Aktienrecht im digitalen Zeitalter

URs BERTSCHINGER*

Inhaltstibersicht

I
Il
M.
IV.
V.

Vi
VI

VIl

Einfihrung

Der Aktiondr im Zeitalter der Digitalisierung

Digitalisierung als Recht des Aktionars

Elektronisches Anerkennungsgesuch

Elektronische Kommunikation mit dem unabhangigen Stimmrechtsvertreter

1.
2.
3.

Gewaéhrleistung der Kommunikation mit dem unabhéangigen Stimmrechtsvertreter
Strafbarkeit
Spielraum des Gesetzgebers

Elektronische Einberufung der Generalversammlung
Elektronisches Forum vor der Generalversammiung

1.

o

APWN=Q VA

Elektronisches Forum als Regelungsgegenstand des Aktienrechts
a) Zur Informationsfunktion der Generalversammlung
b) Elektronisches Forum als Heilmittel?

@) Exkurs: Neuordnung des obersten Organs
Teilnehmer

a) Aktionare und Vertreter

b) Partizipanten

o Gesellschaftsglaubiger

d) Vertreter der Gesellschaft

Teilnahmebedingungen

a) Offenlegung der Identitat

b) Allgemeine Benutzungsbedingungen

0 Aktionarsschutzbeauftragter

Haftungsfragen

Dispositive Regelung

eneralversammlung mit elektronischen Mitteln

Recht auf Teilnahme

Ton- und BildUbertragung

Telefonische Generalversammiung

Virtuelle Generalversammlung

a) Erforderliches Quorum

b) Teilnahme Unberechtigter

Technische Probleme

a) Einberufung der Rest-Generalversammlung

b) Gliltigkeit der Generalversammlungsbeschlisse
Offentliche Beurkundung

Elektronische Transparenz Gber die Ergebnisse der Generalversammlung

168
169
171
173
173
174
175
175
176
177
177
178
179
180
182
182
183
183
184
185
185
186
186
188
189
190
190
191
192
194
194
195
196
196
199
199
200

* Meinem Assistenten Christian B. Rioult, M.A. HSG, danke ich fiir die Unterstiitzung im Zusam-
menhang mit diesem Beitrag.

167



URrs BERTSCHINGER

IX.  Kosten der Digitalisierung 200
X.  Ausblick 202

. Einfihrung

Digitalisierung ist ein pragender Trend unserer Zeit. Sie erfasst zunehmend Wirtschaft
und Privatbereich. Marktteilnehmer sind mit der Frage konfrontiert, wie sie in Zukunft
mit ihrem Umfeld am effizientesten im Kontakt stehen. Bereits wurde die «digitale
Revolution» vorhergesagt, die den grossten Umbruch seit der industriellen Revolution
bringen soll." Wohin die Entwicklung genau geht, weiss wohl niemand. Klar ist nur,
dass sich technologische Neuerungen ihren Weg in die Unternehmen und deren
Umfeld bahnen. Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass sich das juristische Schrifttum
und der Gesetzgeber mit dem Einsatz elektronischer Mittel in der Aktiengesellschaft
befassen. Damit soll «unter anderem der verstarkten Globalisierung des Aktionariats
Rechnung» getragen werden.?

Die Generalversammlung der Aktiengesellschaft funktioniert bislang nach dem Mo-
dell der Landsgemeinde, die an einem physischen Tagungsort zur Beschlussfassung
zusammen kommt. Dies entspricht dem traditionellen Verstandnis des Unmittelbar-
keitsprinzips.? Es vermag kaum zu erstaunen, dass der technologische Fortschritt
dieses Verstandnis in Frage stellt.* In einer internationalen Perspektive ist bemerkens-
wert, dass elektronische Generalversammiungen ohne physischen Tagungsort bislang
keinen Siegeszug angetreten haben und Aktiondre dieser Tagungsform teilweise
kritisch gegenuber stehen.’

