8 136 Abs. 2 AktG nicht entnehmen lief3
und daher teilweise auch nur von einer Klarstellungsfunktion des 8 134 Abs. 3 S. 3 AktG ausge-
gangen wird, wurde das Verwaltungsstimmrecht fir das deutsche Recht im Schrifttum bis zur Neu-

“1Vgl. dazu die Begriindung zu § 128 AktG NaStraG. Der Anderung des § 128 Abs. 2 AktG a. F. kommt insoweit
nur eine klarstellende Funktion zu. Da bei der Ubersendung des Formblattes — anders als bei der VVollmachtsvorla-
ge — kein Legitimationsproblem auftritt, war bereits vor Verabschiedung des NaStraG neben der Schriftform auch
die Versendung von e-mail sheets al's zuléssig angesehen; ebenso Noack, BB 1998, 2533 (2533).

“2 Fir das Erfordernis eines Hauptversamml ungsbeschl usses allerdings Bachmann, WM 1999, 2100 (2106).

43 Auch bislang haben die Gesdllschaften auf die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute und Akionarsvereini-

gungen hingewiesen und diese somit benannt.

Diese Variante wurde erstmals von der Deutschen Telekom AG bel der Hauptversasmmlung am 26. Juni 1997

praktiziert (Telekom-Modell); vgl. dazu die Entscheidung des LG Baden Baden, abgedruckt in ZIP 1998, 1308

(1308 ff.), die Entscheidung des OLG Karlsruhe, abgedruckt in ZIP 1999, 750 (750 ff.) sowie Dreher/Schnorbus,

EWIiR 1998, 675 (675 ff.).
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regelung durch das NaStraG (iberwiegend abgelehnt*®. Uneinigkeit bestand lediglich in der Be-
griindung. Teilweise wurde sie aus einer Analogie zu § 71 b AktG*® oder zu § 136 Abs. 2 AktG*’
hergeleitet; tellweise wurde es mit der zwingenden Zustandigkeitsverteilung zwischen Vorstand und
Hauptversammlung begriindet**®. Letztlich bestand aber insoweit Einigkeit, dass das Verwaltungs-
stimmrecht wegen der damit verbundenen Interessenkonflikte einem Grundempfinden unserer
Rechtskultur widerspricht*®,

Mit den gleichen Argumenten wird vereinzelt auch nach der Neufassung des § 134 Abs. 3 S. 3
AktG die Stimmrechtsvertretung durch interne Vertreter fiir unzulassig erachtet®. Dieser Ansicht
steht bereits entgegen, dass der Gesetzgeber in den Gesetzesmaterialien ausdrticklich auf das ameri-

1 Denn ein wesentlicher Bestandteil des US-

kanische proxy-Modell Bezug genommen hat
amerikanische proxy voting ist die Stimmrechtsvertretung durch die Gesellschaft bzw. durch von
der Gesellschaft benannte Dritte. Diese Bezugnahme léasst daher — trotz wesentlicher Unterschiede
zwischen dem deutschen Verwaltungsstimmrecht und dem US-proxy voting — erkennen, dass § 134
Abs. 3 S. 3 AktG auch die Stimmrechtsvertretung durch interne Vertreter erfassen sollte. Hatte der
Gesetzgeber insoweit Einschrénkungen beabsichtigt, hétte er dies ausdriicklich vorsehen kdnnen.
Dies gilt insbesondere deshalb, weil bereits vor der Neufassung des § 134 Abs. 3 S. 3 AktG einige
Gesellschaften eine Stimmrechtsvertretung durch eigene Angestellte angeboten hatten*. Hinzu
kommt, dass auch sachlich eine Differenzierung innerhalb von § 134 Abs. 3 S. 3 AktG nach der
Person des von der Gesellschaft einsetzbaren Stimmrechtsvertreters nicht gerechtfertigt ist. Denn
sowohl bei der Stimmrechtsvertretung durch der Gesellschaft nahestehende Personen als auch bei

der Stimmrechtsvertretung durch von der Gesellschaft beauftragte und bezahlte Dritte besteht die

445 Vgl. Huffer, AktG, 3. Aufl., § 71b Rdnr. 5, § 134 Rdnr. 25, § 135 Rdnr. 3; Z6llner-Kdlner Kommentar, 1. Aufl., §
134 Rdnr. 79; K. Schmidt, Gesdllschaftsrecht, 3. Aufl., 1997, § 28 IV 4 ¢ (S. 862); Wilhelm, Kapita gesdllschafts-
recht, 2003, Rdnr. 1010; Kdrber, Die Stimmrechtsvertretung durch Kreditingtitute, 1989, S. 216; von Randow, ZIP
1998, 1564 (1565); Snghof, NZG 1998, 670 (672); Dreher/Schnorbus, EWIR 1998, 675 (676); a. A. Wiethdlter,
Interessen und Organisation der Aktiengesdllschaft im amerikanischen und deutschen Recht, 1961, S. 334; LG
Suttgart in AG 1974, 260; einschrénkend LG Baden-Baden in ZIP 1998, 1308 (1311), (bei Sicherstellung unbe-
einflusster Stimmabgabe zul&ssig); offenlassend OLG Karlsruhe ZIP 1999, 750 (752).

46 5o K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 3. Aufl., 1997, § 28 IV 4 ¢; Wilhelm, Kapitalgesellschaftsrecht, 2003, Rdnr.
1010.

“7 Huffer, AKtG, 3. Aufl., § 134 Rdnr. 25; Zéllner, FS fiir Westermann, 1974, 603 (608 ff.); Zéllner-Kélner Kom-
mentar, § 134, Rdnr. 79; dagegen Raiser, Recht der Kapitalgesdllschaften, 2. Aufl. 1992, § 16 Rdnr. 81.

48 59 Mohring, FSfirr Gessler, 1971, 127 (133f.); Kérber, Die Stimmrechtsvertretung durch Kreditingtitute, 1989, S.
215; von Randow, ZIP 1998, 1564 (1566).

449 Koéndgen, Duties of Banks in Voting Their Clients' Stock, 531 (541); Zu dem Zusammenhang zwischen gesell-
schaftsrechtlicher Grundstruktur und den Systemen der Stimmrechtsvertretung in Deutschland und den USA vgl.
Hoffmann, Systeme der Stimmrechtsvertretung, §8 1 und 2.

0 Fir einen Ausschluss der Gesellschaft selbst, ihrer Organe sowie der Gesellschaft vertraglich verpflichteten Perso-
nen Kindler, NJW 2001, 1678 (1687); einschrdnkend Habersack, ZHR 165 (2001), 172 (187); a. A. Hanloser,
NZG 2001, 355 (355).

1 vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss), BT-Drucks. 14/4618 vom
15.11.2000, S. 14: ,Damit wird in Deutschland ein dem im angloamerikanischen Rechtskreis bekannten Proxy-
Voting vergleichbares Abstimmungsverfahren moglich®.

%2 \/gl. Riegger, ZHR 165 (2001), 204 (213); Noack, ZIP 2001, 57 (61); Bunke, AG 2002, 57 (59).
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Gefahr, dass bei der Stimmrechtsausiibung gegen das Neutralitétsgebot verstof3en wird. Auch im

%3 in der Person des Stimmrechtsvertreters und Machtver-

letzten Fall drohen Interessenkonflikte®
schiebungen zulasten der Aktionére. Eine insoweit problematische ,, Gesellschaftsnéhe® solcher ex-
terner Vertreter besteht insbesondere dann, wenn diese sonst noch, z.B. as Abschlussprifer oder
rechtliche Berater, firr die Gesellschaft tétig (gewesen) sind oder dies beabsichtigen®™*; sie kann
auch gegeben sein, wenn die Gesellschaft dieselbe Drittperson standig mit der Stimmrechtsvertre-
tung beauftragt®™. Hinsichtlich des Interessenkonfliktes bestehen demnach kein Unterschiede bei

internen und externen Vertretern®®

. Schliefdlich wirde eine teleologische Reduktion auf externe
Vertreter bei der Bestimmung der Unabhangigkeit zusitzliche Rechtsunsicherheit und Uberwar
chungskosten verursachen™’. Dadurch wiirde die Wirksamkeit der Stimmrechtsvertretung stark

beeintrachtigt.

Ist somit die Stimmrechtsvertretung sowohl durch externe als auch durch interne Vertreter rechtlich
zulassig, stellt sich dennoch die Frage nach den rechtlichen Grenzen und der Ausgestaltung des
Verwaltungsstimmrechts im Detail, insbesondere deshalb, weil der Gesetzgeber keine dezidierten
Vorgaben gemacht hat. Solche finden sich nur bel der Austibung des Stimmrechts durch Kreditin-
stitute und geschéaftsmalig Handelnde, § 135 AktG. Gerade diese Vorschrift wird daher bei der
Auslegung der Neuregelung in 8 134 Abs. 3 S. 3 AktG herangezogen. So wird diskutiert, ob der
von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter nur nach Einzelweisung abstimmen darf, wie es
fur bevollméchtigte Kreditinstitute auf ihren eigenen Hauptversammlungen gilt, 8§ 135 Abs. 1 S. 2
AktG. Zunéachst ist festzustellen, dass 8§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG lediglich auf § 135 Abs. 4 S. 1-3
AktG, nicht aber auf Absatz 1 Bezug nimmt. Auch beinhaltet § 135 Abs. 1 S. 2 AktG kein allge-
meines Prinzip, das einer Rechtsanalogie fahig wére, da anderenfalls eine Beschrankung auf die in
§ 135 AktG genannten Gruppen gerade nicht erforderlich gewesen ware™®, Es kommt aber eine
Einzelanalogie des 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG auf den Fall des Verwaltungsstimmrechts in Betracht.
Das setzt eine planwidrige Regelungsliicke bei vergleichbarer Interessenlage voraus. Der Gesetzge-
ber hat die Auswirkungen und Folgen der Verwaltungsvollmacht fur die Struktur der Gesellschaft

nicht ausreichend bedacht**®

, was insbesondere an dem Experimentiercharakter der Vorschrift
liegt*®. Fir diese Auffassung spricht des weiteren ein vergleichbarer Interessenkonflikt sowie die

Bewertung, dass es sich bei der Verwaltungsvollmacht auch um eine organisierte und nicht indivi-

3 gnghof, NZG 1998, 670 (671).

44 Hiither, AG 2001, 68 (72 f.); Bunke, AG 2002, 57 (60).

%> Habersack, ZHR 165 (2001), 172 (188 f.); Bunke, AG 2002, 57 (60).

% v/gl. Noack, ZIP 2001, 53 (62); Bunke, AG 2001, 57 (60).

57 Wiebe, ZHR 166 (2002), 182 (190).

% y. Randow, ZIP 1998, 1564 (1567), so im Ergebnis auch Kérber, Stimmrechtsvertretung durch Kreditingtitute,
1989, S. 216; a.A. Schilling, FSfiir Méhring, 1975, 258 (268).

9 Habersack, ZHR 165 (2001), 172 (188).

40 Saibert, ZIP 2001, 53 (55).
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duelle Vertretung handelt, die in den Regelungsbereich des § 135 AktG gehort. AulRerdem war in
der das Gesetzgebungsverfahren begleitenden Debatte Uberwiegende Meinung, die Verwaltungs-
vollmacht nur weisungsgebunden zuzulassen*®. Im Ergebnis darf daher der von der Gesellschaft
benannte Stimmrechtsvertreter in analoger Anwendung der fir Banken in der eigenen Hauptver-
sammlung geltenden Regelung des 8§ 135 Abs. 1 S. 2 AktG nur nach Einzelweisung abstimmen dur-

f erl462

Die analoge Anwendung des 8§ 135 Abs. 1 S. 2 AktG im Rahmen des 8 134 Abs. 3 S. 3 AktG ist
demnach zwar notwendig, womdglich aber noch nicht ausreichend. Die Erteillung einer ausdrickli-
chen Weisung —wie es 8 135 Abs. 1 S. 2 AktG vorschreibt — fuhrt namlich nicht notwendigerweise
dazu, dass die Einflussnahme der Aktiengesellschaft auf die Art der Stimmrechtsaustibung der Ak-
tionare ausbleibt. Das Erfordernis der ausdriicklichen Weisungserteilung bewirkt zwar, dass weder
das Schweigen des Aktionérs als Weisungserteilung gewertet, noch dessen Wille aufgrund der Um-
stande erganzt werden darf*®®, Nicht sichergestellt ist hingegen die Abgabe eigener, das heif’t selbst-

formulierter Weisungen*®

. Vielmehr reicht der ausdriickliche Hinweis aus, es solle geméal3 den Vor-
schldgen des Stimmrechtsvertreters abgestimmt werden. Die Vorschldge wirden indessen aber von
dem von der Gesellschaft beauftragten Stimmrechtsvertreter sammen. Da der Stimmrechtsvertreter
aber seinerseits in einem Abhéangigkeitsverhaltnis zur Gesellschaft steht, bleibt deren Einflussnah-
me auf die Stimmabgabe des Aktionars weiterhin moglich. Berticksichtigt man in diesem Zusam-
menhang die mangelnde Bereitschaft der meisten Aktionare, eigene Weisungen zu verfassen, so
wird Klar, dass in der Mehrzahl die Weisungsvorschlége des Stimmrechtsvertreters tibernommen
werden dirften*®. Die dadurch bewirkte Gefahr einer Einflussnahme der Gesellschaft auf die Ab-
stimmungsergebnisse wére aber dann gebannt, wenn die Weisungen zur Stimmrechtsausiibung tat-
sé&chlich vom Aktiondr selbst verfasst werden missten. Zu fordern ist daher, dass der Beauftragte

keine Empfehlung zur Abgabe des Stimmrechts unterbreiten darf*®°. Eine analoge Anwendung von

41 v/gl. Noack, ZIP 2001, 57 (62).

%2 \/gl. Habersack, ZHR 165 (2001), 172 (187), wobei es entgegen der h.M. nicht ausreichen sein soll, wenn der

Aktiondr auf entsprechende Aufforderung zur Weisugserteilung schweigt; Noack, ZIP 2001, 57 (62 f.); Bunke, AG

2002, 57 (60); Zur bisherigen Rechtslage bereits OLG Karlsruhe, ZIP 1999, 750 (752 f.); LG Karlsruhe, ZIP 1998,

1308 (1311); Bachmann, WM 1999, 2100 (2106); Hither, AG 2001, 68 (71); Klawitter-Noack/Spindler, Unter-

nehmengrecht und Internet, S. 37 (43), 2001; sowie aus der dteren Diskussion bereits Schilling, FS Méhring, 1975,

S. 257 (268); a. A. Riegger, ZHR 165 (2001), 204 (214); Hanloser, NZG 2001, 355; Kindler, NJW 2001, 1678

(1687). Abweichungen von Weisungen sind nur im Rahmen von 8§ 665 S. 1 BGB mdglich; Zetzsche, ZIP 2001,

682 (684), halt in diesem Fall aber die Feststellugn eines mutmal3lichen Aktiondrswillens fur nicht durchfiihrbar

und plédiert fir Stimmenthaltung des Vertreters.

Z0lIner-Kdlner Kommentar zum AktG, 1979, § 135, Rdnr. 71; Fraune, Der Einfluld ingtitutioneller Anleger in der

Hauptversammlung, 1996, S. 46; v. Randow, ZIP 1998, 1564 (1567).

Z0lIner-Kdlner Kommentar zum AktG, 1979, § 135, Rdnr. 71; Fraune, Der Einfluld ingtitutioneller Anleger in der

Hauptversammlung, 1996, S. 46; v. Randow, ZIP 1998, 1564 (1567).

65 76lIner, FS fiir Westermann, 1974, 603 (612); v. Randow, ZIP 1998, 1564 (1567); Roth, FS fiir Paulick, 1971, 81
(94); sehe auch Fraune, Der Einfluss ingtitutioneller Anleger in der Hauptversammiung, 1996, S. 46; Raiser,
Recht der Kapital geselIschaften, 3. Aufl., 2001, § 16 Rdnr. 96.

#6350 auch Bachmann, WM 1999, 2100 (2106).
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8135 Abs. 1 S. 2 AktG durfte daher richtigerweise nur mit der Erganzung angenommen werden,
dass die Vollmacht nur ausgelibt werden darf, wenn der Aktionar eine ausdriickliche von dem Ver-
treter nicht im Vorhinein inhaltlich beeinflusste Weisung zu den einzelnen Gegensténden der Ta-
gesordnung erteilt hat*®’. In diesem Fall allerdings ist die praktische Bedeutung des Verwaltungs-
stimmrechts wegen des Hauptproblems der Aktionérsbeiteiligung — der rationalen Apathie des
Kleinaktionars*® — eher als gering einzuschétzen.

Ebenso wie die Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute ermdglicht das NaStraG auch, die
Stimmrechtsvertretung durch Gesellschaftsvertreter formfrei durchzufihren. So kann die Satzung
von dem Schriftformerfordernis der Vollmacht absehen und eine fernschriftliche Vollmacht per Fax
oder Computerfax, eine elektronische Vollmacht via e-mail oder Bildschirmformular zulassen.
Auch eine mundliche Vollmacht ist grundsétzlich moglich. Allerdings muss auch hier bei der
Formwahl bedacht werden, dass die Gesellschaft verpflichtet ist, die Vollmachtserklérung zur Be-
vollméchtigung eines gesellschaftseigenen Vertreters ,,nachprifbar festzuhalten® (8 134 Abs. 3 Satz
3 AktG).

¢) Die Simmabgabe

Anders als bei der Stimmrechtsvertretung hat das NaStraG bei der eigentlichen Form der Stimmab-
gabe keine Anderung vorgesehen. Zwar ist gemaR § 118 Abs. 3 AktG, der durch das TransPuG neu
eingefiigt worden ist, eine Ubertragung der Hauptversammlung in Ton und Bild zul&ssig, soweit die
Satzung oder Geschéftsordnung dies bestimmit; dennoch bleibt — wie noch zu zeigen sein wird*®® —
eine Stimmabgabe Uber elektronische Medien oder im Wege einer Briefwahl weiterhin ausge-
schlossen. Esist also auch nach Einfigung des § 118 Abs. 3 AktG die personliche Teilnahme an der
Hauptversammlung desjenigen erforderlich, der die Stimme abgibt*”®. Beauftragt der Aktionar ei-
nen Dritten mit der Abgabe des Stimmrechts, muss der Vertreter personlich an der Hauptversamm-
lung tellnehmen. Beabsichtigt der Aktion&r hingegen, seine Stimmrechte selbst auszutiben, so muss
er personlich auf der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft erscheinen. Da die Teilnahme fir
den Kleinanleger oftmals auf3er Verhaltnis zu dem damit verbundenen Aufwand steht, wird deshalb

7 vgl. dazu auch Hiither, AG 2001, 68 (73), der in dem Erfordernis lediglich ausdriicklicher Weisungen keine aus-
reichende Barriere zur Verhinderung innergesellschaftlicher Kompetenziiberschreitungen durch das Verwaltungs-
stimmrecht sieht; in diesem Sinne auch Raiser, Recht der Kapitalgesellschaften, 3. Aufl., 2001, § 16 Rdnr. 96; a.A.
Huffer, AktG, 8 134, Rdnr. 26 b, der die Weisung im Sinne der Verwaltungsvorschlége abzustimmen fir ausrei-
chend hélt; ebenso Noack, DB 2002, 620 (625); Habersack, ZHR 165 (2001), 172 (188), der zwar die Abgabe aus-
dricklicher Weisungen fur ausreichend hélt, gleichzeitig die damit verbundene Stérkung des Verwaltungseinflus-
ses aber a's bedenklich bezeichnet; Bunke, AG 2002, 57 (60), wonach den Bedenken mit dem Erfordernis einer
ausdriicklichen Einzelweisung des Aktionérs analog § 135 Abs. 1 S. 2 AktG wenigstens ,,halbwegs’ Rechnung
getragen werden kann.

Wiethdlter, Interessen und Organisation der Aktiengesdllschaft im amerikanischen und deutschen Recht, 1961, S.
316 ff., 320.

Vgl. dazu die Ausfiihrungen unter § 1511 2 a).

47 50 auch Noack, DB 2002, 620 (624 f.)
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auch in Zukunft die Vertretung der Aktionare in der Hauptversammlung durch Kreditinstitute oder
aber durch von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter im Mittelpunkt stehen.