' Sonntagszeitung vom 4.1.2015, S. 42 1.

2 Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht so-
wie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht,
Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht) vom 21. Dezember 2007, BBl 2008
S. 1589 ff., 5. 1681; siehe auch Giger Gion, Corporate Governance als neues Element im schwei-
zerischen Aktienrecht, Ziirich 2003, S. 225 1.

3 Statt vieler Bural WolrHarT, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das Obligatio-
nenrecht, 5. Teil, Zlrich 1969, Art. 698 OR Rz. 11.

4 Siehe etwa Voart Hans-Uew, Aktionarsdemokratie, Zurich 2012, S. 100 ff.; gemdss Bocku Perer,
Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl. Zrich 2009, § 12 Rz. 6, lasst das geltende Aktienrecht viel
Raum fur neue Ideen.

5 Siehe zu den amerikanischen Verhéltnissen Fairrax Lisa M., Virtual Shareholder Meetings Re-
considered, in: Seton Hall Law Review 2010, Vol. 40 Issue 4, Article 3, S. 1383 und S. 1391 ff.;
Steiner CHRisToPH, Der Einsatz neuer Informations- und Kommunikationstechniken in Publikums-
gesellschaften — Eine rechtsvergleichende Darstellung USA ~ Schweiz, in: AJP 2003, S. 171; zur
Generalversammlung mit elektronischen Mitteln siehe unter VIII.

168



Aktienrecht im digitalen Zeitalter

Im Folgenden sollen Nutzen und Gefahren der Verwendung elektronischer Mittel in
der Aktiengesellschaft ausgelotet werden. Unter anderem fallt der Blick auf die lau-
fende Aktienrechtsrevision, sodass der Beitrag auch einen rechtspolitischen Einschlag
hat.

Il. Der Aktionar im Zeitalter der Digitalisierung

Verninftiges Aktienrecht normiert die Gesellschaft nach den tiblichen Gepflogenhei-
ten des Wirtschaftslebens. Daran orientiert sich auch im digitalen Zeitalter die Akzep-
tanz der Aktiengesellschaft durch die Investoren. Soll die Generalversammlung
rechtmassig mit elektronischen Mitteln ohne physischen Tagungsort durchgefiihrt
werden, kann es nicht entscheidend sein, wie vielen Aktionaren damit die Teilnahme
verunmoglicht wird,® weil die technikaffine Aktionarsmehrheit, welche die Verwen-
dung elektronischer Mittel beschliesst,” damit die tibrigen Aktionére in ihren Rechten
beschneiden kénnte. Die Analyse im Hinblick auf die Digitalisierung im Aktienrecht
muss deshalb anders ansetzen.

Die Funktion des Aktiondrs beschrankt sich auf die Kapitalaufbringung; auf seine
Personlichkeit kommt es nicht an. Deshalb misst sich die Stellung des Aktiondrs am
realtypischen Durchschnittsgesellschafter. Das Bundesgericht hat diese Figur zur
Messlatte fir das Auskunftsrecht des Aktionars nach Art. 697 Abs. 2 OR erhoben.?
Zudem hat das hochste Gericht festgestellt, «dass die Umschreibung der einzelnen
Verhandlungsgegenstande fur einen durchschnittlichen Aktionar klar verstandlich
sein muss».® Folglich orientiert sich die Zuldssigkeit der Verwendung elektronischer
Mittel im Zusammenhang mit der Generalversammlung ebenfalls am Durchschnitts-
aktionar.'°

Abweichungen vom Durchschnittsaktiondr basieren auf einer gesetzlichen Grundla-
ge, etwa der Relativitdt des Gleichbehandlungsgebotes (Art. 717 Abs. 2 OR)." Dabei
ist der Spielraum fUr Differenzierungen unter den Aktiondren gering. Die Aktienge-

& Siehe zur missbrauchlichen Festsetzung des Tagungsortes THeLer Kasear, Gedanken zur Zulés-
sigkeit und Durchfiihrung der virtuellen Generalversammiung de lege lata, in: AJP 2012, S. 76.

7 Dazu unter VIIL.4,

8 BGer 4C.234/2002 vom 4. Juni 2003, E. 4.2.2.

® BGE121111420E. 2.a.

1 Erlauternder Bericht zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht), 28. November 2014,
S. 125: «Technisch durchschnittlich begabte und ausgeriistete Aktiondrinnen und Aktionare
missen die elektronischen Mittel einsetzen kénnen».

" BGer 4C.234/2002 vom 4. Juni 2003, E. 4.2.2, wo fiir ein Auskunftsbegehren ausserhalb des
Rahmens fir einen «Durchschnittsaktiondr» ein spezifischer Nachweis des Interesses verlangt
und ein blosses Glaubhaftmachen fiir ungentigend erachtet wird.
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sellschaft ist als Kapitalgesellschaft einer personifizierten Ausrichtung nicht zugang-
lich.'? Als Aktionar qualifiziert, wer Risikokapital zur Verfligung stellt. Eine spezielle
Fahigkeit sowie die besondere Maglichkeit zur Benutzung des Internets sind unter
aktienrechtlichem Gesichtspunkt unbeachtlich. So verlangt es das Grundkonzept der
Aktiengeselischaft: Die einzige generelle aktienrechtliche Pflicht des Aktionars ist die
Liberierungspflicht (Art. 680 Abs. 1 OR). Auf dieser Grundlage muss jedem Aktionar
der Zugang zur Gesellschaft offen stehen. Wie ist vor diesem Hintergrund die Einrich-
tung eines elektronischen Diskussionsforums bei bérsenkotierten Gesellschaften vor
der Generalversammlung® zu beurteilen? Und wie verhalt es sich unter dem Gesichts-
punkt der Teilnahme der Aktiondre an einer virtuellen Generalversammlung ohne
physischen Tagungsort?' Werden Aktiondre durch die Verwendung elektronischer
Mittel faktisch ausgeschlossen?'s

Recht ist Ausdruck gesellschaftlicher Entwicklungen. Deshalb befinden sich die An-
forderungen an den Aktiondr aufgrund der zunehmenden Digitalisierung unseres
Umfeldes im Wandel. In diesem Zusammenhang muss der Gesetzgeber ein Verstiand-
nis Uber eine zeitgemdsse technologische Affinitat der Investoren entwickeln.'® Daran
orientiert sich die Figur des Durchschnittsaktionérs, die wiederum den aktienrechtli-
chen Gestaltungsspielraum determiniert. Werden weitere technische Féhigkeiten
verlangt, bedarf es der Zustimmung des einzelnen Aktionérs.

Der Gesetzgeber will in Zukunft eine gewisse elektronische Affinitat des Aktionérs
voraussetzen. Der Zugang zum Internet wird fir den Aktionar zum Muss."” Was fir
den institutionellen Anleger ohnehin unproblematisch ist, rechtfertigt sich aufgrund
der hohen Quote der Haushalte in der Schweiz und in ausléndischen Staaten, die Gber
einen Internetzugang verfligen,'® auch fur den Retail-Aktiondr. Auslandische Staaten

12 Vgl. etwa BGE 132 IIl 71 E. 1.3.4, zum Einsichtsbegehren eines Aktionars mit einem Aktienan-
teil von rund 47 %; BGE 91 [1 298 E. 6.b.

3 Dazu unter VII.

" Dazu unter VIII.