[1. Die Stimmrechtsausiibung nach US-Recht

Wie im deutschen Recht hat auch die Stimmrechtsaustibung im US-Recht eine detaillierte Regelung
erfahren*”. Es gibt aber keine Kodifikation, in der die Stimmrechtsausiibung einheitlich und ab-
schlief3end geregelt wéare, wie das in Deutschland mit dem Aktiengesetz der Fall ist. Die Stimm-
rechtsausiibung als Aktionérsrecht ist zunéchst in den einzelstaatlichen Kapitalgesellschaftsrechten
geregelt. Im Folgenden wird stellvertretend fur alle einzelstaatlichen Kodifikationen das Gesell-
schaftsrecht des Staates Delaware (General Corporation Law of the State of Delaware, zit. as 8 Del.
Gen.Corp.L) herangezogen, da es in der Praxis am weitesten verbreitet ist. Soweit erhebliche rele-
vante Abweichungen zwischen den einzelnen einzelstaatlichen Regelungen bestehen, wird dies
ausdriicklich erwahnt*”?. Ferner finden sich aufRer in diesen einzelstaatlichen Vorschriften auch Re-
gelungen im bundesstaatlichen Kapitalmarktrecht (Securities Exchange Act)*”® und im ebenfalls
bundesstaatlichen Handelsrecht (Uniform Commercial Code (UCC))*™. Hinzu kommt das in der
US-amerikanischen Rechtspraxis zu beachtende case law*”.

Die Regelungen weichen im Einzelnen grundlegend von denen in Deutschland ab (1). Dies wirkt
sich sowohl auf die Information des Anlegers als auch auf die Durchfihrung der Stimmalbgabe aus

).
1. Die Regelungen im Einzelnen

Der Stimmrechtsausiibung kommt in den USA eine andere Bedeutung zu als in Deutschland (a). An
dem daraus resultierenden Werben um Stimmrechtsvollmachten ist regelméiig die Unternehmens-
leitung selbst beteiligt (b). Zu den Besonderheiten des US-Rechts gehort die Zulassung eines im
Aktienregister eingetragenen Treuhénders, die sich gerade auch bei der Stimmrechtsausiibung aus-
wirkt (c).

471 Zum Vergleich des US-proxy voting mit der deutschen Verwaltungsvollmacht Hanloser, NZG 2001, 355 (355 ff.);
Hiither, AG 2001, 68 (73 .); Habersack, ZHR 165 (2001), 172 (189 1.).

472 Die Vorschriften zur Stimmrechtsausiibung finden sich in §§ 211-246 Del.Gen.Cor.L., Subchapter VIl (Meetings,
Elections, Voting and Notice).

47 vgl. zur bundesrechtlichen Regelung: SEA von 1934, 15 U.S.C. §§ 78a bis 78 II, insbesondere Sec. 14 SEA und
die dazu von der SEC erlassene Regulation 14A.

ara Vgl. dazu insbesondere 88 8-501, 8-506, 8-509 UCC.

47> Darunter versteht man das gesamte Richterrecht. Es schliel3t das common law- und equity-Prajudizienrecht ein und
steht dem gesetzten Recht (statutory law) gegeniiber.
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a) Proxy Voting

Obwohl auch in den USA die Hauptversammlung aller Anteilseigner (shareholder meeting) der
originére Ort der Mitwirkung der Aktionére ist, bildet die Stimmrechtsausiibung durch den Aktionér
selbst, ebenso wie in Deutschland, die Ausnahme. Statt dessen bt auch dort in der Regel ein Ver-
treter das Stimmrecht fir den Aktiondr aus. Die Stimmrechtsvertretung bezeichnet man in den USA
als proxy voting*®. Sieiist in den USA vor allem deshalb von groRRer Bedeutung, weil dort ein Quo-
rum zur Durchfiihrung der Hauptversammlung erfilllt werden muss*’’. Das Quorum ist die Anzahl
von Aktien, die fur die Beschlussfahigkeit auf der Versammlung, entweder durch personliche An-
wesenheit (in person) oder durch Stimmrechtsvertretung (by proxy), erreicht werden muss. Grund-
sétzlich besteht das Quorum aus der Mehrheit (majority) der stimmberechtigten Aktien*’®. Im Ein-
zelfall kann jedoch auch ein htheres Quorum festgelegt werden. In Delaware ist sogar ein niedrige-
res Quorum zulassig, bis zu einem Drittel der Aktien®”. Es liegt auf der Hand, dass eine , Prasenz*
von einem Drittel aller Aktionére bei grof3en Publikumsgesellschaften nicht durch personliche An-
wesenheit, sondern nur im Wege der Vertretung erreicht werden kann.

b) Proxy Solicitation

Da insbesondere die Unternehmensleitung daran interessiert ist, das erforderliche Quorum auf der
Hauptversammlung zu erreichen, sucht in den USA die Unternehmensleitung regelméaliig bel den
Anteilseignern um die Erteilung einer Stimmrechtsvollmacht (proxy*®) nach. Dieses Werben um
die Erteilung einer Stimmrechtsvollmacht bezeichnet man als proxy solicitation*®. Das Werben um

482

Stimmrechtsvollmachten ist, sofern die Aktien borslich gehandelt werden™*, Gegenstand der bun-

desstaatlichen proxy regulation®2, Die proxy regulation ist von der US-Wertpapieraufsicht SEC, in

47 Keine Beriicksichtigung findet im weiteren Verlauf der sogenannte voting trust. Dabei handelt es sich nicht um

eine Vertretung im Stimmrecht, sondern um eine Trennung von wirtschaftlichem Eigentum und Stimmrecht. In

diesem Fall Ubertragen mehrere Aktionére ihr Stimmrecht fir eine gewisse Zeit unwiderruflich auf einen Treuhan-

der, um damit die Kontrollein der Aktiondrsversammlung zu erhalten, Abercrombiev. Davies, S.Ct.Del., 130 A.2d

338 (1957); Lehrmann v. Cohen, S.Ct.Ddl., 222 A.2d 800 (1966).

Es gibt dlerdings auch Vorschriften, die die Handlungsfahigkeit des Unternehmens ohne die Erreichung eines

Quorums gewahrleisten: vgl. z.B. § 211 ¢ Dd.Gen.Corp.L., wonach per Gerichtsbeschluss 13 Monate nach der

letzten beschlussunfahigen Versammlung eine Versammlung einberufen wird, die keines Quorums bedarf.

Stehen beispielsweise 100 stimmberechtigte Anteile aus, und sind 51 Anteile auf der Gesell schafterversammliung

vertreten, dann kann mit 26 Dafur-Stimmen ein Gesdll schafterbeschluss herbeigefuhrt werden.

479§ 216 Dd.Gen.Corp.L.

“0 vgl. Rule 14a-1(f) SEA; mit dem Begriff proxy wird aber nicht nur die Stimmrechtsvollmacht, sondern auch das
die Rechtsmacht verkdrpernde Medium und die bevollméchtigte Person bezeichnet, vgl. Merkt, US-amerikani scher
GesdlIschaftsrecht 1991, Rdnr. 636.

“vgl. Rule 14a-1(1) SEA.

“2  Rule 14a verweist in 14a-2 ebenso wie Rule 14b in 14b-2 auf Section 12 des SEA, der wiederum eine Registrie-

rungspflicht fur an einer Bérse gelistete Gesell schaften vorsieht.

Da die proxy-Vordrucke mit der Post und damit unter Zuhilfenahme einer Einrichtung des zwischenstaatlichen

Geschéftsverkehrs (instrumentality in interstate commerce) verschickt werden, féllt die proxy solicitation in die

Gesetzgebungskompetenz des Bundesgesetzgebers. |hm steht nach der interstate commerce clause des Article |

Section 8 der Bundesverfassung die gesamte Gesetzgebung im Bereich des interstate commerce zu; vgl. auch die

dazu von der SEC erlassene Regulation 14A.
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Form einer Verordnung erlassen worden und regelt den gesamten Bereich der Stimmrechtsertel-
lung, die Stimmrechtswerbung eingeschlossen.

AulRer der Unternehmensleitung kdnnen auch Aktiondre, Auf3enstehende oder sogar ein anderes
Unternehmen (proxy issuer) um Stimmrechtsvollmachten (proxies) werben. Soweit die Stimm-
rechtswerbung mit dem Ziel vorgenommen wird, durch eine Mehrheit auf der Hauptversammlung
die bestehende Unternehmensverwaltung abzulsen®®, spricht man von einem proxy-contest, einem

Wettkampf um Stimmrechte’®

. Jeder Stimmrechtswerber hat nach Bundesrecht einen Anspruch
darauf, eine Liste aller Aktionare ausgehandigt zu bekommen bzw. seine Unterlagen an die Aktio-
nare auf seine Kosten durch die Gesellschaft versenden zu lassen. Auch nach einzelstaatlichem
Recht bestehen umfangreiche, allerdings an bestimmte V oraussetzungen geknipfte Einsichtsrechte
in die Gesellschaftsbucher. Fur diese Kommunikation, soweit sie auf die Einwerbung von Stimm-
rechtsvollmachten im weitesten Sinne gerichtet ist, sieht die Bundesregelung zudem vor, dass dle
fur die Stimmrechtsaustibung relevanten I nformationen offen gelget werden. Die Ordnungsmal3ig-
keit dieser Angaben wird, noch bevor sie den Aktionéren zugehen, durch die SEC kontrolliert, wel-

che den gesamten Prozess der Stimmrechtsertretung Uberwacht.

Das Werben um Stimmrechte hat insbesondere unter Beachtung der bundesstaatlichen proxy regu-
lation aber nicht blof3 die Funktion der Stimmrechtsbeschaffung. Vielmehr Gbernimmt sie in weiten
Teilen die Aufgabe der Hauptversammlung, wie sie im deutschen Recht existiert. Im US-Recht geht
man namlich nicht mehr vom Leitbild einer Présenzhauptversammlung aus, sondern sieht die
Hauptversammlung lediglich als Ort der reinen Stimmabgabe. Die Diskussion und Auseinanderset-
zung mit den zur Entscheidung anstehenden Punkten findet indessen im Vorfeld der Hauptver-
sammlung, ndmlich wahrend der proxy solicitation statt. Anders als in Deutschland, wo immer noch
eine vielleicht im Gesamtbild geringe, keineswegs aber unerhebliche Zahl von Kleinaktiondren an
der Hauptversammlung teilnimmt, fuhrt dies dazu, dass in den USA Kleinaktionére auf der Haupt-
versammlung iiberhaupt nicht mehr erscheinen®®. Letztlich kann somit die Stimmrechtswerbung als

487 sofern sich hierbei Dis-

so etwas wie die eigentliche Aktiondrsversammlung angesehen werden
kussion und Meinungsbildung abspielen. Demgegentiber ist die Hauptversammlung nicht mehr als

eine Formalitat und damit dementsprechend kurz*®.

8 Allerdings sind in den USA Aktionérsvereinigungen, die sich zur Ausiibung des Stimmrechts erbieten ebenso

unbekannt wie ein Depotstimmrecht der Banken kraft Vollmacht ihrer Depotkunden.

Ausfuhrlich zu diesem Themenbereich: Hoffmann, Systeme der Stimmrechtsvertretung in der Publikumsgesall-
schaft, insbesondere S. 54 ff.

Auch Preisder spricht davon, dass eine Besuch bei Hauptversammlungen bei US-amerikanischen Aktionéren
(verglichen mit deutschen Standards) eher untiblich ist, Preisser, WM 2001, 113 (115).

“87 S0 Cox/Hazen/O'Neal, Corporations, Loseblattsammlung 1999-1 Suppl., Vol. Il, § 13.24 — | As a result, within
limitations, the solicitation of proxiesistoday the sockholders' meeting.”

Bei spiel sweise dauerte die letzte Hauptversammlung der Chrysler Corporation, bel der die Verschmelzung mit der
Daimler Benz AG beschlossen wurde, gerade einmal knapp zwel Stunden.
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¢) Nominee Registration

Bel borslich gehandelten Aktien hat sich in den USA schon seit langer Zeit die bereits mehrfach
angesprochene sogenannte nominee registration®® durchgesetzt. RegelmaRig ist nicht der wirt-
schaftliche Aktieninhaber (beneficial owner), sondern ein Treuhander (nominee) in das Aktienre-
gister der Gesellschaft eingetragen. Dabei handelt es sich entweder um einen Wertpapiermakler

1 oder eine Bank*®.

(broker)*®, einen Wertpapierhandler, der die Aktien selbst erwirbt (dealer)
Zunehmend wird als nominee aber auch Cede & Company (Cede & Co) eingetragen. Dies ist der
nominee der US-amerikanischen Wertpapiersammelbank, der Depositary Trust Company mit Sitz
in New York. Die DTC bedient sich ihrer Tochtergesellschaft Cede & Co. als nominee, weil sie auf
Grund von Bestimmungen der Federal Trade Commission und der Securities Exchange Commissi-

on nicht selbst im Aktienregister des Emittenten eingetragen werden darf.

Dieses System, das einer Erleichterung der Abwicklung bei den Wertpapiergeschéften dienen sollte,
hat in der Vergangenheit zunachst zur Verschlechterung der Kommunikation zwischen der Gesell-
schaft und dem wirtschaftlichen Aktieninhaber (beneficial owner) gefuhrt. Es hatte sich namlich
zunehmend eingeblrgert, dass der Treuhédnder (nominee) die Stimmrechte aus den Aktien, als des-
sen Eigentiimer er eingetragen war, auslibte, ohne den beneficial owner vorher zu konsultieren®®,
Um dem entgegen zu wirken, hat die Securities Exchange Commission (SEC) und haben auch ein-
zelne Borsen Vorschriften erlassen, die die Kommunikation zwischen der Gesellschaft, dem einge-
tragenen Treuhander (nominee) aber auch dem eigentlichen Aktionar (beneficial owner) gewahr-
leisten sollen. So hat die Wertpapieraufsichtsbehdrde SEC in den 70er Jahren Wertpapierhandlern, -
maklern und Banken die Verpflichtung auferlegt, den Gesellschaften ihre wahren Aktionére be-

494 und alle Informationen

kanntzugeben, soweit diese dem nicht ausdrticklich widersprochen haben
beziiglich einer Stimmrechtsvollmacht weiterzuleiten®”. Diese Regelungen sind Teil der bundes-
staatlichen proxy regulation. Zudem untersagen es einzelne Bdrsen ihren Mitglieds
Wertpapierhandlern, das Stimmrecht aus Aktien auszutiben, die ihnen nicht gehtren, solange sie

nicht die beneficial owner, um Anweisungen zur Stimmrechtsausiibung befragt haben*®.

Vorschriften, die die Kommunikation zwischen dem record und dem beneficial owner, also zwi-
schen dem eingetragenen und dem tatsachlichen Aktionédr betreffen, finden sich dartiber hinaus

89 vgl. dazu das 1. Kapitel S. 22f.

40 Sec, (a) 3(A)(4) EA; 15 U.S.C. § 78c et seq.

491 Sec. (a) 3(A)(5) EA; 15 U.S.C. § 78c et seq.

492 gec. (@) 3(A)(6) SEA; 15 U.S.C. § 78c et seq.

4% Nach dem einzelstaatlichen Recht ist nur der record holder zur Stimmrechtsabgabe berechtigt, vgl. Del. Code Ann.
tit. 8, § 213 (1983 & Supp. 1990).

49 17 CFR 240.14a-13.

%17 CFR 240.14b-1 firr Wertpapierhandler; 17 CFR 240.14b-2 fiir Banken.

4% NYSE Rules 450 — 460.
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auch im Uniform Commercial Code (UCC), dem US-Handelsgesetzbuch. Deren Anwendbarkeit
setzt aber voraus, dass auch in diesem Fall ein indirektes Verwahrsystem (indirect holding system)
besteht, das die Verschaffung eines security entitlement‘s beinhaltet*®’. Dies wiederum ist aber nur
dann der Fall, wenn die Eintragung eines Treuhanders (nominee registration) stets die Etablierung
eines sogenannten securities account beinhaltet, das geméa? 8§ 8-501 (a) UCC immer dann vorliegt,
wenn derjenige, der das Konto, beispielsweise ein Wertpapierkonto, fuhrt, sich dazu verpflichtet
hat, den Kontoinhaber als digjenige Person zu behandeln, die zur Ausiibung der Rechte befugt ist,
die mit dem auf dem Konto verbuchten Vermdgenswerten verbunden sind*®. Gerade das ist aber
bei der nominee-registration stets der Fall. Somit sind hier die Vorschriften des Uniform Commer-
cial Code, die die Kommunikation zwischen record und beneficial owner, welche im Rahmen des
indirekten Verwahrsystems als securities intermediary®® und entitlement holder®® bezeichnet wer-
den, anwendbar. Nach diesen Vorschriften ist der securities intermediary, also derjenige, der die
Aktien fur einen Dritten verwahrt, verpflichtet, dem entitlement holder, also dem Dritten, die Aus-
tibung aller aus der Innehabung der Aktien resultierenden Rechte, also auch das Stimmrecht®®, zu
ermoglichen®.

2. Information des Aktionarsund Stimmabgabe

Im Folgenden sind die Information des Aktionérs (a) und die Stimmabgabe (b) darzustellen. Da
insoweit nur die Stimmrechtsaustibung aus Aktien bdrsennotierter Gesellschaften zu bertcksichti-
genist und im Vorfeld einer jeden Hauptversammlung eine Stimmrechtswerbung (proxy solicitati-
on) dattfindet, sind neben den einzelstaatlichen Regelungen und dem Case Law insbesondere die
Vorschriften der proxy regulation zu berlicksichtigen. Wegen der hohen Anzahl der nominee-

497 Zum indirekten Verwahrsystem und dem security entitlement vgl. die ausfiihrliche Darstellung auf Seite 115 ff. des

3. Kapitels.

Die Eintragung eines Dritten fhrt aber nicht automatisch zur Etablierung eines securities account. So stellt z. B.

weder ein sogenannter mutual fund account noch ein trust account ein securities account im Sinne des § 8-501

UCC dar; vgl. dazu Hawkland, William D./Rogers, James S,1920-Uniform Commercial Code series, Revised Ar-

ticle 8, Investment Securities, S. 555 ff. (mutual fund accounts) und S. 560 ff. (trust accounts).

499 Zur Definition dieses Begriffes filhrt § 8-102 (14)(i)(ii) UCC aus:

»Securities Intermediary” means

a clearing corporation; or

a person, including a bank or a broker, that in the ordinary course of its business maintains securities accounts for
othersand isacting in that capacity.

0 Der Begriff ist in § 8-102 (7) UCC folgendermalien definiert:

»Entitlement Holder” means a person identified in the records of a securities intermediary as the person having a
security entitlement againg the securities intermediary. If a person acquires a security entitlement by virtue of
Section 8-501 (b)(2) or (3) that person isthe entitlement holder.

%01 Official Comment zu [Rev] § 8-501, abgedruckt in, Hawkland, William D./Rogers, James S.,,1920-Uniform Com-
mercial Code series, Revised Article 8, Investment Securities, S. 542.

%02 v/gl. § 8501 (a); Vgl. dazu auch den Official Comment zu [Rev] § 8-501, abgedruckt in, Hawkland, William
D./Rogers, James S,1920-Uniform Commercid Code series, Revised Article 8, Investment Securities, S.
541:..."the fundamenta principles of the new rules are that an entitlement holders' own intermediary has the obli-
gation to see to it that the entitlement holder receives all the economic and corporate rights that comprise the secu-
rity and therefore that the entitlement holder can exercise itsrights only through that intermediary.”
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Eintragungen im Zusammenhang mit der Wertpapierverwahrung im US-amerikanischem Recht, ist
zudem auch an dieser Stelle auf die Vorschriften zum securities account einzugehen.

a) Information des Aktionéars

Sofern der einzelne Aktionar selbst in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragen ist, erhélt er
»Schriftliche® Nachricht von der Einberufung der Hauptversammlung unter Angabe des Ortes und
der Zeit direkt von der Gesellschaft aufgrund der einzelstaatlichen Kapitalgesellschaftsrechte™®.
Einige wenige Staaten haben mittlerweile auch die Benachrichtigung unter Nutzung elektronischer
Medien zugelassen®™. Unter diesen Staaten befindet sich auch der wegen zahlreicher Inkorporatio-
nen bedeutende Staat New York™. Soweit eine Stimmrechtswerbung (proxy solicitation) vorliegt,
muss dem Aktionar zusitzlich zu der Stimmrechtskarte (proxy card®®) ein umfassender Bericht

(proxy statement®’

) zugeschickt werden. Das proxy statement soll dem Aktionér durch hinreichen-
de Information ermdglichen, dem Vollmachswerber interessengerechte Weisungen zur Stimm-
rechtsaustibung auf dem Vollmachtsformular (proxy card) zu erteilen. Es enthélt neben der Anga-
ben tiber Zeit und Ort der Hauptversammlung®® noch eine Reihe weiterer Informationen. So wird
dartiber hinaus eine Rechtsbelehrung zum Vollmachtswiderruf und zu Anspriichen bei Abstim-
mungsniederlagen mitgeteilt>®. Ebenso muss der Stimmrechtswerber genannt sein, die Sonderinte-
ressen beschlussbetroffener Personen sind aufzudecken™™ und die stimmberechtigten Wertpapiere

sind zu spezifizieren®™

. Wahlen und Abstimmungen begleiten ausfihrliche Hintergrundinformatio-
nen zu den einzelnen Beschlussgegenstanden®'?. Alle soliciting materials sind auch der SEC vor-

zulegen, die sie auf Vollstandigkeit Uberpruft.

Ist nicht der Aktiondr selbst, sondern ein nominee in das Aktienregister der Gesellschaft eingetra-
gen, ergibt sich dessen Pflicht zur Weiterleitung der Information>, die er von der Gesellschaft er-
halten hat, ebenfalls aus der proxy regulation von 1934. Des weiteren ist er, sofern der Aktionar
nicht widersprochen hat, zur Ubermittlung der Aktionérsdaten an die Gesellschaft verpflichtet®,
Zudem ergibt sich aus den Vorschriften des § 8, Abschnitt 5 Uniform Commercial Code von 1994

503§ 222(a) Del.Gen.Corp.L.

%% Missouri Rev.Stat., ch 351, § 320(1) und Idaho Stat., tit. 30, ch. 1, § 141(1).

%05 N.Y.Bus.Corp.Law § 605(a); dazu 30 (33) Sec. Reg. & Law Rep. (BNA), Aug. 14, 1998, 1231; nach dem Recht
des Staates New Y ork muss der Aktionar aber vorher auf die schriftliche Benachrichtigung verzichten.

%06 Muster bei Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 1991, S. 800 f. (Anhang 2).

7 vgl. 17 CFR 240.14a-1(g) und 17 CFR 240.14a-3(a) SEA.

%08 7y Zeit und Ort der Hauptversammlung (Date, Time and Place Information) siehe Item 1 von Schedule 14A SEA
(8 240.14a-101), der auch die weiteren Voraussetzungen enthélt.

%09 17 CFR 240.14a-101. Item 2. Revocability of proxy and Item 3. Dissenters' right of appraisal.

%10 17 CFR 240.14a-101. Item 5. Interests of certain persons in matters to be acted upon.

117 CFR 240.14a-101. Item 6. Voting securities and principal holders thereof.

%1217 CFR 240.14a-101. Item 7. et seq,

13 17 CFR 240.14b-1 fir Wertpapierhandler; 17 CFR 240.14b-2 fiir Banken.

°14 17 CFR 240.14a-13.
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(UCC), dass der securities intermediary, also derjenige, der die Aktien fir einen Dritten halt, zur
Weiterleitung aller fur die Stimmrechtsausiibung erforderlichen Informationen an den entitlement
holder, also den Dritten, verpflichtet ist. Dies gilt auch soweit ein mehrstufiges Verhaltnis besteht,
also der entitlement holder zugleich securities intermediary eines weiteren entitlement holder’s ist.
Ein solches mehrstufiges V erwahrverhaltnis besteht auch bei der Eintragung des nominee der Depo-
sitary Trust Company (DTC), namlich Cede & Co als record owner, der die Aktien stellvertretend
fir einen Broker oder ein Bank hélt, die diese wiederum fir den eigentlichen Aktionar (beneficial
owner) halten. In diesem Fall bestehen zwel securities accounts. Cede & Co ist dann zur Weiter-
leitung der Information an den broker, dealer oder die Bank verpflichtet, und diese wiederum mis-
sen die Informationen an ihre Kunden, die beneficial owner, weiterleiten.

b) Stimmabgabe

Zur Stimmabgabe ist grundsétzlich erforderlich, dass der Aktionédr entweder selbst auf der Haupt-
versammlung erscheint oder der von ihm , beauftragte*>*® Dritte persdnlich an der Hauptversamm-
lung teilnimmt>*®, Eine Ausnahme hiervon stellt der sogenannte written consent dar. Neben der
Stimmabgabe auf der Hauptversammlung besteht fir die Aktionare nach US-amerikanischem Recht
namlich auch die Moglichkeit, Gesellschaftsbeschliisse in einem schriftlichen Verfahren herbeizu-
fiihren®™’, soweit nicht in der Satzung (certificate of incorporation) etwas anderes vorgesehen ist>*®.
In diesem Fall ist die Abhaltung einer Hauptversammlung nicht erforderlich. Trotz dieser Moglich-
keit werden die Gesellschaften aber nicht von der Verpflichtung entbunden, eine jahrliche Haupt-

519

versammlung abzuhalten®, bei der die Aktiondre oder ihre Vertreter personlich anwesend sein

mussen. Sollte ein Aktiondr — entgegen der US-amerikanischen Praxis — somit beabsichtigen, sein

Rechtstechnisch handelt es sich um eine sogenannte agency, Duffy v. Loft, Inc., note 1 supra, 17 Ddl. Ch. at 147-

48, 151 A. at 227-28, aulRerdem Moran v. Houshold Int’l., Inc., 500 A.2d 1346, 1355 (Del. 1985).

Dies ergibt sich aus § 216 Dd. Gen. Corp. L., wonach sich das erforderliche Quorum aus den anwesenden Aktio-

néren und denen durch einen anwesenden Stimmrechtsvertreter reprasentierten Aktionédren ergibt.

17 vgl. § 228 Del. Gen. Corp. L.

%8 Es konnen auf diesem Wege Direktoren ernannt bzw. abberufen sowie Ubernahmen genehmigt werden. Der Vor-
teil fir die Aktionére liegt vor alem darin, dass sie einen Gesdllschaftsbeschluss herbeifiihren kénnen, ohne von
der Einberufung einer Hauptversammlung durch die Direktoren abhangig zu sein, Prime Computer, Inc. v. Allen.
C.A. No. 9557, dlip op. at 10 (Del. Ch. Jan. 25, 1988), aff'd, 540 A.2™ 417 (Del. 1988). Die erforderliche Anzahl
an Aktionére, die den written consent unterzeichnen missen, liegt allerdings héher as bel einer Hauptversamm-
lung, auf der die Stimmen der Mehrzahl der anwesenden Stimmen ausreicht. Im Gegensatz dazu ist bel einem
written consent die Mehrzahl aller stimmberechtigten Aktien erforderlich; vgl. zu den unterschiedlichen Anforde-
rungen hingchtlich der Mehrheitsverhdtnisse, Ward/Welch/Turezyn, Folk on the Deleware General Corporation
Law, GCL-V11-240.
Grundsétzlich sind nur solche Personen zur Teilnahme an einem written consent berechtigt, die namentlich in den
Blchern der Gesdllschaft verzeichnet sind oder fur einen record holder zur Stimmrechtsaustibung bevollméchtigt
sind, Ward/Welch/Turezyn, Folk on the Deleware Genera Corporation Law, GCL-VI11-241. Der beneficial owner,
der nicht im Register der Gesdllschaft eingetragen ist, ist hingegen nicht zur Teilnahme berechtigt, See Fernamt,
C.A. NO. 8035 (Dd. Ch. Aug. 15, 1985); Grynberg, C.A. Nos. 5198 & 6480 (Ddl. Ch. Aug. 13, 1981), wenngleich
der eingetragene Aktion&r sein Stimmrecht nicht entgegen den Wiinschen des beneficial owners austiben darf, See
Freeman, C.A. No. 8035 (Dd. Ch. Aug. 15, 1985).

19 vgl. § 211 Dd. Gen. Corp. L.; Hoschett v. TS Intl. Software, C.A. No. 14601, dip op. at 8 (Ddl. Ch. July 19,

1996).
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Stimmrecht selbst auszuliben, so muss er sich selbst auf die Hauptversammlung begeben. Soweit
der Aktiondr (beneficial owner) nicht selbst im Register der Gesellschaft eingetragen ist, hat der
eingetragene record owner diesen auf Verlangen zu erméchtigen. Ist hingegen der Aktionar selbst
im Register der Gesellschaft aufgenommen, bedarf es keiner Erméchtigung, da der Eingetragene
ebenso wie im deutschen Recht gegentiber der Gesellschaft zur Austibung der Aktionérsrechte legi-
timiert ist™®.

Beauftragt der Aktionér einen Dritten mit der Stimmabgabe, so hat er ihm eine Vollmacht zu ertei-
len. Deren Inhalt unterliegt nach dem einzelstaatlichen Recht keiner bestimmten Form®?, solange
ihr zu entnehmen ist, dass der Aktionar einen Dritten mit der Stimmabgabe beauftragt hat und seine
Authentizitét erkennbar ist®®. Es ist ebenfalls nicht erforderlich, dass die Vollmacht schriftlich er-
teilt wird. Sowohl die Reproduktion der eigentlichen Vollmacht®*
Ubermittlung tber elektronische und telegraphische Medien®® ist zulassig. Anders ist dies aber,
wenn eine proxy solicitation vorliegt, sowohl nach einzelstaatlichem Recht als auch nach Bundes-

als auch deren Erteilung sowie

recht®”. In diesem Fall sind die Stimmrechtswerber verpflichtet, dem Aktionér eine proxy card zu-
zusenden. Allerdings kann auch deren Ubermittlung unter bestimmten Voraussetzungen iber elekt-
ronische Medien erfolgen. Im Einzelnen hat die SEC diese Voraussetzungen in konkretisierenden
Erlassen (releases) festgelegt. Danach ist es erforderlich, dass der Aktiondr Uber die Moglichkeit
der Information tber elektronische Medien rechtzeitig und umfangreich informiert wird (timely and
adequate notice), der Gesellschaft die Zustimmung des Aktionérs, die Information durch elektroni-
sche Medien zu erhalten, zugegangen ist (consent to delivery), der Aktionér einen einfachen Zugang
zu den Informationen hat (effective access) und die Gesellschaft verninftiger Weise davon ausge-
hen kann, dass die Mitteilungen, die durch die neuen Medien versandt worden sind, auch dem Akti-
onér zugegangen sind (evidence of delivery)®®®. Nachdem der Aktionar die proxy card tiber elektro-
nische Medien erhalten hat, ist es ihm weiterhin mdglich, die Vollmacht in elektronischer Form
(elctronic filers®*’) abzugeben.

520 \/gl. Merkt, US-amerikanisches Gesdl | schaftsrecht 1991, Rdnr. 641.

521 parshallev. Roy, note 199 supra, 567 A.2d at 27.

522 Concord Fin Group, Inc. v. Tri-State Motor Transit Co. of Dél., 567 A.2d 1, 12-13 (Del. Ch. 1989).

523§ 212(d) Del.Gen.Corp.L.

524 §212(c)(2) Del.Gen.Corp.L.

525 \/gl. dazu 17 CFR 240.14a-4 SEA (Requirements asto Proxy).

526 50 ausdriicklich SEC Release No. 33-7233; 34-36345, die sogenannte ,, october release” vom Oktober 1995 und
SEC Release No. 33-7288; 34-37182, die sogenannte ,, may release” vom Mai 1996. Beide releases geben diverse
Beigpidle fur die Anwendung dieser vier Anforderungen. Vgl. zur , may rdease” auch Dolan-Noack/Spindler,
Unternehmensrecht und Internet, S. 155 (157 ff.), 2001.

52T Die Definition findet sich in unter 17 CFR 240.0-1(a)(6) SEA.
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[11. Zusammenfassung

Die Regeln zur Stimmrechtsausiibung in Deutschland und den USA weisen sowohl Gemeinsam-
keiten als auch Unterschiede auf.

Unterschiede bestehen in den beiden Rechtsordnungen hinsichtlich der Bedeutung der Hauptver-
sammlung. In Deutschland dient die Hauptversammlung als Diskussionsforum und zur Vorberei-
tung gesellschaftsrechtlicher Entscheidungen. In den USA hingegen stellt die Hauptversammlung
lediglich den Ort der Stimmabgabe dar, wohingegen sich die Meinungsbildung und Diskussion von
Beschlussvorlagen fast vollstandig auf die Stimmrechtswerbung im Vorfeld der Hauptversammlung
verlagert hat, wobel die US-amerikanische Wertpapieraufsichtsbehdrde SEC die Stimmrechtswer-
bung gegenliber der Hauptversammlung durch ein dichtes Regelungswerk geordnet hat.

Trotz dieser unterschiedlichen Gestaltung ist aber die Aktionérsprasenz, das heifdt die physische
Anwesenheit von Aktionaren, die Aktien besitzen, sowohl in Deutschland als auch in den USA pro-
zentual verschwindend gering, wenngleich in Deutschland zumindest in absoluten Zahlen immer
noch viele Kleinanleger an den Hauptversammlungen teilnehmen. Die Konsequenz der mangelnden
Aktionarsprésenz in Deutschland und den USA ist, dass der Stimmrechtsvertretung in beiden Lan-
dern eine Uberragende Bedeutung zukommt, wobei die Stimmrechtsvertretungssysteme ganz unter-
schiedlich ausgestaltet sind. Im deutschen Recht stellen die Banken noch ein unverzichtbares Ele-
ment der Stimmrechtsausiibung dar, wohingegen in den USA in der Regel die Unternehmensver-
waltung diese Aufgabe wahrnimmt, die somit im Zentrum der Stimmrechtswerbung (proxy solici-
tation) und der Stimmrechtsvertretung (proxy voting) steht.

Zwar raumt 8§ 134 Abs. 3 S. 3 AktG nunmehr auch deutschen Aktiengesellschaften die Mdglichkeit
ein, Stimmrechte durch die Gesellschaft oder durch von ihr benannte Personen ausiiben zu lassen.
Ob dadurch aber auch in Deutschland das Verwaltungsstimmrecht zur Regel und dadurch das De-
potstimmrecht der Banken verdrangt wird, darf bezweifelt werden. Denn das nach Ansicht der Ver-
fassers gegebene Erfordernis der selbstverfassten Weisung wird viele Kleinaktiondre davon abhal-
ten, den Gesellschaftsvertreter zu bevollméchtigen. Ein Verzicht auf selbstverfasste Weisungen und
statt dessen die Zulassung ausdriicklicher Weisungen wie im US-amerikanischen proxy voting
kommt aber nicht in Betracht, da das USproxy system — anders als es die Begrindung des
Rechtsausschusses mit der Anlehnung an das proxy system sugerieren mag — dem deutschen Ver-
waltungsstimmrecht nicht vergleichbar ist. Das deutsche Verwaltungsstimmrecht verzichtet auf
Investorschitzende |nformationspflichten bei der Vollmachtseinwerbung. Erst durch die ausfuhrli-
che Information der Anteilseigner in dem proxy statement wird eine interessengerechte Weisung
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ermoglicht. Hinzu kommt, dass die Binnenkommunikation im US-proxy system gefdrdert wird, wo-
hingegen die Aktionére in Deutschland nur die Mdglichkeit haben, Uber § 126 AktG miteinander in
Kontakt zu treten. Schliefdlich werden die im Zusammenhang mit der Stimmrechtswerbung stehen-
den Informationen allesamt von der SEC Uberprift. Im Vergleich dazu sind die Regelungen im
deutschen Recht, die 88 125, 126, 127 und 135 AktG, rudimentér und nicht in der Lage, eine der
Présenzhauptversammlung nachgeahmte Bildung des Willens grundsétzlich zu gewdahrleisten. Zwar
Ist dies auch bei der Stimmrechtsvertretung durch Kreditinstitute nicht der Fall. Die Vertretung
durch Kreditinstitute birgt aber auch nicht die gleichen Gefahren wie das Verwaltungsstimmrecht,
da ein vergleichbarer Interessenkonflikt nicht besteht. Dies erklart auch, warum eine selbstverfasste
Weisung bei der Vertretung durch Kreditinstitute nicht erforderlich ist.

Ein weiterer Unterschied zwischen den beiden Rechtsordnungen besteht in der Weiterleitung der
Information an den eigentlichen Aktionér, soweit ein Dritter im Aktienregister der Gesellschaft ein-
getragen ist. In den USA wird dies seitens der eingetragenen nominees besorgt, so dass der Stimm-
rechtsvertreter (in der Regel die Unternehmensleitung) und der zur Weiterleitung der Information
Verpflichtete nicht identisch sind, wohingegen in Deutschland in beiden Fallen regelméiig noch die
Banken Regelungsadressat der Vorschriften sind, sofern die Benachrichtigung nicht ausschliefdlich
durch die Gesellschaft vorgenommen wird, die dann auch im Wege der Verwaltungsvollmacht das
Stimmrecht der Aktionére austibern kann.

8§ 15 Die grenziiber schreitende Stimmrechtsausiibung

Im Folgenden ist die grenzuberschreitende Stimmrechtsausiibung zwischen den beiden Landern zu
untersuchen und zwar zunéchst die Stimmrechtsaustibung von Deutschland nach den USA (1) und
anschlief3end die Stimmrechtsaustibung von den USA nach Deutschland (11).

|. Die grenzuber schreitende Stimmrechtsaustibung von Deutschland nach den USA

Zuerst geht es um die Probleme, welche auftauchen, wenn ein deutscher Aktiondr das Stimmrecht
aus einer in Deutschland notierten US-Aktie ausiiben mochte, und zwar zunachst im Zusammen-
hang mit der Information des Anlegers (1) und danach um solche im Zusammenhang mit der ei-
gentlichen Abgabe der Stimme in der Hauptversammlung (2).

1. Die Information des deutschen Aktionars

Eine Absicherung der fir eine Stimmabgabe in der Hauptversammlung erforderlichen Information
Uber deren Einberufung kann sich aus US-Recht ergeben (a) oder aus deutschem Recht (b).
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a) Information nach US-Recht

Soweit ein deutscher Aktiondr in das Aktienregister einer US-amerikanischen Gesellschaft einge-
tragen ist, ist die Information Uber die Einberufung der Hauptversammlung nach dem einzelstaatli-
chen US-Gesellschaftsrecht gewéhrleistet. Da aber die Eintragung des Aktionérs auch in den USA
nicht notwendig ist, bleibt zu erdrtern, ob die Benachrichtigung des Aktionérs auch dann gesichert
Ist, wenn an seiner Stelle eine Bank im Aktienregister eingetragen ist.

Die Information des eigentlichen Aktionars Uber Abschnitt 5 des § 8 UCC scheidet von vornherein
aus. Halt ein deutscher Aktiondr seine US-Aktien nicht Gber einen US-amerikanischen nominee,
sondern nachdem er sie an einer deutschen Borse erworben hat, tiber eine deutsche Bank, die vom
Regelungsbereich des Uniform Commercial Code nicht erfasst wird, so erhélt er auch keine Infor-
mation Uber die Einberufung der Hauptversammlung gemald 8 8 Abschnitt 5 UCC. Gleiches gilt
hinsichtlich der Vorschriften des US-amerikanischen Bundeskapitalmarktrechts. Zwar werden die
deutschen Banken selbst im Rahmen der Stimmrechtswerbung noch von der US-amerikanischen
Gesellschaft Uber Zeit und Ort der Hauptversammlung unterrichtet, die Weiterleitung dieser Infor-
mation an die nicht eingetragenen deutschen Aktionére aber wird Uber die US-amerikanischen Ka-
pitalmarktvorschriften, insbesondere die proxy regulation nicht mehr gewéhrleistet. Anders als
beim eingetragenen deutschen Aktiondr ist in dem Fall, dass anstelle des Aktionérs eine deutsche
Bank in den Bichern der US-amerikanischen Gesellschaft eingetragen ist, die Unterrichtung des
Aktionérs nach US-amerikanischem Recht also nicht sichergestellt.

b) Information nach deutschem Recht

Womoglich ergibt sich eine Informationspflicht aber aus deutschen Rechtsvorschriften. Da beim
selbst eingetragenen Aktiondr bereits nach US-amerikanischem Recht eine Information gesichert
Ist, schadet es nicht, dass das deutsche Aktiengesetz lediglich das Recht der inlandischen Gesell-
schaften regelt und deshalb beim Kauf ausléndischer Aktien keine Anwendung findet, soweit der
Aktionér in das Aktienregister der auslandischen Gesellschaft eingetragen wurde. Doch wie sieht es
aus, wenn anstelle des Aktionérs eine deutsche Bank im Aktienregister der US-amerikanischen Ge-
sellschaft eingetragen ist, und es um die Frage der Weiterleitung von Informationen an den Aktio-
nér geht? Greifen hier Vorschriften des deutschen Rechts?

Da die US-amerikanischen Vorschriften auf das Rechtsverhéltnis der deutschen Bank zu ihrem
Kunden, dem Aktionér, nicht anwendbar ist, kann sich eine gesetzliche Informationspflicht der
Kreditinstitute allenfalls aus § 128 Abs. 1 AktG ergeben. Indessen verweist 8 128 Abs. 1 AktG auf
§ 125 Abs. 1 AktG, der sich lediglich auf Bekanntmachungen und Mitteilungen des Vorstandes
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deutscher Gesellschaften bezieht. Da auslandische Gesellschaften vom Aktiengesetz nicht erfasst
werden, besteht auch keine Pflicht der Kreditinstitute nach § 128 Abs. 1 AktG zur Weiterleitung
von Mitteilungen auslandischer Gesellschaften®.

Im Einzelfall kann jedoch eine Benachrichtigungspflicht aufgrund des zwischen der Bank und dem
Kunden bestehenden Vertragsverhaltnisses bestehen®®. Aufgrund dieses Vertragsverhaltnisses ist
die Depotbank auch zu Dienstleistungen verpflichtet, so dass die auftragsrechtlichen Bestimmungen
anwendbar sind (§ 675)°*. Die AGB Wertpapiergeschafte®! (Nr. 16) konkretisieren die auftrags-
rechtlichen Benachrichtigungspflichten (8 666), wie sie der Depotbank aufgrund der depotgeschéft-
lichen Vertragsbeziehung obliegen. Diese AGB-méal3ige Konkretisierung ist nach der Rechtspre-
chung wirksam.

Nach Nr. 16 der AGB Wertpapiergeschéfte ist die Bank dann zur Weiterleitung verpflichtet, wenn
sich die entsprechende Information auf die Rechtsstellung des Kunden erheblich auswirken kann
und die Benachrichtigung des Kunden zur Wahrung seiner Interessen erforderlich ist. Ob dies schon
immer dann der Fall ist, wenn es um die Abgabe der Stimme in der Hauptversammlung geht, ist
eher zweifelhaft. Es kommt vielmehr auf die Punkte an, tber die abzustimmen ist. Im Allgemeinen
kann jedoch davon ausgegangen werden, dass die deutschen Banken ihre Kunden von der Einberu-
fung der Hauptversammlung informieren und die entsprechenden Unterlagen — wenn auch gegen
eine Gebuhr — weiterleiten.

Waéhrend also bei denen in den Aktienregistern US-amerikanischer Gesellschaften eingetragenen
Aktionaren bereits nach US-amerikanischem Recht eine Benachrichtigung tber die Einberufung der
Hauptversammlung sichergestellt ist, kann sich die Weiterleitungspflicht einer deutschen Bank nur
aus der depotvertraglichen Vereinbarung mit dem Aktionér ergeben.

%28 vgl. Zoliner-Kdlner Kommentar, § 128 Rdnr. 4; Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/286.
Etwa anderes ergibt sich auch dann nicht, wenn die depotfiihrende Bank auch Depotbank im Sinne des Gesetzes -
ber Kapitalanlagegesd|schaften (KAAG) ist. Zwar beschrénken sich die mit der Depotbankfunktion verbundenen
Pflichten in diesem Fall nicht auf die reine Verwahrung der Fondswerte, da der Depotbank insbesondere die wirt-
schaftliche Abwicklung dler der Kapitalanlagegesallschaft obliegenden Geschéfte anvertraut ist. Dennoch trifft die
Depotbank Verwaltungspflichten nur insoweit, als sie ihr vom KAAG ausdriicklich zugewiesen worden sind. Au-
[3erhalb einer solchen ausdriicklichen Zuweisung verbleibt es hinschtlich der Verwaltungstétigkeit bei dem fur ale
Depotbanken geltenden Grundsatz, dass die Kreditinstitute mangels einer ausdrticklichen und schriftlichen Verein-
barung keine anderen als die in den AGB erwéhnten Diendleistungen Ubernehmen (Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr.
8/286). Mit der Verwaltung der Fondswerte und der Ausiibung der damit verbundenen Stimmrechts hat das KAAG
aber ausdriicklich die KapitalanlagegeselIschaft betraut (vgl. 8 10 Abs. 1 KAAG).

%29 K{impel-BuB, Band 4, 8/255 ff.; Heinsius’Horn/Than, DepotG 1975, § 22 Rdnr. 46.

%% K{impel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2000, 2. Aufl., Kéln, Rdnr. 11.104.

%31 Abgedruckt und kommentiert von Jiitten-BuB, Band 4, Rdnr. 7/21 ff.
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2. Die Stimmabgabe des deutschen Aktiondrsin den USA

Auch dem deutschen Aktionér bietet sich nach US-Recht die Méglichkeit, sein Stimmrecht entwe-
der selbst (a) oder durch einen Bevollméchtigten (b) auszutiben.

a) Die Auslibung des Stimmrechts durch den Aktionar selbst

Ebenso wie im deutschen Recht ist auch im US-amerikanischen Recht die Hauptversammlung der
Anteilseigner der originare Ort ihrer Mitwirkung. Deutsche Aktionére, die ihre Stimmrechte in der
Hauptversammlung einer US-corporation selbst ausiiben mochten, stehen aber vor der Schwierig-
keit, dass sie sich in diesem Fall in die USA an den Ort der Hauptversammlung begeben miissen.
Allerdings ist zu bedenken, dass die Anwesenheit des Aktiondrs am Ort der Hauptversammlung
uberhaupt nur wenig Sinn hat, da die Meinungshildung bereits im Rahmen der vorangegangenen
Stimmrechtswerbung (proxy solicitation) erfolgt ist. Dennoch soll hier kurz auf die anderen Mog-
lichkeiten der Stimmrechtsabgabe ohne die physische Anwesenheit in der Hauptversammlung ein-
gegangen werden, die das US-Recht dem deutschen Aktionér bietet.

Einige US-amerikanische gesellschaftsrechtlich allerdings nur unbedeutende Staaten lassen die so-
genannte , Tele-Hauptversammiung®, das heif3t eine Hauptversammlung bei der die Ubertragung via
Grofbildleinwand in eine Raumlichkeit in einem anderen Land Ubertragen wird, unter der Voraus-
setzung zu, dass sich die Aktionare gegenseitig horen kénnen und die Ubrigen Voraussetzungen
einer Hauptversammlung gegeben sind®*. Die an diesen , Tele-Hauptversammlungen® teilnehmen-
den Aktionére werden ebenfalls als physisch anwesend betrachtet™® und damit als zur Stimmabgabe
berechtigt angesehen. Zu beachten ist aber, dass einige US-amerikanische Staaten die Durchfiihrung
einer , Tele-Hauptversammlung* ausdricklich auf Gesellschaften mit einem kleinen Aktionarskreis
beschrénkt haben®*. Die Beschréankung auf solche Gesellschaften liegt unter anderem darin be-
grundet, dass die Anwesenheit von Kleinaktiondren bei grof3en Publikumsgesellschaften so gut wie
gar nicht vorkommt.

Was ferner die Ubertragung von Hauptversammiungen im Internet angeht, ist dies in den USA be-
reits keine Besonderheit mehr. Ihre rechtliche Zul&ssigkeit wird nicht in Zweifel gezogen. Indessen
wird der sich Uber das Internet in eine Hauptversammlung einwahlende Aktionéar nicht als physisch

%% Z.B. Maryland Code, § 2-502.1; Minnesota Stat., ch. 302a, § 436; Montana Corp. Act, § 35-1-516, North Dakota -
§ 10-19.1-75.2; Oregon Rev.Stat., § 60.222; Pennsylvania Cons.Stat., tit. 15, ch. 17, § 1708; Tennessee — Tn.Code,
§ 48-17-109; Utah — Ut.Code, 8§ 16-10a-708; Washington — Rev.Code of Wash., § 23B.07.080.

5% 7. B. Minnesota Stat., ch. 302A, § 436;,...., a conference among shareholders by any means of communication

through which the shareholders may simultaneously hear each other during the conference congtitutes a regular or

special meeting of shareholders,...”.

So lasst Montana die ,, Tel €' -Hauptversammlung nur dann zu, wenn die corporation 50 oder weniger Aktionére hat,

Mt.Corp.Act, § 351-516(4).
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anwesend angesehen. Da die US-amerikanischen gesellschaftsrechtlichen Kodifikationen aber e-
benso wie das Aktiengesetz eine Abstimmung ,,in der Hauptversammlung® in person or by proxy

vorsehen°®

, ist eine Stimmabgabe Uber das Internet auch in den USA ausgeschlossen. Es ist also
weder die virtuelle Hauptver sasmmlung, also eine Hauptversammlung, die ausschliefdlich im Internet
abgehalten wird, noch die gemischte online-Hauptversammlung, die Teils an einem physischen Ort,

teilsim Internet abgehalten wird, als ,,Ort* der Stimmrechtsabgabe zul&ssig.

Sieht man von den eher selten vorkommenden ,, Tele-Hauptversammlungen® ab, ist dem deutschen
Aktionéar einer US-amerikanischen Gesellschaft die Austibung des Stimmrechts ohne die Einschal-
tung eines Vertreters mithin nur dann moglich, wenn er auf der Hauptversammlung personlich er-
scheint. Eine Abstimmung Uber das Internet jedenfalls ist ihm verwehrt.

b) Vertretung des Aktionars bel der Stimmrechtsabgabe

Sofern sich ein deutscher Aktionér einer US-amerikanischen Gesellschaft bei der Stimmrechtsabga-
be in den USA von einem Dritten vertreten lassen will, kommt zunéachst die Vertretung durch die
seine Aktien verwahrende deutsche Depotbank in Betracht. Allerdings ist das Auftreten deutscher
Kreditinstitute auf auslandischen Hauptversammlungen absolut untblich.

Da dem aber rechtliche Hindernisse nicht entgegenstehen, steht hier die Frage im Vordergrund, ob
ein deutscher Aktiondr gegenuber seiner Bank einen Anspruch darauf hat und wenn ja unter wel-
chen Voraussetzungen. Wahrend immerhin im deutschen Recht nach 8§ 135 Abs. 10 AktG unter
bestimmten engen V oraussetzungen ein Aktiondr von seiner Depotbank eine Stimmrechtsvertretung
fur ihn verlangen kann®®, gilt dies nicht beim Besitz von Aktien einer auslandischen Gesellschaft,
da sich das deutsche Aktienrecht hierauf nicht erstreckt. Die Vorschrift findet auch keine analoge
Anwendung™’.

Eine rechtsgeschéftliche Verpflichtung der Kreditinstitute ist zwar moglich, aber nur, wenn sich die
Bank hierzu einzelvertraglich verpflichtet hat. Die in den Nrn. 13 ff. der Sonderbedingungen fir
Wertpapiergeschafte abschlief3end umschriebenen Dienstleistungen einer Bank im Rahmen der de-

%% 50 auch Spindler/Hiither, RIW 2000, 329 (336); Zatzsch/Gréning, NZG 2000, 393 (400).

5% Wann ein Erbieten vorliegt, ist streitig (Barz-Aktiengesetz, GroRkommentar, 3. Aufl., § 135 Rdnr. 33). Richtiger
Auffassung nach muss das Kreditingitut durch eigene Initiative seine Bereitschaft zur Stimmrechtsausiibung auf
einer bestimmten Hauptversammlung eindeutig erkennen lassen (Obermiller/Werner/Winden, Die Hauptver-
sammlung der Aktiengesellschaften, 3. Aufl., 1967, 111). Ein verpflichtendes Erbieten liegt daher vor, wenn das
Kreditingtitut dem Depotkunden eigene Vorschlédge zur Stimmrechtsaustibung macht und/oder ihn um Erteillung
von Weisungen (8 128 Abs. 2 S. 2 AktG) bittet, eine Spezialvollmacht fir eine bestimmte Hauptversammlung ein-
holt, wegen der Stimmrechtsvertretung bel einem Aktionér anfragt oder sich auf andere Weise um die Erlangen des
Stimmauftrages bemiiht (Kimpel-BuB, Band 4, Rdnr. 8/281). Dabei genlgt die Initiative gegeniiber einem Aktio-
nér (Z6lIner-Kodlner Kommentar, 1973, § 135 Rdnr. 93).

%" HeinsiugHorn/Than, DepotG, 1975, § 22 Rdnr. 46.
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potgeschéftlichen Aufbewahrung geben dem Depotkunden keinen Anspruch gegen die Bank, ihn
bei der Abgabe des Stimmrechts zu vertreten. Im Hinblick auf die am 30.04.78 in Kraft getretenen
Ausfiihrungsbestimmungen zum US-amerikanischen Securities Exchange Act von 1934 (Abschnitt
13 d), wonach es zweifelhaft ist, ob nicht bereits eine Stimmrechtsvollmacht die deutsche Depot-
bank zum beneficial owner der Aktien im Sinne dieser Vorschriften werden lasst, unterbleibt die
friher Ubliche Einbeziehung ausléndischer Gesellschaften in den Vordruck der Banken zur Ertel-
lung der Stimmrechtsvollmacht, da die Depotbanken andernfalls bei einem Aktienbesitz von mehr
als 5 % des Grundkapitals (indirekt im Wege der Stimmrechtsvollmachten) eventuell bestimmte
Meldepflichten gegeniiber der Gesellschaft und der SEC treffen wirden.

Allein wegen des aul3erordentlichen Kosten- und Zeitaufwandes bei einer Vertretung in den USA
durch eine deutsche Bank, liegt es fur einen deutschen Aktiondr nahe, sich nach einem Simm-
rechtsvertreter in den USA umzusehen. Wie bereits ausgefihrt, ist eine US-amerikanischen Gesell-
schaft ihrerseits daran interessiert, das auf der Hauptversammlung erforderliche Quorum zu errei-
chen, und sie bittet deshalb geradezu ihre Aktiondre um die Erteilung von Stimmrechtsvollmachten,
und zwar nicht nur ihre Aktionére aus den USA, sondern auch die auslandischen Aktiondre. Macht
ein deutscher Aktionér, wie dies die meisten US-amerikanischen Aktionére tun, von diesem Ange-
bot Gebrauch, so |&sst die Mehrzahl der US-amerikanischen Bundesstaaten die Bevollméchtigung
sogar per Internet oder Telefon zu®*®. Deutsche Aktiondre kdnnen die US-amerikanische Gesell-
schaft somit bequem und ohne grof3en Aufwand bevollméchtigen. Doch darf nicht Ubersehen wer-
den, dass die deutschen Aktionére vielfach Schwierigkeiten mit den in englischer Sprache verfass-
ten proxy-Formularen haben und aus diesem Grund vorformulierten Vollmachten nicht an die Ge-
sellschaften zurtickschicken. Doch ist auch fur deutsche Aktiondre einer US-amerikanischen Ge-
sellschaft eine Stimmabgabe durch einen Vertreter meist die einzig realistische Moglichkeit. Abge-
sehen von eventuellen Verstandnisschwierigkeiten bei dem Ausfullen der Stimmrechts- oder proxy-
Formulare wirft die Stimmrechtsvertretung deutscher Aktionare in den USA keine untberwindba-
ren Schwierigkeiten auf, da zum einen die Einbeziehung moderner Kommunikationsmittel in den
Prozess der Stimmrechtsvertretung in den USA bereits weit fortgeschritten ist und die Verwaltung
der Gesellschaft als Stimmrechtsvertreter am Ort des Geschehens, das heil3t in der Hauptversamm-
lung, allemal anwesend ist.

%% Zu diesen Staaten gehort auch Deleware, vgl. Del.Code Ann. tit. 8, § 212(c)(2) (West 1997).
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I1. Die grenziberschreitende Stimmrechtsausiibung von den USA nach Deutschland

Auch hier ist zunéchst zu erortern, auf welche Weise ein US-Aktionér, der das Stimmrecht aus einer
in den USA borslich notierten deutschen Namensaktie®® ausiiben mochte, informiert wird (1). Da-
nach wird der Frage nachgegangen, wie der Aktionar seine Stimme abgeben kann (2).

1. Information des Aktionars

Die grenzuberschreitende Ausiibung des Stimmrechts erfordert zunéchst — wie auch die nationale
Stimmabgabe — , dass der Aktiondr aus den USA von der Einberufung der Hauptversammlung in
Deutschland Kenntnis erlangt, sei es direkt von der Gesellschaft oder von einem Dritten, da andern-
falls weder die personliche Austibung des Stimmrechts noch die durch einen Bevollméchtigten
maoglich wéare. Der Informationsanspruch kann sich aus deutschem Recht (a) oder aus US
amerikanischem Recht (b) ergeben.

a) Information nach deutschem Recht

Die Stimmrechtsaustibung im Rahmen einer deutschen Gesellschaft ist in Deutschland im Aktien-
gesetz geregelt und damit Teil des Gesellschaftsrechts. Nach dem im deutschen Internationalen Pri-
vatrecht geltenden Gesellschaftsstatut kommen daher die deutsche Vorschriften zur Stimm-
rechtsausiibung zur Anwendung>, und zwar unabhéngig von der Nationalitét des Aktionérs und
dem Erwerbsort der Aktie.

Bei Namensaktien richtet sich die Benachrichtigung des Aktionérs danach, ob der Aktiondr in das
Aktienregister eingetragen ist oder nicht. Da die Aktionére selbst in den USA Ublicherweise Uber-

haupt nicht in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragen sind®*

, werden sie von der Einberu-
fung der Hauptversammlung gemal3 8 125 Abs. 2, Nr. 3 AktG regelmaldig keine Kenntnis erlangen.
Die Gesellschaft wird die Mitteilungen gemal? dieser Vorschrift lediglich an die im Aktienregister

eingetragenen Aktionére (record owner) tibersenden>, wohingegen zweifelhaft ist, ob die nach §

%% vgl. zur grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung bei Inhaberaktien: Noack, ZGR 1998, 592 (569 f.); Seibert,
BB 1998, 2536 (2539); Zur Stimmrechtsausiibung aus ADR vgl. Rohler, American Depositary Shares, S. 159 ff.
0 Z6lIner-Kélner Kommentar, § 135 Rdnr. 7; Semler in MiinchHdb AG, § 38, Rdnr. 43; Hiiffer, AktG, § 135, Rdnr.
4; Eckhardt-Gefdler, Aktiengesetz, § 135, Rdnr. 19; a. A. Barz-Aktiengesetz, Grol3kommentar, 3. Aufl., § 135,
Rdnr. 2.
Wie bereits an anderer Stelle ausfiihrlich erdrtert, werden in den USA in der Regel nicht die Aktionére sondern
Treuhdnder in die Aktienblicher eingetragen. Dabel bleibt es auch soweit es um deutsche Aktien geht, denn auf die
Eintragung hat die Gesdlschaft keinen Einfluss. Dies wird vielmehr von dem jeweiligen Eintragungsantrag be-
stimmt. Im US-Bérsenhanddl wird aber grundsétzlich die Eintragung eines Treuhénders beantragt werden. Es ist
insoweit nicht erkennbar, dass die US-Sammelbanken ihre Praxis bei ausléndischen Papieren éndern wirden. So-
mit wird es auch beim Erwerb deutscher Aktien dabei bleiben, dass nicht der eigentliche Aktionér, sondern ein
trustee in das Aktienbuch der Gesdllschaft eingetragen wird.
%2 Insofern herrscht hier anders als bei Inhaberaktien Rechtssicherheit, denn bei Inhaberaktien ist bereits fraglich, ob
die Gesdllschaft die Mittellungen nach § 125 Abs. 1 auch dann machen muss, wenn die Aktien bel einer aud andi-
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128 AktG vorgeschriebene Weiterleitung dieser Informationen an den beneficial owner, also den
US-amerikanischen Aktionér, nach deutschem Recht sichergestellt ist. In diesem Zusammenhang ist
zu berlicksichtigen, dass das gesamte System der Aktionarsinformation ebenso wie auch die Stimm-
rechtsvertretung in Deutschland groftenteils noch von den Banken wahrgenommen wird. In den
USA sind diese Bereiche aber grundlegend anders geregelt, so dass sich bereits daraus Schwierig-
keiten ergeben kdnnen.

Eine Verpflichtung des in das Aktienregister der Gesellschaft eingetragenen Buchaktionérs (record
owner) zur Weiterleitung von Mittellungen an den eigentlichen Anteilseigner kann sich aus § 128
Abs. 1 AktG ergeben. Dies setzt nach dem Wortlaut der Vorschrift voraus, dass eine Mitteilung an
ihn nach 8§ 125 Abs. 1 AktG sattgefunden hat. Da die Voraussetzungen des Abs. 1 der Vorschrift,
wonach in der letzten Hauptversammlung die Stimmrechte fir Aktionére ausgelibt oder Mitteilun-
gen verlangt worden sein missen, im Hinblick auf die US-amerikanische Stimmrechtsvertretung
aber nicht erflllt sind, kdnnen nur die Mitteilungen selbst als Anknipfungspunkt fir eine Weiter-
leitungspflicht nach § 128 Abs. 1 AktG dienen, soweit sie den eingetragenen nominees gemal3 § 125
Abs. 2, Nr. 3 AktG zugeleitet worden sind. Die Mitteilungen nach Abs. 2 sind denen nach Abs. 1
des 8§ 125 AktG gleichzustellen, so dass die Mitteilungsempfanger, aso die nominees, dann zur
Weiterleitung verpflichtet sind, wenn die Voraussetzungen des 8§ 128 Abs. 1 AktG vorliegen. Die
Frage ist daher, ob die Aktien in den USA fur die Aktionére verwahrt werden und ob die Verwahrer
unter den Anwendungsbereich des § 128 Abs. 1 AktG fallen.

Zu prufen ist zundchst, wer als Verwahrer der Aktien nach § 128 Abs. 1 AktG in den USA in Be-
tracht kommt. Dies bemisst sich nach der Definition dieses Begriffesin 8 1 Abs. 2 DepotG. Danach
ist ein Verwahrer ein Kaufmann, dem im Betrieb seines Handelsgewerbes Wertpapiere unver-
schlossen zur Verwahrung anvertraut werden. Diese Voraussetzungen erflllt der grofte US-
amerikanische Sammelverwahrer, die Depositary Trust Company (DTC). Mittellungspflichtig ist
aber nicht die Wertpapiersammelbank, sondern ausschlieRlich der Zwischenverwahrer™®. Eine
Mitteilungspflicht der DTC scheidet daher schon aus diesem Grund aus. Womdglich trifft eine

schen Bank gehalten werden. Gegen eine Mitteilungspflicht Eckardt-Gefdler, Aktiengesetz, § 125 Rdnr. 25; Baunm+
bach/Hueck, Aktiengesetz, 88 125-128, Rdnr. 3; dafur Zollner-Kdlner Kommentar, 1985, 88 125-127, Rdnr. 33;
Werner-Aktiengesetz, Groltkommentar, Rdnr. 33 (wenn das audandische Ingtitut die Mitteilung verlangt); ohne
Stellungnahme Hiiffer, AktG, 3. Aufl. 1997, § 125 Rdnr. 2. Unstreitig ist lediglich, dass inléndische Niederlassun-
gen audéandischer Kreditingitute von der Aktiengesellschaft gemaf3 § 125 Abs. 1 AktG zu unterrichten sind, da se
gemal § 53 Abs. 1 KWG als Kreditingitute gelten; dazu Szagunn-Szagunn/Wohlschief3, Kommentar zum KWG,
6. Aufl. 1997, § 53 Rdnr. 3 ff.

Als zur Weiterleitung verpflichtet kommen nicht die audandischen Wertpapiersammelbanken, sondern nur die
auslandischen Geschéftsbanken in Frage, da lediglich die Zwischenverwahrer mitteilungspflichtig nach 8 128 Abs.
1 AktG sind; so Gefder/Eckhardt-Gefder, Aktiengesetz, § 128, Rdnr. 11; Werner-Aktiengesetz, Grolkommentar,
§ 128, Rdnr. 8; Huffer, AktG, § 128 Rdnr. 3; Burmeister, AG 1976, 262 (264), allerdings mit der unscharfen For-
mulierung, die Unterrichtungspflicht treffe,, zundchst* den Zwischenverwahrer.
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Pflicht zur Weiterleitung der Mitteilungen nach 8 128 Abs. 1 AktG aber die Wertpapiermakler, -
handler und Banken, die in die Aktienregister eingetragen sind. Von einer Verwahrung fir einen
Dritten kann aber dann nicht gesprochen werden, wenn die Wertpapiermakler, -handler und Banken
ihren Kunden kein Eigentum verschaffen missen, wie dies im indirekten Verwahrsystem regelmé-
Big der Fall ist. Die Aktien sind den Wertpapiermakler, -handlern und Banken daher nicht zur Ver-
wahrung anvertraut, so dass bereits aus diesem Grund eine Weiterleitungspflicht der Mitteilungen
an die beneficial owners gemal3 § 128 Abs. 1 AktG ausscheidet.

Eine Verpflichtung der Wertpapiermakler, -héndler und Banken nach § 128 Abs. 1 AktG ist aber
auch noch aus einem weiteren Gesichtspunkt abzulehnen. Die ausléandischen Zwischenverwahrer
missten ndmlich als Kreditinstitute im Sinne des § 128 Abs. 1 AktG anzusehen sein. Da 8 29 Abs.
2, S. 2, 2. HS KWG Uber die Depotpriifung einen Zusammenhang zwischen der Kreditaufsicht und
§ 128 AktG herstellt, bestimmt sich der Begriff des Kreditinstituts jedenfalls fur 8 125 Abs. 1, §
128 AktG nach §§ 1, 2 KWG**. Danach sind Kreditinstitute Unternehmen, die Bankgeschafte ge-
werbsmaliig oder in einem Umfang betreiben, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten
Geschéftsbetrieb erfordert. Zu den Bankgeschéften zahlt gemal? 8 1 Abs. 1, S. 2, Nr. 5 KWG auch
die Verwahrung und Verwaltung von Aktien fir andere (Depotgeschéft). Somit erfiillen die in den
Bichern der DTC New York eingetragenen nominees zunachst diese Voraussetzungen der 88 1, 2
KWG.

Zweifelhaft ist aber, ob unter Kreditinstituten im Sinne des KWG nur solche Institute zu fassen
sind, die den Bestimmungen des KWG unterliegen und der Aufsicht des Bundesamtes fir das Kre-
ditwesen unterstehen. In diesem Fall wirde 8 128 Abs. 1 AktG nur fir Kreditinstitute mit Sitz in
Deutschland und fir deutsche Filialen auslandischer Banken gelten, nicht jedoch fir sonstige aus-
landische Kreditingtitute. Einer Ansicht nach betrifft die Mitteilungspflicht des § 128 Abs. 1 AktG
nur solche Kreditinstitute, auf die das KWG anwendbar ist>*. Zollner bestreitet das hingegen. Er
nimmt an, dass § 128 Abs. 1 AktG auch fiir auslandische Kreditinstitute gilt>*. Allerdings schrankt
ZolIner seine Ansicht dahin ein, dass fir das auslandische Kreditinstitut die Weitergabe der Mittei-
lungen nach § 128 AktG lediglich eine Obliegenheit und nicht wie bei inlandischen Kreditinstituten
eine Pflicht darstellen soll®*’. Bei der Stimmrechtsabgabe des Namensaktionars ist alerdings nicht
erkennbar, welcher Nachteil dem Kreditinstitut entstehen kdnnte, wenn es keine Mitteilungen an die
Aktiondre gemal3 § 128 Abs. 1 AktG vornimmt, so dass das Kreditinstitut nicht gezwungen ist, die

> Gesetz liber das Kreditwesen v. 10.07.1961 in der Fassung der Bekanntmachung vom 09.09.1998.

% B. v. Falkenhausen, Bank-Betrieb 1967, 46, (48 ff.); so wohl auch GeRler/Eckhardt-Gefder, Aktiengesetz, § 128,
Rdnr. 7; Werner-Aktiengesetz, Grol3kommentar, § 128, Rdnr. 5.

>0 Z6lIner-Kélner Kommentar zum AktG, 8§ 125-127, Rdnr. 33.

>4 Z6lIner-K6lner Kommentar zum AktG, § 128, Rdnr. 4; so auch Hiffer, AktG, Rdnr. 3, der zwar al's Normadressa-
ten des § 128 Abs. 1 nur inléndische Kreditingitute ansieht, gleichwohl aber eine Obliegenheit annimmt.
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Mitteilungen an den Aktiondr weiterzuleiten. Demnach wird aber nach keiner der genannten An-
sichten die Information der Aktiondre gemald 8 128 Abs. 1 AktG sichergestellt, so dass eine Stel-
lungnahme zu den unterschiedlichen Auffassungen entbehrlich ist. Im Ergebnis sind auslandische
Kreditinstitute daher nicht zur Weiterleitung nach § 128 Abs. 1 AktG verpflichtet>®,

b) Information nach US-Recht

Woméglich missen die nach deutschem Recht zu benachrichtigenden eingetragenen Aktionére die
beneficial owners aber bereits nach US-amerikanischen Vorschriften tber die Einberufung der
Hauptversammlung informieren. Eine solche Pflicht kann sich allerdings nicht aus dem einzelstaat-
lichen US-amerikanischem Gesellschaftsrecht ergeben, da nach dem Gesellschaftsstatut nach bei-
den Rechtsordnungen ausschlieRlich deutsches Recht zur Anwendung gelangt™. Grundsétzlich
maoglich ist aber eine Verpflichtung der nominees zur Information der beneficial owners nach Vor-
schriften des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts, nach Regelungen des Uniform Commercial
Code sowie nach Vorschriften der US-BOrsen, da es sich nicht um gesellschaftsrechtliche Vor-
schriften handelt, deren Anwendung sich im internationalen Rechtsverkehr nach dem Gesellschafts-
statut richtet, sondern um Kapitalmarktvorschriften, deren Anwendung sich international nach dem
Borsenstatut bestimmt.

Abschnitt 5 des 8 8 UCC gewéhrleistet, dass der securities intermediary (auch record holder), also
derjenige, der Aktien fir einen Dritten verwahrt, ale Informationen, die mit der Stimmrechtsaus-
Ubung in Zusammenhang stehen an den Dritten (entitlement holder oder auch beneficial owner)
weiterleitet. Es ist daher sichergestellt, dass der securities intermediary (record owner), die Infor-
mationen weiterleitet. Ebenso ergibt sich eine Pflicht des Dritten zur Weiterleitung der Information
an den beneficial owner, soweit es sich bei dem Dritten um einen Wertpapierhandler, -makler oder
eine Bank handelt, die nicht selbst als beneficial owner anzusehen ist. Soweit der im Aktienregister
der Gesellschaft eingetragene nominee also von der Einberufung der Gesellschaft erfahrt und die
Mittellungen der Gesellschaft erhalten hat, was nach deutschem Gesellschaftsrecht regelméidig der
Fall ist, ist auch die Information des beneficial owner — je nach Gestaltung — entweder direkt oder

8 Woméglich ist dies aber dann anders zu beurteilen, wenn die Kreditinstitute beabsichtigen, die Stimmrechte firr die
Aktionére auszuiben. Fur inldndische Kreditinstitute kommt in diesem Fall § 128 Abs. 2 AktG zur Anwendung.
Sollte diese Vorschrift aber auch fur audéandische Kreditingtitute gelten, so hat dies womdglich auch Auswirkun-
gen auf die Verpflichtung nach Abs. 1. Die Uiberwiegende Meinung geht davon aus, dass § 128 Abs. 2 AktG eben-
falls nicht auf ausldndische Kreditingitute anwendbar ist, die Aktien fir aud&ndische Aktiondre verwahren, vgl.
Eckardt-Hefermehl, AktG, § 128, Rdnr. 7; Werner-Aktiengesetz, GrolRkommentar, § 128, Rdnr. 7; v. Falkenhau-
sen, Bank-Betrieb 1967, 46 (49). Eine andere Ansicht hingegen hélt audandische Kreditinstitute dagegen fur ver-
pflichtet, die ausldndischen Aktiondre geméld § 128 Abs. 2 AktG zu benachrichtigen, vgl. ZdlIner-Kdlner Kom-
mentar, § 128, Rdnr. 12; Huffer, AktG § 128, Rdnr. 7. Eine Entscheidung dieses Streits kann hier jedoch offen
bleiben, da in den USA nicht die eingetragenen nominees, sondern die Unternehmensverwaltung die Vertretung
der beneficial owner im Stimmrecht Gibernimmt.

9 50 auch Coffee, Northwestern University Law Review, 641 (659).
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Uber einen Dritten, eben den Wertpapierhandler, -makler oder eine Bank, nach US-amerikanischen

Vorschriften sichergestel 1t>°.

Die Bestimmungen der proxy regulation, die die Benachrichtigung des beneficial owner regeln,
namlich Rule 14a-13 SEA und Rule 14b SEA, die Teil der Regulation 14A (Solicitation of Proxies)
sind, kdnnten bei der grenzuiberschreitenden Stimmrechtsaustibung zwischen Deutschland und den
USA ebenfalls Anwendung finden. Entscheidend ist insoweit, dass diese Vorschriften nicht an das
Gesellschaftsstatut, sondern an die Pr&senz der Unternehmen am US-Kapitalmarkt ankntpfen.

Indessen hat der US-Gesetzgeber die proxy rules bei auslandischen Emittenten nur unter ganz en-
gen Voraussetzungen fur anwendbar erklart. Ausgeschlossen vom Anwendungsbereich sind grund-

sitzlich namlich sogenannte foreign private issuers™:

, Gesellschaften also, die in einem auslandi-
schen Staat inkorporiert sind, wenn nicht mehr als 50 Prozent der Aktien von US-Biirgern gehalten
werden®?. In diesen Féllen scheidet die Anwendung der proxy rules von vornherein aus. Eine In-

formation des US-Aktionérs Uber diese Regelungen kommt dann nicht in Betracht.

Sollten die Aktien einer deutschen Gesellschaft zu mehr als 50 Prozent in den Handen US-
amerikanischer Burger liegen, so sind die proxy rules allerdings anwendbar. Inwieweit die proxy
regulation aber auch im Einzelfall anwendbar ist, hdngt davon ab, welche Informationen die deut-
sche Gesellschaft in die Mitteilung nach 8§ 125 Abs. 1 AktG aufnimmt, die nach Abs. 2 Nr. 3 auch
an die eingetragenen Aktionére zu Ubersenden sind. Dabei sind die Vorschriften der Regulation 14A
immer dann anwendbar, wenn eine Stimmrechtswerbung vorliegt. Wann dies der Fall ist bemisst
sich nach Rule 14a-1(1)(i)-(iii) **°. Bereits dann, wenn die Gesellschaft einen Dritten als Stimm-
rechtsvertreter beauftragt, in der Mitteilung darauf hingewiesen und ein entsprechendes Voll-
machtsformular beigelegt hat, ist die proxy regulation anwendbar. Selbstversténdlich wére die pro-
xy regulation auch dann anwendbar, wenn die Gesellschaft die Aktionare selbst, das heifdt durch die
eigene Verwaltung im Stimmrecht zu vertreten beabsichtigt. Nun figen die deutschen Aktiengesell-
schaften den Mitteilungen nach 8§ 125 AktG lediglich den hiernach erforderlichen Hinweis bei, dass

%0 Zwar ist eine sol che Informationspflicht nur dann gegeben, wenn ein securities account besteht; es reicht also nicht

bereits aus, dass ein Dritter Aktien fir einen anderen verwahrt. In den Féllen, in denen eine Weiterleitungspflicht
somit ausgenommen ist, ware die Information des Dritten geschweige denn die Ausiibung der Aktionérsrechte
durch diesen auch nach deutschem Gesdall schaftsrecht nicht vorgesehen.

1 Djese Ausnahme fir auslandische Emittenen besteht bereits seit 1935, vgl. insoweit Rule 3a12-3(b) fiir ,foreign
private issuers‘. Gleiches gilt geméR Rule 3a12-3(a) fir audéndische Regierungen und ihre Untergliederungen; 17
CFR 240.3a12-3.

%2 7u den weiteren Einschrankungen vgl. 17 CFR 240.3b-4(c).

%% Nach Rule 14a-1(1) SEA (17 CFR 240.14a-1(1)) liegt eine Stimmrechtswerbung immer dann vor, wenn (i) nach
einer Vertretung im Stimmrecht nachgesucht wird, (ii) eine bestimmte Ausiibung des Stimmrechts, die Nichtaus-
Ubung des Stimmrechts oder der Widerruf einer Bevollméchtigung beabsichtigt ist, sowie dann, wenn (iii) jemand
den record owner mit einem Stimmrechtsformular beliefert oder sonst mit ihm in Kontakt tritt, um ersichtlich die
Beschaffung, Vorenthaltung oder den Widerruf einer Vollmacht zu bezwecken.
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das Stimmrecht auch durch einen Bevollméchtigten ausgelibt werden kann. In diesem generellen

54 Allein in Betracht kame inso-

Hinwels kann jedoch keine Stimmrechtswerbung gesehen werden
weit die Auswahl der in der Mittellung genannten Stimmrechtsvertreter. Der Begriff des ,, request”,

wie er in Rule 14a-1(I) SEA verwendet wird, geht jedoch tber den blof3en Hinwels hinaus.

Die Information der beneficial owners wird schlief3lich auch durch bdrsenrechtliche Vorschriften
gewdhrleistet. Die Vorschriften der Borsen wollen die Kommunikation zwischen record owner und
beneficial owner sicherstellen. Der record owner hat insbesondere den beneficial owner vor der
Stimmrechtsausiibung bzw. vor Abgabe einer proxy zu konsultieren, so dass auch aus diesem Ge-

sichtspunkt eine Information des beneficial owners gewahrleistet ist™>.

2. Die grenziiber schreitende Stimmabgabe nach Deutschland

Hat der Aktionér in den USA von der Einberufung der Hauptversammlung erfahren, stellt sich als
nachstes die Frage, wie er sein Stimmrecht aus seiner Namensaktie ausiiben kann. Es ist danach zu
unterscheiden, ob er sein Stimmrecht selbst austiben (a) oder sich in der Hauptversammlung durch
einen Dritten vertreten lassen mochte (b), wobei die Stimmrechtsvertretung der eigenen Stimmab-
gabe angenahert werden kann (c). Das Forum der Stimmabgabe ist im deutschen Recht die Haupt-
versammlung der Aktiengesellschaft, da das Stimmrecht ein versammlungsgebundenes Aktionérs-
recht ist. Aus 8§ 118 Abs. 1 AktG ergibt sich, dass die Austibung innerhalb der Hauptversammlung
zum Tatbestand wirksamer Rechtsausiibung gehort™. Die Ausiibung auRerhalb der Hauptver-
sammlung ist daher unbeachtlich.

a) Die Auslibung des Stimmrechts durch den Aktionar selbst

Beabsichtigt der Aktiondr sein Stimmrecht selbst auszuliben, so misste er bei der Stimmabgabe
Teilnehmer der Hauptversammlung sein. Geht man von dem Leitbild der althergebrachten Présenz-
hauptversammlung aus, die an einem bestimmten Ort abgehalten wird™’, steht der auslandische
Aktiondr, der sein Stimmrecht selbst ausiiben will, vor schier uniiberwindbaren Schwierigkeiten.

Anders als auf nationaler Ebene bietet sich dem Aktionéar bei der grenziiberschreitenden Stimm-
rechtsaustibung keine realistische Mdglichkeit, sein Stimmrecht in der Hauptversammlung vor Ort
auszuuben. Denn es wére lebensfern anzunehmen, ein US-Aktionér wirde sich nach Deutschland

> Genauso gelangt die proxy regulation dann nicht zur Anwendung, wenn nominees bei den Aktiondren bzw. den

beneficial owners unparteiisch anfragen, in welcher Weise von dem Stimmrecht Gebrauch gemacht werden soll,
vgl. Merkt, US-amerikanischer Gesdllschaftsrecht, Rdnr. 636.

% \/gl. NYSE Rule 452.

%56 Huffer, AktG, § 118 Rdnr. 7; Z6lIner-Kélner Kommentar, 1985, § 118, Rdnr. 8.

> In der Regd ist das der Sitz der Gesdllschaft, vgl. § 121 Abs. 5 S. 1 AktG.
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begeben, um dort sein Stimmrecht wahrzunehmen®®. Da sich mithin der Aktionér nicht freiwillig
seiner Stimmrechtsausiibung entzieht, besteht hier ein Legitimationsdefizit. Da aber die Stimm-
rechtsaustibung durch Vertreter nach deutschem Recht nur dann eine Alternative zu der eigenen

Stimmabgabe des Aktionars darstellt, wenn diese grundsétzlich moglich ist™®

, soll im Folgenden
zunéchst erortert werden, in welcher Weise de lege lata und de lege ferenda eine Stimmrechtsabga-

be durch den Aktionér selbst ermdglicht werden konnte.

In diesem Zusammenhang sollen Alternativen zur Prasenzhauptversammlung alter Prégung unter
Einbeziehung der Nutzung neuer moderner Kommunikationsmittel, die 8 118 Abs. 3 AktG nun
ausdricklich zuléasst, entwickelt werden. Denn Ziel muss es sein, die Stimmrechtsausiibung durch
den Aktiondr selbst auch tatsachlich zu ermoglichen. Es kann somit nicht darum gehen, die Stimm-
rechtsausiibung des einzelnen Aktionérs selbst durch physische Anwesenheit der Aktionére an ei-
nem einheitlichen Ort der Hauptversammilung zu erhéhen®®. Dies wére bereits wegen enorm hoher
Kosten und der raumlichen Beschrankung, insbesondere aber wegen der grof3en Entfernungen, die
zwischen Veranstaltungsort der Hauptversammlung und dem Wohnort der auslandischen Aktionars
liegen, weder sinnvoll noch praxisnah®*. Im Ubrigen ist die Hauptversammlung im heutigen Sinne
nur dann praktikabel durchfihrbar, wenn der Gberwiegende Teil der Aktionare nicht personlich er-
scheint und nur wenige das an sich jedem Aktionéar zustehende Antrags- und Rederecht ausiiben.

aa) Tele-Hauptversammlung

Zunéchst ist zu untersuchen, ob der auslandische Aktionar dann sein Stimmrecht selbst austiben
kann, wenn die Présenzhauptversammlung, die typischerweise ausschliefdlich am Sitz der Gesell-
schaft stattfindet, gleichzeitig an anderen Orten abgehalten wird®®%. Zu denken ist an die Ubertra-
gung der Hauptversammlung via Grof3bildleinwand in eine Raumlichkeit in einem anderen Land
(Tele-Hauptversammiung). Eine solche Ubertragung ist gemal? § 118 Abs. 3 AktG bei einer ent-
sprechenden Bestimmung in der Satzung bzw. Geschéftsordnung zulassig.

Fraglich ist aber, ob der audandische Aktionér, der die Hauptverammlung via GroR3bildleinwand in
den USA verfolgt, auch Hauptversammlungsteilnehmer im Rechtssinne ist, er also sein Stimmrecht

%% 50 auch Preisser, WM 2001, 113 (117).

%9 The theoretical ideal of corporate democracy ... does not require that shareholders exercise their rights; it merely
requires that shareholders have the opportunity to participate; so: Goforth, Carol, 43 AM. U. L. REV. 1994, 379,
(434).

%0 Dazu aber Preissler, WM 2001, 113 (117), der untersucht, wie der in den USA nicht im Aktienregister der Gesell-
schaft eingetragene Aktiondr an der Haupversammlung einer deutschen Aktiengesellschaft vor Ort teilnehmen
kann.

%! |n diesem Sinne auch Seibert, BB 1998, 2536 (2536); Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393 (395).

%2 |n der Kommentarliteratur wird vornehmlich die Ortswahl und deren Bestimmung in der Hauptversammlung
problematisiert, vgl. dazu Huffer, AktG, § 121 Rdnr. 12 ff.; Werner-Aktiengesetz, Grofl3kommentar, § 121 Rdnr. 45
f.; Zollner-Kélner Kommentar, 1. Aufl. 1973, § 121 Rdnr. 36 f. Die hier angesprochene Frage wurde bisher aber —
soweit erdchtlich —noch nicht ausfihrlich diskutiert.

147



4. Kapitel

auf einer solchen Tele-Hauptversammiung ausiibern kann. Denn die Ubertragung der Hauptver-
sammlung an einen anderen Ort flhrt nicht notwendigerweise zur Erweiterung des Kreises der Ver-
sammlungsteilnehmer. Einer solchen Erweiterung der Hauptversammlung konnte der Gesetzes-
wortlaut entgegenstehen, da sich sowohl aus § 121 Abs. 3 AktG asauch aus 8 121 Abs. 5, S. 1 und
Abs. 6 AktG ergibt, dass der Gesetzgeber von der Abhaltung der Hauptversammlung an einem phy-
sisch einheitlichen Ort und der korperlichen Anwesenheit der Aktiondre an diesem Ort ausgegangen
ist>®, Esist demnach zu erértern, ob vor dem Hintergrund neuer Entwicklungen der Telekommuni-
kation einerseits und der Notwendigkeit andererseits, vor allem dem ausléndischen Aktionar ein
realistische Moglichkeit zur Teilnahme an der Hauptversammlung zu bieten, die teleologische
Auslegung der in Rede stehenden Vorschriften des Aktiengesetzes eine extensive Auslegung dahin-
gehend erlaubt, dass auch eine Tele-Hauptversammlung als Hauptversammlung im Sinne der Akti-
engesetzes angesehen wird und der im Ausland teilnehmende Aktionar damit zu einem Teilnehmer
im Rechtssinne wird. Nur dann kédme eine Stimmabgabe des Aktionars selbst in Betracht.

Mit den Vorschriften zur Abhaltung der Hauptversammlung an einem einheitlichen Ort bezweckte
der Gesetzgeber insbesondere, die Wahrung der Rechte der Betelligten sowie die Rechtssicherheit
zu gewdhrleisten. In der damaligen Situation zur Zeit der Verabschiedung des Aktiengesetzes von
1965 konnte dies ausschlief3lich mit der Présenzhauptversammlung an einem einheitlichen Ort ge-
wahrleistet werden. Es stellt sich daher die Frage, ob die Tele-Hauptversammlung die vom Gesetz-
geber zu recht aufgestellten Anforderungen unter Wahrung der gegebenen gesetzlichen Vorschrif-
ten, das heil3t ohne eine Gesetzesdnderung vornehmen zu mussen, erfillt. In diesem Fall sprache
nichts dagegen, die Tele-Hauptversammlung als Hauptversammlung im Sinne des Aktiengesetzes
anzusehen und die Stimmabgabe desjenigen Aktionars zuzulassen, der sich am Ubertragungsort der
Hauptversammlung befindet. Erforderlich wére aber gemald § 118 Abs. 3 AktG eine Satzungsbe-
stimmung, welche die Ubertragung der Hauptversammiung erst maglich macht.

Zunachst miisste auch bei der Tele-Hauptversammlung der Zugang zum Ort der Ubertragung kon-
trollierbar sein, da die Hauptversammiung eine nicht 6ffentliche Veranstaltung ist™. Dies ist zweli-
felsohne moglich. Auch die Ausiibung der Aktiondrsrechte bringt keine Schwierigkeiten mit sich.
Die Stimmrechte kénnten am Ort der Ubertragung ausgelibt und anschlieRend an den Ort der ei-
gentlichen Hauptversammlung mitgeteilt werden, wo sie zusammengefaldt und bekanntgegeben
werden. Diese Vorgange sind am zweiten Ort der Hauptversammlung zu verfolgen. Genauso kann

%3 \Werner-Aktiengesetz, GroRRkommentar, Vorbem. §§ 118-147, Rdnr. 59 ff.; Noack, BB 1998, 2533 (2534); Rieg-
ger/Mutter, ZIP 1998, 637 (639); a. A.: Hassel bach/Schumacher, ZGR 2000, 258 (260 f.).

%% Hiffer, AktG, § 118 Rdnr. 16; Eckardt-GeRler, Aktiengesetz, § 118 Rdnr. 42; Z6lIner-Kélner Kommentar, § 119,
Anm. 75; a. A. Barz, AG 1962, Sonderbeilage 1/62, 8. Daran hat auch die Einfligung des § 118 Abs. 3 AktG nichts
gedndert. Danach kann alenfalls Uber eine Satzungsregel ung die Nichtdffentlichkeit der Haupversammlung aufge-
hoben werden.
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die Auslibung des Frage- und Widerspruchsrechts problemlos gewahrleistet werden, da zwischen
den zwei physisch getrennten Orten eine standige Verbindung besteht, die die gegenseitige Kom-
munikation gewdahrleistet. Des weiteren ist noch die Aufnahme der Aktionére in das Teilnehmer-
verzeichnis erforderlich, 8 129 AktG, das daher an jedem Versammlungsort ausliegen muss. Ver-
langt man, dass das Verzeichnis noch in der Hauptversammlung durch den Vorsitzenden unter-
zeichnet wird, so wird eine Faxunterschrift ausreichen. Halt man stattdessen eine nachtrégliche
Unterzeichnung fur ausreichend, ergeben sich ebenfalls keine Probleme. Schliefdlich braucht der
Notar nur an dem Ort anwesend zu sein, an dem sich Vorstand und Aufsichtsrat befinden, so dass
auch diese Voraussetzung nicht gegen die Zulassung der Tele-Hauptversammlung in der Satzung
spricht.

Dass diese Vorstellung nicht blofRe Theorie, sondern tatsachlich durchfiihrbar ist, zeigen die Haupt-
versammlungen, die zwar noch an einem physischen Ort durchgefiihrt wurden, bei denen aber we-
gen Platzmangels eine Ubertragung in andere Réaume stattgefunden hat®®. Es kann aber nicht er-
heblich sein, ob dieser Raum in unmittelbarer Nahe liegt oder aber einige tausend Kilometer ent-
fernt. Dem widerspricht auch nicht das Erfordernis der korperlichen Anwesenheit des Aktionars,
denn die Aktionére sind an den jeweiligen Versammlungsorten, die kommunikationstechnisch per-
fekt miteinander verbunden sind und daher einen einheitlichen Ort darstellen, kdrperlich anwesend.
Neben der nach § 118 Abs. 3 AktG zulassigen Ubertragung der Hauptversammlung als einer
Grundvoraussetzung der Tele-Hauptversammlung ist daher bereits de lege lata auch die Abstim-
mung der Aktionare am Ort der Ubertragung gesetzlich zulassig.

bb) Internet-Hauptversammlung

Verschiedene Gesichtspunkte legen es jedoch nahe, noch einen Schritt weiter zu gehen. Bereits aus
Kostengriinden wird man nicht beliebig viele Tele-Hauptversammlungen rund um den Globus auch
nicht selbst in den USA abhalten konnen. Dies hat aber zur Folge, dass die Aktiondre in den USA
erneut mit den gleichen Problemen konfrontiert werden, die sich bei der Teilnahme an der Haupt-
versammlung am Sitz der auslandischen Gesellschaft ergeben. Grol3e Entfernungen vom Ort der
Tele-Hauptversammlung und der damit zusammenhéngende Zeit- und Kostenaufwand lassen daher
auch die Tele-Hauptversammlung nicht als ideale, sondern allenfalls als Zwischenlésung hin zu
einer neuen Form der Hauptversammlung und damit auch der Stimmrechtsabgabe erscheinen. Es
bietet sich daher an, weitere technische Mdglichkeiten auf ihre Vereinbarkeit mit dem Aktiengesetz
hin zu untersuchen.

%% 5o geschehen bel der zweiten ordentlichen Hauptversammlung der DaimlerChryser AG am 19.04.2000. Die
Hauptversammlung wurde dort von dem Hauptsaal in zwel weitere Sdle und die Flure und Korridore via Video-
leinwand und Monitore in Bild und Ton Ubertragen; zu dieser Praxis auch Martens, Leitfaden fur die Leitung der
Hauptversammlung einer Aktiengesdllschaft, 1992, S. 14, 31.
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Esist zu fragen, ob auch solche Aktionare, die bei der Ubertragung der Hauptversammlung via In-
ternet online zugeschaltet sind (sogenannte gemischte Online-Hauptversammlung), as Hauptver-
sammlungsteilnehmer im Rechtssinne zur Austibung ihres Stimmrechts befugt sind. Technisch ist
die Stimmrechtsausiibung ber das Internet sicherlich miglich®®. Abgesehen von den Fragen der
formellen Legitimation des Aktionérs und der Nichtoffentlichkeit der Hauptversammlung ergeben
sich in rechtlicher Hinsicht an der Zulassung der Internet-Hauptversammlung aber vor alem aus
den bereits im Rahmen der Tele-Hauptversammlung diskutierten Rechtsvorschriften Bedenken®®’.
Anders als bel der Tele-Hauptversammlung findet namlich nicht die Verbindung zweier Versamm-
lungen statt, die — jede fur sich genommen — dem Bild der Pr&senzversammlung alter Pragung ent-
sprechen. Die ,, Anwesenheit” per Mausklick kann nicht as eine rdumliche Erweiterung der Haupt-
versammlung verstanden werden. Es braucht deshalb in diesem Zusammenhang auch nicht danach
gefragt zu werden, ob mehrere dem Typus der Hauptversammlung entsprechende Versammlungen
rechtlich als ein einziger Ort angesehen werden konnen. Aus diesem Grunde kann bei den Aktion&
re, die sich per Mausklick einwahlen, auch keine kdrperliche Anwesenheit angenommen werden.
Demnach ist die gemischte Online-Hauptver sammlung anders als die Tele-Hauptver sammlung kei-
ne Hauptversammlung im Sinne des Aktiengesetzes, so dass eine Stimmabgabe des per Internet
zugeschalteten Aktionérs selbst nicht in Betracht kommt>,

Ist aber bereits die Stimmabgabe im Rahmen einer gemischte Online-Hauptver sammlung nach der
derzeitigen Gesetzeslage nicht zulassig, so kann fir eine virtuelle Hauptversammlung, dass heif3t
eine Hauptversammlung, die ausschliellich im Internet durchgefiihrt wird, nichts anderes gelten>®.
Sie erscheint derzeit noch visionar. Dies ergibt sich bereits aus dem Wortlaut des § 118 Abs. 3
AktG, der von der Ubertragung der Hauptversammlung spricht. Eine Ubertragung einer den Anfor-
derungen des Aktiengeseztes entsprechenden Hauptversammlung fande in diesem Fall aber Uber-
haupt nicht mehr statt. An dieser Stelle braucht deshalb nicht entschieden zu werden, ob eine solche

7
e5 0

Hauptversammlung gegen das uneingeschrankte Teilnahmerecht der Aktiondre®™ oder den Grund-

satz der Nichtoffentlichkeit verstofit.

cc) Zulassigkeit und Zweckméaligkeit der gemischten Online-Hauptversammlung bel Verzcht des
Merkmals,, an eéinem Ort" .

%6 Zur Realisierbarkeit des Rede- und Fragerechts vgl. Noack, BB 1998, 2533 (2535).

%7 A. A. Hassdlbach/Schumacher, ZGR 2000, 258 (260 f.).

%68 50 auch Noack, DB 2002, 620 (624 1.).

%9 Hasselbach/Schumacher hingegen halten beide Arten der Internet-Hauptversammlung firr zulassig, ZGR 2000, 258
(260 f.). Vdl. zur Internet-Hauptversammlung auch Noack-Noack/Spindler, Unternehmensrecht und Internet, S. 13
(341.).

0 5o Hiiffer, AktG, § 118, Rdnr. 12; Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637 (638 f.); Werner-Aktiengesetz, GroRkommentar,
Vorbem. 88 118-147, Rdnr. 61.
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Nach der derzeitigen Gesetzeslage ist bei der Abhatung einer gemischten Online-
Hauptversammlung die Stimmabgabe durch den online zugeschalteten Aktionar selbst nicht zulds-
sig°”. Fraglich ist aber, ob sie bei einem Verzicht auf das Merkmal der Abhaltung der Hauptver-
sammlung an einem Ort zuldssig sein konnte und mit Blick auf das Gesamtsystem der Stimm-
rechtsabgabe auch zweckmaldig wére.

Die Abstimmung des Aktionérs Uber das Internet hat Uberhaupt nur dann Sinn, wenn der Aktionér
die Hauptversammlung Uber dieses Medium verfolgen kann, um seine Entscheidungen am Verlauf
der Hauptversammlung auszurichten. Diese grundlegende Voraussetzung ist mit Einfigung des
8 118 Abs. 3 AktG durch das TransPuG geschaffen worden.

Einer Ubertragung und damit einer Stimmabgabe Uiber das Internet widerspricht auch nicht, dass die
Hauptversammlung der Aktiengesellschaft nach h.M. eine nichtoffentliche Veranstaltung ist®”.
Zwar wére das Erfordernis der Nichtoffentlichkeit dann nicht aufrecht zu erhalten, wenn sich jeder
in die Internet-Seite einwahlen konnte, auf der die Hauptversammlung Uibertragen wird®”®. Dem
kann aber durch die Einwahl per Code begegnet werden. Die Teilnahme an der Hauptversammlung
Uber das Medium Internet wird dann nur den Aktiondren ermdglicht. Auf3erdem kann in der Sat-
zung bestimmt werden, dass auf die Nichtoffentlichkeit verzichtet wird und die Hauptversammlung
auch fiir AuRenstehende erdffnet (iibertragen) wird®”*. In beiden Féllen steht dem einzelnen Aktio-
nér dann aber auch kein Widerspruchsrecht gegen die Ubertragung des eigenen Beitrags zu®’®, wie
das bei Fernsehiibertragungen, die von der Offentlichkeit zu verfolgen sind, von der h.M. bisher

angenommen wurde®"®.

Die Ubertragung der Hauptversammlung im Internet als Voraussetzung der Abgabe des Stimm-
rechts Uber das Internet wirde auch nicht gegen das Recht auf personliche, uneingeschrankte Teil-
nahme der Aktiondre an der Hauptversammlung verstol3en. Anders als bei der virtuellen Hauptver-

"1 50 auch Noack, DB 2002, 620 (624 .).

572 76lIner-Kdlner Kommentar, 1. Aufl. 1973, § 118 Rdnr. 29 und § 119 Rdnr. 75; Huffer, AktG, 3. Aufl. 1997, § 118

Rdnr. 16; Eckhardt-Gefdler, Aktiengesetz, § 118, Rdnr. 42; Henn, Handbuch der Aktiengesdllschaft, Rdnr. 806;

Noack, BB 1998, 2533 (2534); Riegger/Mutter, ZIP 1998, 637 (637). Dies ergibt sich zwar nicht aus dem Wortlaut

des § 118 AKIG, der lediglich besagt, dass die Aktionére ihre Rechte in der Hauptversammlung ausiiben (Abs. 2)

und die Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates an der Hauptversammlung teilnehmen sollen (Abs. 2)

(so0 aber Zatzsch/Groning, NZG 2000, 393 (394)).Vidmehr erschliefdt sich dies aus dem Grundsatz, dass bel einer

mitgliedschaftlich verfassten privatrechtlichen Vereinigung die Mitglieder die Angelegenheiten der Vereinigung

unter Ausschluss der Offentlichkeit sollen regeln konnen.

Zu den Erfordernissen bei einer unbeschrankten Ubertragung der Hauptversammlung im Internet vgl. Rieg-

ger/Mutter, ZIP 1998, 637 (638); Noack, BB 1998, 2533 (2534).

So in der Begriindung zum Regierungsentwurf des TransPuG, Besonderer Tell, A, Zu Nummer 11 Buchstabe b (8§

118 Abs. 3 AktG-E), S. 45f.

> 50 auch Hassel bach/Schumacher, ZGR 2000, 258 (263); ebenso Noack, Arbeitsunterlage fiir das FORUM Mana-
gement Seminar ,,Online Hauptversammlung® am 10.12.1999 in Frankfurt/Main, 8.

576 vgl. dazu BGH BB 1994, 2091 = ZIP 1994, 1597.

573

574

151



4. Kapitel

sammlung steht es dem Aktionér ja weiterhin frei, sich an den Ort der Hauptversammlung zu bege-
ben. Doch insbesondere bei der grenziiberschreitenden Stimmrechtsaustibung durfte sich die Teil-
nahme an der Hauptversammlung Uber das Internet wesentlich kostenguinstiger und weniger zeit-
aufwendig gestalten als die Anreise zum Ort der Hauptversammlung, so dass sie fur den Aktionér
schon aus diesem Grunde attraktiv sein muss. Die zunehmende Verbreitung des Internets wird ihr
ubriges dazu beitragen.

Bedenken an der Zulassigkeit der Stimmabgabe Uber das Internet kdnnten sich aber vor allem dar-
aus ergeben, dass das deutsche Recht vom Leitbild der Prasenzhauptversammlung ausgeht. Sie ist
als Diskussionsforum wiinschenswert, da so die Diskussion und Meinungshildung gefordert wer-
den. Zwar ist die Stimmabgabe auf eine Ja-/Neinalternative begrenzt, diese Entscheidung sollte aber
auf einem in der Hauptversammlung gewonnenen Meinungsbild erfolgen. Auf der anderen Seite ist
die Anpassung an moderne Entwicklungen zwingend notwendig. Das Bild der Hauptversammlung,
bei der die Mehrzahl der Aktiondre vor Ort anwesend ist und an der Meinungsbildung durch Frage-
und Antwortrecht teilnimmt, gehort der Vergangenheit an. Es muss somit das Ziel weiterer Bem-
hungen sein, beide Aspekte in Einklang zu bringen. Sicherlich mussen insoweit Abstriche bei der
Austibung einiger Aktiondrsrechte gemacht werden. Insbesondere das Rede- und Fragerecht der
online teilnehmenden Aktionédre kann zunéchst nicht die gleiche Bedeutung haben, die ihm biswel-
len durch § 131 AktG auf der Prasenzversammlung beigemessen wird. Diese vortbergehende Be-
nachteiligung der online zugeschalteten Aktionére ist aber im Hinblick auf die grof3en Vorteile, die
diese Gestaltung mit sich bringt, hinzunehmen. Schlief3lich wird es damit ermdglicht, dass der Ak-
tiondr sein Stimmrecht wahrend der Hauptversammlung nach Verfolgen der Wort- und Diskussi-
onsbeitrége abgibt. Das Leitbild der Prasenzhauptversammlung wirkt sich insoweit bei der ge-
mischten Hauptversammlung auch noch — wenn auch abgeschwécht — auf die online teilnehmenden
Aktionére aus.

Im Ergebnis ist es also zweckméliig, dass es in Zukunft Aktionare zweier Kategorien geben wird.
Zum einen digjenigen, die sich auf den Ort der Hauptversammlung begeben und daher auch die
vom Aktiengesetz vorgesehenen Aktionarsrechte umfassend austiben, und zum anderen die Aktio-
nare, die sich online in die Hauptversammlung einwahlen und ihr Stimmrecht unter dem Eindruck
der Hauptversammlung, deren Verlauf sie selber nicht beeinflussen kénnen, abgeben. Zudem ist
noch nicht absehbar, inwieweit neue technische Entwicklungen es auch dem online zugeschalteten
Aktionar ermdglichen, interaktiv an der Hauptversammlung teilzunehmen.

Von der volligen Aufgabe der Hauptversammlung alter Pragung zugunsten des US-amerikanischen
Systems der Stimmrechtsausiibung (US-proxy-Modell) sollte aber zunéachst abgesehen werden, denn
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in der Gestaltung der Hauptversammlung spiegelt sich die Unternehmenskultur wieder. Esist sinn-
voll, dass die Unternehmensleitung auf der Hauptversammlung mit den Kleinaktiondren in Kontakt
tritt, das Klima wahrnimmt und nicht lediglich Grof3aktionére als Gegenuiber hat. Die teilweisen
Ausuferungen durch unnétige Wortbeitrage durch Kleinaktionére sind zwar lastig, aber zu akzeptie-
ren. Dies gilt umso mehr, als im deutschen Recht noch kein Mechanismus &hnlich der Stimm-
rechtswerbung in den USA besteht, der in der Lage wére, die Aufgaben der Hauptversammlung zu
ubernehmen. Es sollte daher im deutschen Recht die Abstimmung Uber das Internet ausdricklich
zugelassen®’’, die Hauptversammlung als Diskussionsforum aber beibehalten werden.

b) Vertretung des Aktionérs bel der Stimmrechtsabgabe

Ebenso wie fur den Aktionar, der sein Stimmrecht selbst austibt, besteht auch fur den Stimmrechts-
vertreter nach deutschem Recht die Pflicht, in der Hauptversammlung personlich anwesend zu sein.
Damit ergibt sich aber weitgehend die gleiche Problematik, denn auch ein US-Stimmrechtsvertreter
wird vielfach nicht gewillt sein, das Stimmrecht in Deutschland vor Ort auszutiben. Banken sehen
in der Regel von einer Stimmrechtsvertretung im Ausland ab, weil sie die damit in Zusammenhang
stehenden Haftungsrisiken und Kosten scheuen. Den Stimmrechtsvertretern wére es aber grund-
sétzlich moglich, die neuen Kommunikationswege ebenso zu nutzen, wie dies auch der einzelne
Aktionér tun konnte. Die Stimmrechtsvertretung unter Nutzung neuer Medien unterlage damit aber
auch den Grenzen, die bereits bel der Stimmrechtsausiibung durch den Aktionér selbst erétert wur-
den.

Auch fur den US-amerikanischen Aktionar liegt es zunéchst einmal nahe, eine deutsche Bank zu
bevollméchtigen und sich so dem bislang in Deutschland vorherrschenden Bankenstimmrecht anzu-
schliefen. Es ist aber die Frage, ob dies auch praktisch durchfuhrbar ist. Wenn ein US-
amerikanische Aktionér eine Aktie einer deutschen Gesellschaft am US-amerikanischen Kapital-
markt erwirbt, besteht keine gesetzliche Verpflichtung deutscher Kreditinstitute, die Mitteilungen
der Gesellschaft (8 125 Abs. 1 AktG) an die Aktionare gemal3 8§ 128 Abs. 1 AktG weiterzuleiten,
weil die deutschen Kreditinstitute nicht als Aktiondre im US-amerikanischen Aktiondrsregister ein-
getragen sind. Da es den Kreditinstituten nicht moglich ist, auf Kosten der Gesellschaft diesen Mit-
teilungen auch Weisungsformulare und Mitteilungen nach § 128 Abs. 2 AktG beizufiigen®’®, ist
aullerst zweifelhaft, ob die Kreditinstitute in diesen Féllen Gberhaupt an einer Stimmrechtsvertre-

>"" 5o auch Noack, DB 2002, 620 (625).

58 Rechtlich sind die Gesellschaften zwar nur zur Ubernahme der K osten verpflichtet, die durch die Weiterleitung der
Mittellungen nach § 125 Abs. 1 AktG entstehen (vgl. 8 1 der Verordnung nach 8 128 Abs. 6 S. 1 Nr. 2 AktG, ab-
gedruckt bel Werner-Aktiengesetz, Grolskommentar, AKtG 4. Aufl., 1993, § 128 Rdnr. 12). Tatsachlich fligen die
Kreditingtitute diesen Mitteilungen aber ihre eigenen Mitteilungen bei.
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tung interessiert sind, weil sie ihre Rolle als , Brieftrager verlieren®” und eher die Funktion eines
Aktionarsvertreters annehmen wirden. Es ist deshalb nicht zu erwarten, dass US-amerikanische
Aktionére sich Uberhaupt der deutschen Banken in der Weise bedienen kénnen, wie dies zumindest
bisher den deutschen Aktionéren im System der Inhaberaktie méglich war®.

Selbstverstandlich ist es auch mdglich, dass sich der Aktionér in den USA durch eine Aktionarsver-
einigung vertreten lasst. Das setzt alerdings voraus, dass den Aktiondren die Adressen von Aktio-
nérsvereinigungen bekannt gemacht werden. Obgleich eine rechtliche Verpflichtung der Gesell-
schaften, Anschriften von Aktionérsvereinigungen zu benennen, nicht besteht, sind sie rechtlich
auch nicht daran gehindert®®’. Es steht sogar zu vermuten, dass eine an aktiver Informationspolitik
interessierte Gesellschaft bemiht sein wird, dem Aktion&r Moglichkeiten der Stimmrechtsvertre-
tung mitzuteilen, also auch Adressen von Aktiondrsvereinigungen in den Mitteilungen nach § 125
Abs. 1 AktG zu nennen. Nach erfolgter Mitteilung misste jedoch der Aktionar tétig werden und
selbst eine Aktionérsvereinigung ansprechen. Angesichts der notorischen Tragheit der meisten
Kleinaktionére ist kaum davon auszugehen, dass sich viele von ihnen dazu bewegen lassen. Im Er-
gebnis durfte somit auch die Vertretung durch Aktionarsvereinigungen keine durchschlagende L6-
sung der Problematik bieten.

In Betracht kommt weiterhin die Vertretung der auslandischen Aktiondre durch von der Gesell-
schaft benannte Stimmrechtsvertreter. Daran besteht seitens der Gesellschaft zum einen deshalb ein
Interesse, well esihr wesentlich leichter fallt, neue Kommunikationsmittel in den Abstimmungspro-
zess einzubeziehen, wenn die Stimmrechtsvertreter in engem Kontakt mit der Gesellschaft stehen.
Zum anderen dirften die Gesellschaften daran interessiert sein, moglichst vielen Aktiondren die
Ausiibung des Stimmrechts ohne Vermittlung der Banken zu erméglichen. Wenn namlich das Ka
pital auf einen grof3en Kreis kleiner und kleinster Anleger verteilt ist, kdnnten die Gesellschaften
gegeniber den Banken in Abhéngigkeit geraten. So haben einige Gesellschaften ihren Aktionaren
bereits nahegelegt, ihre Stimmrechte auf der Hauptversammlung nicht von einer Bank sondern von
einem Treuhander ausliben zu lassen. Vorreiter war die Deutsche Telekom AG, die einem Grofiteil
ihrer Aktionére anbot, sich auf der Hauptversammlung am 26. Juni 1997 durch einen von der Akti-
engesellschaft beauftragten und bezahlten Dritten kostenlos vertreten zu lassen (, Telekom® — Mo-
dell). Das Verwaltungsstimmrechts stellt sich auch fir den ausléndischen Aktionér als sinnvolle

5 \Wester mann-Feddersen/Hommel hoff/Schneider (Hrsg.), Corporate Governance, 1996, 264 (280). Vom , Erfil-

lungsgehilfen des Vorstandes® spricht Wilhelmi, Aktiengesetz, 4. Aufl. 1971, § 125 Anm. 5.

Dies gilt Ubrigensim gleichen Mal3e auch fur die deutschen Aktionére, soweit sie Stimmrechte aus Namensaktien

ausiiben wollen.

%1 vgl. Begrindung des Referentenentwurfs zu Art. 1 Zif. 13 KonTraG, abgedruckt in: ZIP 1996, 2129 (2133); Zu
den Fragen, die im Zusammenhang mit der Nennung von Aktionérsvereinigungen in den Mitteilungen nach § 125
Abs. 1 AktG auftauchen vgl. Bachmann, WM 1999, 2100 (2105).

580
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Alternative das. Es erleichtert die Bevollméachtigung eines Vertreters und damit die Stimmabgabe
erheblich®®. Der Nachteil der deutschen Verwaltungsvollmacht gegeniiber dem US-amerikanischen

proxy-Modell liegt nach der hier vertretenen Meinung®®

alerdings darin, dass es wegen der Not-
wendigkeit, selbstverfasste Weisungen zu erteilen, auch weniger erfolgversprechend wére. Sind
doch viele Aktionare nicht nur nicht gewillt, sich die Mihe zu machen, selbstverfasste Weisungen
zu erteilen, sondern auch in den meisten Féllen gar nicht dazu in der Lage, schon gar nicht in frem-
der Sprache. Dennoch ist festzuhalten, dass die Einfuhrung der Verwalungsvollmacht einen Weg
aufzeigt, wie das Problem der Stimmabgabe auslandischer Aktiondre geldst werden kann. Hinzu
kommt insoweit, dass im Zusammenhang mit der Einfiihrung der Verwaltungsvollmacht die Moda-
litéten der Vollmachtserteilung erheblich erleichtert worden sind. Durch die Neufassung von § 135
Abs. 7 AktG ist nun neben der Schriftform auch eine Bevollméchtigung unter Zuhilfenahme mo-

derner Kommunikationsmittel moglich.
¢) Anndherung der Stimmrechtsvertretung an die eigene Simmabgabe

Wegen der Schwierigkeiten, die bisweilen bel der Stimmabgabe durch den Aktionédr selbst beste-
hen, ist es eine Uberlegung wert, ob mit Hilfe der Stimmrechtsvertretung die technischen Neuerun-
gen nicht bereits jetzt besser genutzt werden konnten, als dies bei der Stimmrechtsausiibung durch
den Aktionér selbst der Fall ist und so die Stimmabgabe durch einen Vertreter der eigenen Stimm-
abgabe angenadhert werden kann. Es erscheint naheliegend, das Erfordernis der korperlichen Anwe-
senheit, an dem die Stimmrechtsabgabe durch den Aktiondar selbst bei einer Internet-
Hauptversammlung scheitert, durch Zwischenschaltung einer Bank oder eines sonstigen Aktionérs-
vertreters, der an der Hauptversammlung teilndhme, zu erfillen. Dieser Bevollméchtigte koénnte
dann die von den Aktiondren per Internet Ubermittelten Stimmrechte fur die Aktiondre in der
Hauptversammlung ausiiben. Dies scheiterte bislang an der durch die 88 134 Abs. 3, 135 Abs. 7
AktG vorgeschriebene Schriftform, die mit einer e-mail nicht gewahrt war. Nach Wegfall dieses
Erfordernisses steht dieser Konstruktion aber nichts mehr im Wege, da auch die Ubertragung der
Hauptversammlung im Internet mit Einflgung des 8§ 118 Abs. 3 AktG bei einer entsprechenden
Satzungsregelung nun unzweifelhaft moglich ist. Der Nachteil dieser Konstruktion gegeniiber der
Stimmrechtsaustibung durch den Aktionar selbst liegt jedoch darin, dass nur der Vertreter als Teil-
nehmer der Hauptversammlung die Aktionarsrechts ausiiben kann. Dies wiederum hemmt auf lange
Sicht die Weiterentwicklung der Hauptversammlung, da der Vertreter die Aktionérsrechte in her-
kommlicher Weise am Ort der Stimmabgabe ausiibt und so kinstlich an der Présenhauptversamm-
lung festgehalten wird.

%2 Ebenso Bachmann, WM 1999, 2100 (2107); so auch Preisser, der in der Einrichtung eines proxy committee im
Hinblick auf Aktionédre mit Wohnsitz in Audand eine elegante Méglichkeit sieht, die Ausiibung des Stimmrechts
zu erleichtern, Preissler, WM 2001, 113 (115).

%83 Siehe dazu oben unter § 14 1. 3. b).
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3. Stellungnahme

Die Unterrichtung der US-amerikanischen Aktionére ist aufgrund deutscher Rechtsvorschriften nur
dann gewéhrleistet, wenn sie im Aktienregister der Gesellschaft eingetragen sind. Anderenfalls ge-
wahrleisten die deutschen Regeln zur Stimmrechtsausiibung nicht, dass die beneficial owners von
der Einberufung der Hauptversammlung Kenntnis erlangen und mit den notwendigen Unterlagen
versorgt werden®, Dies liegt daran, dass die deutschen Vorschriften von dem wiinschenswerten
Normalfall der Eintragung des eigentlichen Aktionars ausgehen. Fir diese Konstellation ist die Be-
nachrichtigung sichergestellt. Ist die Eintragung des beneficial owner dagegen wie in den USA zur
Ausnahme verkommen, so ist es Aufgabe der USA, die Weiterleitung an den wirtschaftlich Be-
rechtigten zu gewahrleisten. Der Sitzstaat des Emittenten, also Deutschland, soll und kann in dieser
Hinsicht keine verbindlichen Regelungen schaffen. Nach US-amerikanischem Recht gewéhrleisten
aber sowohl die Regelungen des Uniform Commercial Code, als auch solche der einzelnen Borsen,
dass der im Aktienregister eingetragene nominee den Anleger von der Einberufung der Hauptver-
sammlung in Kenntnis setzt. Bel der Eintragung eines Dritten in das Aktienregister der Gesellschaft
ist die Information der Aktionérs somit nach US-Recht sichergestellt.

Bel der Abgabe des Stimmrechts hingegen ist der Sitzstaat der emittierenden Gesellschaft gefordert.
In dieser Hinsicht sind die deutschen Rechtsvorschriften noch stark verbesserungsbedurftig. Nach
Auffassung des Verfassers orientieren sich die Vorschriften zur Abhaltung der Hauptversammlung
zu sehr an der Uberholten nicht mehr zeitgemal3en Vorstellung von einer Présenzversammlung. Da-
bei handelt es sich um ein Idealbild korporaler Meinungsbildung, das sich im Zuge neuer Entwick-
lungen ins Gegenteil verkehrt hat. Anstatt dem audandischen Aktionar unter Verzicht oder zumin-
dest der Relativierung bestimmter Rechte (Rederecht, Fragerecht etc.) die Abgabe der Stimme zu
ermoglichen, bietet man ihm ein ,Ganz* oder ,,Gar nicht* an, das bei einer beabsichtigten eigenen
Abgabe der Stimme stets auf letzteres hinauslauft. Zwar ist es dem auslandischen Aktionar inzwi-
schen mdglich, einen Stimmrechtsvertreter ohne Beachtung der Schriftform zu bevollméchtigen;
dies kann auch wahrend der Ubertragung der Hauptversammlung im Internet auf elektronischem
Wege geschehen; diese Erleichterung kann aber nicht dartiber hinwegtéuschen, dass bei der eigenen
Stimmabgabe ein Legitimationsdefizit besteht, das Uber die Vertretung im Stimmrecht nicht voll-
standig kompensiert werden kann. Das Vertretermodell kann daher nur als Ubergangsldsung ange-
sehen werden, das bei der Zulassung der Stimmabgabe Uber das Internet nicht mehr notwendig wé-
re.

%4 Dieim NaStraG vorgesehenen Anderungen wiirden mit der Neufassung des § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG die Benach-
richtigung der Aktiondre lediglich auch dann sicherstellen, wenn die Aktionére zwar im Aktienbuch eingetragen
wéren, deren Stimmrechte in der letzten Hauptversammlung aber durch ein Kreditingtitut ausgelibt wurde. Fir die
in den USA Ubliche Konstellation, dass die Aktionére nicht selbst in das Aktienbuch eingetragen sind, bringt das
NaStraG keine Anderung.
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Soweit der US-amerikansiche Aktionar die Stimme nicht selbst abgeben und sich vertreten lassen
will, ist das Bankenstimmrecht, welches bereits bei der nationalen Stimmrechtsausiibung aus Na-
mensaktien zu Problemen fuhrt, im internationalen Kontext erst recht nicht zweckméfig. Die Ver-
tretung durch einen Treuhénder oder die Unternehmensverwaltung ist hier zu bevorzugen. Aller-
dings bedarf die Verwaltungsvollmacht — dhnlich wie im US-Recht das proxy voting — einer aus-
fahrlichen Regelung. Denn nur so kann der Interessenskonflikt des gesellschaftnahen Stimmrechts-
vertreters einen Ausgleich erfahren.

[11. Zusammenfassung

Die Stimmrechtsausiibung im US-amerikanischen und im deutschen Recht unterscheiden sich er-
heblich, da bereits von unterschiedlichen Pramissen ausgegangen wird. Das deutsche Recht orien-
tiert sich am Leitbild der Présenzhauptversammlung als Diskussionsforum gesellschaftsrechtlicher
Fragen, wohingegen im US-amerikanischen Recht die Meinungsbildung bereits im Vorfeld der e-
gentlichen Hauptversammlung im Rahmen der sehr detailliert geregelten Stimmrechtswerbung
stattfindet.

Die in den beiden Landern gewahlten Ansétze fiihren zu spezifischen Problemlagen. Obgleich in
Deutschland der Zweck der Hauptversammlung als Diskussionsforum eigentlich nur bel personli-
cher Anwesenheit der Aktionére ihren vollen Sinn erhélt, ist sie in der Praxis die Ausnahme. In den
USA nimmt man die geringe personliche Teilnahme der Aktiondre an der Hauptversammlung nicht
nur hin, sondern hat sie mit dem proxy system sogar institutionalisiert. Was daher die personliche
Anwesenheit der Aktionére angeht, haben sich beide Systeme einander angenahert.

Indessen bestehen hinsichtlich der grenziberschreitenden Stimmrechtsausiibung zwischen
Deutschland und den USA, wenn auch jeweils unterschiedliche, so doch erhebliche Schwierigkei-
ten.

Die Benachrichtigung des deutschen Inhabers US-amerikanischer Aktien von einer einberufenen
Hauptversammlung ist nur dann gewahrleistet, wenn der Aktiondr selbst im Aktienregister der US-
amerikanischen Gesellschaft eingetragen ist. Andernfalls, das heif3t bei Eintragung einer deutschen
Depotbank, kann die Information des Anlegers nur Uber eine Welterleitungspflicht der Bank sicher-
gestellt werden, die sich aus einer depotrechtlichen Vereinbarung mit dem Aktionér ergeben kann.

157



4. Kapitel

Demgegeniiber wird ein US-amerikanischer Inhaber deutscher Aktien von der Einberufung einer
Hauptversammlung hier mit Sicherheit sowohl dann informiert, wenn er im Aktienregister eingetra-
gen ist, als auch dann, wenn fir ihn ein Dritter, insbesondere ein sogenannter nominee, eingetragen
ist. In erstem Fall findet deutsches Gesellschaftsrecht Anwendung, im zweiten Fall daneben US-
amerikanischen Bundeskapital markt- und Handelsrecht.

Die Abgabe der Stimme in der Hauptversammlung bei personlicher Anwesenheit des jeweils aus-
l&ndischen Aktionérs selbst ist problematisch, kommt aber in der Praxis allenfalls in seltenen Aus-
nahmeféllen vor. Im Vordergrund steht allein die Ausiibung des Stimmrechts durch einen Vertreter.
Die Auswirkungen der grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung werden aber vor der nationa-
len Entwicklung nicht halt machen. Insbesondere das Bild der Hauptversammlung in Deutschland
wird sich nachhaltig verandern. Das Internet erhélt Einzug und bietet Chancen, welche die Risiken
um ein vielfaches Ubersteigen.

Bel der Vertretung deutscher Aktionére in einer Hauptversammlung in den USA zeigen sich keine
grof3en Schwierigkeiten, da das sogenannte proxy-Modell in den USA seit langem etabliert ist, der
deutsche Aktionar sich mithin ohne Schwierigkeiten in den USA von der Unternehmensleitung
vertreten lassen kann. Wollen sich demgegentiber US-amerikanische Aktionédre in der Hauptver-
sammlung einer deutschen Gesellschaft vertreten lassen, sind die deutschen Banken als Stimm-
rechtsvertreter nur wenig geeignet. Die in den Blchern der deutschen Gesellschaft eingetragenen
US-amerikanischen Aktiondre werden bei der Ausgabe von Namensaktien von dieser Uber die Ein-
berufung der Hauptversammlung direkt oder — wie im Regelfall — Gber einen US-amerikanischen
nominee benachrichtigt. Jedenfalls werden die deutschen Depotbanken in den Benachrichtigungs-
prozess nicht mehr eingeschaltet, so dass den deutschen Banken der kostengiinstige Weg der
Stimmrechtsvertretung tGber 8 128 Abs. 2 AktG, wonach sie den Mitteilungen nach § 125 Abs. 1
AktG auf Kosten der Gesellschaft Weisungsformulare und eigene Mitteilungen beifliigen und so die
Stimmrechtsvertretung vorbereiten konnten, genommen ist.

Praktikabel ist aber die Vertretung der US-Aktionére durch von der deutschen Gesellschaft mit der
Wahrnehmung von Stimmrechten beauftragte interne oder externe Vertreter. Dies ist nach der hier
vertretenen Meinung nach der bisherigen Ausgestaltung des Verwaltungsstimmrechts allerdings nur
dann rechtlich zulassig, wenn die Weisungen zur Stimmrechtsaustibung tatséchlich vom Aktionér
selbst verfasst sind und die Gefahr einer Einflussnahme der Gesellschaft gebannt ist. Es wird sich
zeigen, welche neuen Stimmrechtssysteme sich entwickeln werden. Das Verwaltungsstimmrecht
stellt einen begriufRenswerten Ansatz dar, der jedoch noch einer eingehenden Regelung bedarf. Eine
Kopie des US-proxy System gilt es aber zu vermeiden, da dies die Abschaffung der Hauptver-
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sammlung nach deutschem Recht bedeuten wirde. Denn der Hauptversammlung in Deutschland
kommt eine ganz andere Aufgabe als in den USA zu und die Stimmrechtssysteme miissen den nati-
onlen Besonderheiten Rechnung tragen.
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Zusammenfassung

Die Ergebnisse dieser Arbeit lassen sich folgendermal3en kurz zusammenfassen:

1. Kapitel: Was die Formen des borslichen Umlaufs US-amerikanischer Aktien in Deutschland und
deutscher Aktien in den USA angeht, so sind sowohl an deutschen als auch an US-amerikanischen
Borsen Aktien des jeweils anderen Landes zur Direktnotierung zugelassen. Einschrankungen erge-
ben sich fir deutsche Unternehmen aber daraus, dass in den USA nur Namensaktien gehandelt wer-
den durfen. Um dennoch die in Deutschland bislang vorherrschende Inhaberaktie auch in den USA
handeln zu konnen, bedienten und bedienen sich deutsche Unternehmen einer Zweitverbriefung
Uber Aktienersatzscheine, die American Depositary Receipts. Hierdurch werden deutsche Inhaber-
aktien in den USA in Orderpapiere transformiert.

Wurde in dem Handel von Namensaktien auf dem US-Markt lange Zeit keine Alternative zum
Handel mit Hilfe von Ersatzscheinen gesehen, so hat sich dies seit 1998 gedndert. Damals notierte
die DaimlerChryder AG als erste deutsche Aktiengesellschaft an der New York Sock Exchange
Uber Namensaktien. Zugleich stellte sie auch in Deutschland von Inhaber- auf Namensaktien um.

Fur die Ausgabe von Namensaktien an US-Borsen anstelle von Ersatzscheinen spricht die dadurch
erreichte Verbesserung des Unternehmensimages, da der US-Anleger auf diesem Wege den unmit-
telbaren Aktionérsstatus erhélt. Des welteren werden so die komplizierten Vertragsstrukturen ver-
mieden, wie sie beim Handel mit Ersatzscheinen bestehen. Vor allem aber kénnen mit der Namens-
aktie als global share Arbitragegeschéfte zwischen den USA und Deutschland, bei denen Kursun-
terschiede in den beiden Landern ausgenutzt werden, erleichtert werden, weil sich Umwandlungen
von Inhaberaktien in Ersatzscheine und umgekehrt dann erdbrigen. Letztlich hat dieser Gesichts-
punkt zu einer Neubewertung der Namensaktie auch in Deutschland gefihrt, da die Erleichterung
von Arbitragegesschéften voraussetzt, dass auch an deutschen Borsen Namensaktien ausgegeben
werden. In diesem Zusammenhang ist am deutschen Kapitalmarkt ein weiterer besonderer Vorzug
der Namensaktie gegentiber der Inhaberaktie neu entdeckt worden, der in der direkten Beziehung
zwischen Gesellschaft und Aktiondren besteht, die sowohl fir die Gesellschaft, als auch fur die Ak-
tionare von Vortell ist. Begunstigt wurde die vermehrte Ausgabe der Namensaktie auf dem deut-
schen Kapitalmarkt zudem dadurch, dass die heute elektronisch gefuihrten Aktienregister im Bor-
senhandel eine leichtere Umschreibung der Aktionére ermdglichen. Hinzu kommt die Erleichterung
bei der Umschreibung, die dadurch besteht, dass die Aktienurkunden nicht mehr in Streifbandver-

wahrung, sondern heute in Girosammelverwahrung genommen werden.
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Wegen dieser Vortelle der Namensaktie einerseits gegeniiber den Ersatzscheinen auf dem US-
Markt sowie im internationalen Aktienhandel und andererseits gegeniiber der Inhaberaktie auf dem
deutschen Kapitalmarkt wird voraussichtlich auf Dauer der Handel von deutschen I nhaberaktien mit
Hilfe von Ersatzscheinen in den USA zugunsten der Direktnotierung tiber Namensaktien zuriickge-
dréngt werden.

2. Kapitel: Haben sich deutsche bzw. US-amerikanische Gesellschaften zum Gang an den jeweils
anderen Borsenplatz entschlossen, miissen sie die dort geltenden Rechnungslegungsvorschriften
beachten und somit bel dualer Borsennotierung zweifach Rechnung legen. Dieser Problemlage kann
mit einer gegenseitigen Anerkennung der im Heimatland einer auslandischen Gesellschaft geltenden
Vorschriften nicht begegnet werden, da nationale Rechnungslegungsvorschriften nur die Besonder-
heiten des jeweiligen begrenzten Rechts- und Wirtschaftsraumes berticksichtigen und den Anlegern
im Ausland ein falsches Bild vermitteln konnten. Dies gilt insbesondere im Verhéltnis Deutschland
zu den USA wegen der dort geltenden — vom Ansatz her vollig unterschiedlichen — Systeme der
Rechnungslegung. Als vielversprechender Weg zur Losung des Problems erscheint die Harmonisie-
rung und Internationalisierung von Rechnungslegungsvorschriften, wie sie seit der Grindung des
International Accounting Standards Board (IASB) im Jahre 1973 angestrebt wird. Das Ziel des I-
ASB besteht darin, weltweit akzeptierte Rechnungslegungsstandards, die International Financial
Reporting Standards (IFRS), zu entwickeln und fir deren weltweite Anerkennung zu sorgen.

Die Frankfurter Wertpapierborse akzeptiert eine Rechnungslegung nach IFRS uneingeschrénkt und
fordert somit die Internationalisierung der Rechnungslegungsvorschriften. Demgegentber steht die
Anerkennung durch die US-amerikanische Borsenaufsichtsbehtrde SEC aber bis heute aus. Den-
noch konnen deutsche Unternehmen auch in den USA bereits ihrer Registrierungs- und Berichts-
pflicht unter Verwendung der International Financial Reporting Standards (IFRS) nachkommen,
sofern sie gleichzeitig eine Ubersetzung (reconciliation) der IFRS in die US-amerikanischen Rech-
nungslegungsregeln, die US-GAAP, vorlegen. Unter dieser Voraussetzung einer gleichzeitigen U-
bertragung in die Regelungen der US-GAAP konnen deutsche Unternehmen auch nach den Vor-
schriften des HGB und den GoB Rechnung legen.

Um deutschen Aktiengesellschaften eine reconciliation beim Gang an eine US-Bérse zu ersparen
und damit eine Rechnungslegung nach zwel Vorschriften zu vermeiden, hat der deutsche Gesetzge-
ber durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) vom 20.4.1998 die bis zum
31.12.2004 befristete Vorschrift des § 292 a in das HGB aufgenommen und damit bei deutschen
Unternehmen den internationalen Konzernabschluss zugelassen. Hierdurch wird den deutschen bor-
sennotierten Unternehmen die Moglichkeit eingerdumt, im Konzernabschluss ausschlief3lich nach
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international anerkannten Rechnungslegungsregeln Rechnung zu legen, zu denen neben den IFRS
auch die US-GAAP zu zéhlen sind. Da in den USA fiur die externe Rechnungslegung allein der
Konzernabschluss mal3gebend ist, entféllt somit die Notwendigkeit, eine reconcilliation beim Gang
an den US-Kapitalmarkt vorzunehmen. Deutschen Konzernunternehmen ist damit der Zugang zum
US-Kapitalmarkt erheblich erleichtert worden.

Dieser Vortell wird mit Inkrafttreten der EU-Verordnung Uber die Anwendung internationaler
Rechnungslegungsstandards moglicherweise aber wieder entfallen. Die Verordnung sieht namlich
vor, dass europédische Mutterunternehmen spétestens ab dem 01. Januar 2007 einen Konzernab-
schluss nach IFRS erstellen missen. Dies wirde erneut zum Erfordernis dualer Rechnungslegung
fuhren, sollte die SEC die IFRS bis dahin nicht als den US-GAAP vergleichbar anerkannt haben.
Andererseits konnte die Verpflichtung borsennotierter Européischer Mutterunternehmen zur IFRS
Rechnungslegung der entscheidende Schritt in Richtung weltweit akzeptierter Rechnungslegungs-
standards sein. Denn es ist wahrscheinlich, dass die US-amerikanische Borsenaufsichtsbehorde SEC
so dazu gebracht werden konnte, Abschliisse nach IFRS die ohnehin stark von den US-GAAP ge-
pragt sind, anzuerkennen. Die dann erfolgte Internationalisierung der Rechnungslegung Uber IFRS
ist einer solchen Uber US-GAAP vorzuziehen.

Bis zum Auslaufen der Ubergangsregelung des § 292 a HGB am 31.12.2004 muss eine langfristige,
systematisch geschlossene Neuregelung der deutschen Rechnungslegung entwickelt werden, welche
die Harmonisierung und Internationalisierung von Rechnungslegungsvorschriften berticksichtigt.
Zu bedenken ist dabei, dass sich der internationale Konzernabschluss auf Dauer auf die , nationa-
len* Einzelabschllsse der Konzerne auswirken wird, da es fiktive, nicht verdffentlichte Einzelab-
schltisse nach US-GAAP bzw. IFRS geben wird, um Konzernabschliisse erstellen zu kénnen und
sich die Anteilseigner im Hinblick auf die Ausschittung an dem héheren Gewinnausweis orientie-
ren werden wollen. Es ist daher zu erwarten, dass — ebenso wie beim internationalen Konzernab-
schluss — auch beim Einzelabschluss die vom Vorsichtsprinzip und vom Glaubigerschutz gepragte
Ausschittungs- und Steuerbemessungsfunktion zugunsten einer anlegerschutzorientierten Informa-
tionsfunktion zurlicktreten wird. Da somit die bislang wesentlichen Funktionen des Einzelabschlus-
ses in Zukunft zurticktreten oder sogar wegfallen werden, steht im Ergebnis die Entbehrlichkeit des
Einzelabschlusses zumindest bei Unternehmen, die auch fir den Konzern Rechnung legen. Dies
wiederum wirft die Frage auf, ob man die Rechnungslegung ausschlief3lich basierend auf dem Ge-
danken der Anlegerinformation lediglich den bdrsennotierten Unternehmen oder alen Kapitalge-
sellschaften zugesteht. Fur eine Trennung zwischen diesen beiden Gruppen spricht, dass das Anle-
gerinteresse bei borsennotierten Gesellschaften ungleich grofer ist as bel kleinen und mittleren
Unternehmen, die sich immer noch Uber Fremdkapital finanzieren.
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3. Kapitel: Soweit deutsche Aktien in den USA und US-amerikanische Aktien in Deutschland vor
der Etablierung sogenannter grenziberschreitender Sammelbesténde und der Aufnahme gegenseiti-
ger Kontenverbindungen an einer Borse im nationalen Effektengiroverkehr, das heifdt lediglich
durch Umbuchungen, tbertragen wurden, befanden sich die zu handelnden Papiere stets am Han-
delsort. Fur die Ubertragung der Aktienurkunde mali3geblich war gemaR der lex cartae sitae das am
Belegenheitsort der Urkunde geltende Recht. In Deutschland belegene US-amerikanische Aktienur-
kunden wurden also nach deutschem Recht (88 929 ff. BGB), in den USA belegene deutsche Akti-
enurkunden wurden nach US-amerikanischem Recht Ubertragen. Mit dem Erwerb der Urkunde er-
warb der Kéufer zugleich das in der Aktie verbriefte Mitgliedschaftsrecht.

Bel Aktienlibertragungen im grenziiber schreitenden Effektengiroverkehr zwischen Deutschland und
den USA, der erst seit der Etablierung sogenannter grenziiberschreitender Sammelbestande und der
Aufnahme gegenseitiger Kontenverbindungen moglich ist, gilt ebenfalls die lex cartae sitae. Ihre
Geltung fuhrt in diesem Fall aber nicht zur Anwendung blof3 einer Rechtsordnung, da die Aktienur-
kunden teilweise in den USA, teilweise in Deutschland belegen sind und rechtlich einen grenztiber-
schreitenden Sammelbestand bilden. Bei jeder Aktientbertragung ist daher der gesamte, in mehre-
ren Jurisdiktionen belegene, Sammelbestand betroffen. Folglich beanspruchen sowohl die deutsche
als auch die US-amerikanische Rechtsordnung ihre Geltung fiir den Ubertragungsvorgang.

Fur die Problematik, die sich daraus ergibt, dass bei Aktienibertragungen im grenziiberschreitenden
Effektengiroverkehr die Rechtsordnungen sowohl der USA als auch Deutschlands Geltung bean-
spruchen, kommt eine Losung unter Beibehaltung der grenziiberschreitenden Sammelbesténde we-
der de lege lata noch de lege ferenda in Betracht. Die kollisionsrechtliche Vorschrift des 8 17 a De-
potG kommt wegen ihres begrenzten Anwendungsbereiches nicht in Betracht. Eine Anknipfung an
den Ort der Buchung Uber Art. 46 EGBGB ist ebenso unzuléssig wie eine Rechtswahl. Auch mit
Blick auf das US-Recht kann die Problematik unter Beibehaltung der grenziiberschreitenden Sam-
melbestdnde nicht gelost werden. Vielmehr bedarf es der Auflésung der grenziiberschreitenden
Sammelbestande. Es bietet sich an, die Aktientbertragung nicht mehr sachenrechtlich, das heif3t
unter der Verschaffung von Miteigentum, sondern treuhdnderisch zu organisieren, da in solchem
Fall die Aktien ausschlieldlich in den auslandischen Sammelbestanden belegen sind, grenziiber-
schreitende Sammelbestande mithin nicht bestehen und das Problem der kumulativen Rechtsan-
wendung beseitigt wird.

4. Kapitel: Was die Fragen der grenziiberschreitenden Stimmrechtsaustibung der Aktionére (= cross
border voting) sowie die Frage angeht, in welcher Weise auslandische Anleger in der Hauptver-
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sammlung zur Abgabe ihrer Stimme présent sein kdnnen, ist zunéchst festzustellen, dass die Haupt-
versammlung von Aktiengesellschaften in Deutschland und den USA unterschiedliche Aufgaben
wahrnimmt. In Deutschland dient die Hauptversammlung als Diskussionsforum und zur Vorberei-
tung gesellschaftsrechtlicher Entscheidungen. In den USA stellt die Hauptversammlung demgegen-
Uber lediglich den Ort der Stimmabgabe dar, wohingegen sich die Meinungsbildung und Diskussion
von Beschlussvorlagen fast vollstéandig auf die Stimmrechtswerbung (proxy solicitation) im Vorfeld
der Hauptversammlung verlagert hat. Trotz der unterschiedlichen Aufgaben der Hauptversammlung
in den beiden Rechtsordnungen ist die personliche Anwesenheit der Aktiondre sowohl in den USA
als auch in Deutschland verschwindend gering, so dass der Stimmrechtsvertretung eine zentrale
Bedeutung zukommt. Die Stimmrechtsvertretungssysteme unterscheiden sich in den beiden Rechts-
ordnungen ebenso wie die Aufgabe der Hauptversammlung. Im deutschen Recht stellen die Banken
noch ein unverzichtbares Element der Stimmrechtsausiibung dar. Seit der Neuregelung des § 134
Abs. 3 AktG ist aber auch die Erteilung der sogenannten Verwaltungsvollmacht ausdriicklich zu-
gelassen. An einer detaillierten Regelung fehlt es insoweit jedoch, was zu einem Interessenkonflikt
beim Stimmrechtsvertreter fihren kann. In den USA ist die Bevollméchtigung der Unternehmens-
verwaltung schon seit langem die Regel. Sie steht im Zentrum der Stimmrechtsvertretung (proxy
voting) und hat eine ausfihrliche Regelung erfahren, wodurch die Gefahr eines Interessenkonfliktes
erheblich vermindert wurde.

Die zumindest bis zur Neuregelung des 8 134 Abs. 3 AktG stark voneinander abweichenden Rege-
lungen der Stimmrechtsaustibung in den USA und in Deutschland wirkten sich bei der grenziiber-
schreitenden Abgabe des Stimmrechts unterschiedlich aus. Bei der im Vordergrund stehenden Aus-
Ubung des Stimmrechts durch einen Vertreter war das US-amerikanische System der Stimmrechts-
vertretung (US-proxy-Modell) dem deutschen Bankenstimmrecht insofern tberlegen, als sich die
Unternehmensverwaltung als Vertreterin von Aktiondren bereits am Sitz des Unternehmens befin-
det, wohingegen Bevollméchtigte der Banken sich erst zur Hauptversasmmlung dorthin begeben
missen. Die Verwaltungsvollmacht gemal? § 134 Abs. 3 AktG hat die deutsche Stimmrechtsaus-
tbung dem US-proxy voting angendhrt und die Stimmrechtsausiibung des US-Aktionérs durch ei-
nen Vertreter erheblich erleichtert. Das Verwaltungsstimmrecht kann daher mit Blick auf die grenz-
Uberschreitende Stimmabgabe als Weg in die richtige Richtung angesehen werden. Der damit be-
furchteten Einflussnahme der Verwaltung der Gesellschaft auf den Inhalt der Abstimmung wurde
aber bislang noch nicht ausreichend begegnet.

Was die grenziiberschreitende Abgabe der Stimme durch den ausdandischen Aktiondr ohne Inan-
spruchnahme eines Stimmrechtsvertreters angeht, besteht sowohl in den USA als auch in Deutsch-
land noch Handlungsbedarf. In den USA ist bislang zwar die Ubertragung der Hauptversammiung
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uber das Internet rechtlich zul&ssig, die Abgabe der Stimme hat aber ,,in der Hauptversammlung“ zu
erfolgen, das heifl3t an einem physisch einheitlichen Ort. Weder die gemischte online-
Hauptversammlung, die teils an einem physischen Ort, teils im Internet abgehalten wird, noch die
virtuelle Hauptversammlung, die ausschlief3lich im Internet abgehalten wird, ist damit nach US-
amerikanischem Recht als Ort der Stimmrechtsabgabe zul&ssig. Ausdricklich zugelassen haben
einige US-Staaten aber die sogenannte Tele-Hauptversammlung, bei der die Ubertragung via GroR-
bildleinwand in eine R&umlichkeit in einem anderen Land Ubertragen wird, wobei diese Mdglich-
keit vielfach auf Gesellschaften mit wenigen Aktiondren beschrankt ist. Dass trotz der Moglichkeit
der Ubertragung der Hauptversammiung im Internet, in den USA bislang die Stimmabgabe (iber
dieses Medium nicht zugelassen ist, liegt an der geringen Bedeutung der Hauptversammlung als
Meinungsbildungsforum. Die Stimmrechtswerbung (proxy solicitation) Gbernimmt in den USA
diese Aufgabe und ist per Gesetz als Regelfall vorgesehen.

Auch in Deutschland ist die Tele-Hauptver sammlung mit dem Gesetz vereinbar, an einer ausdriick-
lichen Zulassung fehlt es aber bislang. Die Stimmabgabe Uber das Internet, ist rechtlich noch nicht
moglich, obwohl die Ubertragung der Hauptversammlung im Internet seit der Einfiihrung des § 118
Abs. 3 AktG durch das TransPuG zulassig ist. Diese Beschrankung ist sachlich nicht gerechtfertigt.
Durch die Abgabe der Stimme Uber das Internet wiirde aber das Bild der Hauptversammlung in
Deutschland Einschrankungen erfahren, da der virtuell tellnehmende Aktiondr seine Aktionars-
rechte, beispielsweise das Rede- und Antwortrecht, entweder gar nicht oder nur abgeschwécht aus-
Uben konnte. Diese Benachteiligung der online zugeschalteten Aktionére ist aber im Hinblick auf
die grof3en Vorteile, die diese Gestaltung mit sich bringt, hinzunehmen. Die notigen Gesetzesande-
rungen insbesondere des 8§ 121 Abs. 3, Abs. 5 S. 1, Abs. 6 AktG sollten vorangetrieben werden.
Somit kdnnte in Zukunft auch die personliche ,, Anwesenheit“ des US-amerikanischen Aktionars
unter Verwendung neuer Kommunikationsmittel, insbesondere dem Internet, endlich moglich wer-
den. Eine solche Entwicklung ist in Deutschland mit Blick auf die Bedeutung der Hauptversamm-
lung als Meinungsbildungs- und Diskussionsforum wesentlich dringender als in den USA.
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