5 Vgl. zu den Vorbehalten im Jahre 2003 Giger (Fn. 2), S. 234.

16 ScisTer Roman/WaLker Marisa, Internet und Daten als Herausforderung fiir multinationale Un-
ternehmen, Virtuelle Generalversammiung — Zuldssigkeit, Chancen und Risiken einer Moderni-
sierung; in: Sandra Brandli/Roman Schister/Aurelia Tamo (Hrsg.), Multinationale Unternehmen
und Institutionen im Wandel — Herausforderungen fur Wirtschaft, Recht und Gesellschaft,
Schriften der Assistierenden der Universitat St. Gallen (HSG), Band Nr. 8, Bern 2013, S. 10,
schlagen vor, dass flr die Aktiondre «nétigenfalls Einfihrungskurse durchgefiihrt werden soll-
ten». Dies geht zu weit, weil dem Aktionar mit dem Besuch des Einflihrungskurses eine tiber
Art. 680 Abs. 1 OR hinausgehende Pflicht auferlegt wiirde, ohne deren Erfillung er von der
Teilnahme an der Generalversammlung ausgeschlossen ware.

7 Siehe etwa unter VI. bei Fn. 52.

'8 Siehe die Gesamtindikatoren zur Informationsgesellschaft bei <http:/www.bfs.admin.ch/
bfs/portal/de/index/themen/16/04/key/approche_globale.indicator.30109.301.html?open
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fallen deshalb in Betracht, weil Beteiligungen an Schweizer Aktiengesellschaften in
hohem Masse durch auslandische Investoren gehalten werden. Die Digitalisierung im
Aktienrecht einer kleinen, offenen Volkswirtschaft muss zwangslaufig auf einer in-
ternationalen Perspektive basieren.

lll. Digitalisierung als Recht des Aktionars

Nachdem die ersten Wellen in der laufenden Aktienrechtsrevision von 2005" und
2007% noch von einer Starkung der Aktionérsrechte im Sinne der Wahlfreiheit der
Aktiondre getrieben waren, wurde dieses liberale Verstéandnis in der jungeren Ver-
gangenheit teilweise pervertiert: Aktionarsrecht ist, was der Regulierungsgeber als
solches definiert. Dies ist weder Recht noch recht. Vielmehr handelt es sich um eine
Bevormundung der Gesellschafter durch zwingendes Recht.?' Diese Tendenz, die bei
der Vergitung von Organpersonen in kotierten Gesellschaften stark zum Tragen
kommt,? findet auch bei den aktienrechtlichen Vorgaben fir die Verwendung elek-
tronischer Mittel ihren Niederschlag.?? Da die Digitalisierung — im Unterschied zur
Vergltung — nicht der allgemeinen Empd&rung unterliegt, will der Gesetzgeber fir die
Aktiondre zudem echte Wahlmdglichkeiten schaffen.

Als zwingend erscheint mittlerweile die Besinnung auf die Selbstbestimmung der
Aktiengesellschaft, die im liberalen Grundkonzept unseres Privatrechts verankert ist
(Art. 53 ZGB).* Zwingendes Recht, welches diese Selbstbestimmung aushebelt, be-

=2,331&close=331>. Gemadss diesen amtlichen Angaben platziert sich die Schweiz im Ver-
gleich von 2014 mit Uber 90 Prozent der Haushalte mit einem Internetanschluss deutlich tber
dem Durchschnitt der EU-Lander, in denen etwas Uber 80 Prozent der Haushalte Ober einen
Internetzugang verfligen.

% Vorentwurf zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht vom
2. Dezember 2005.

2 Botschaft 2007 (Fn. 2), S. 1589 ff.

21 Hausmann Yannick/BecuTop-Orrr Eusaseth, Corporate Governance: Uberholt die Schweiz Euro-
pa?, in: GesKR 2013, S. 246, erachten zwingendes Recht fur die Aktionare als «ein Misstrau-
ensvotum des Gesetzgebers».

22 Anzumerken bleibt, dass Art. 95 Abs. 3 BV langst nicht in dem Masse zwingende Vorgaben fir
die Vergtung von Organpersonen in borsenkotierten Gesellschaften verlangt, wie es die Ver-
ordnung gegen bermassige Vergltungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegliV)
vorsieht (siehe dazu Bertscringer Urs, Vernehmlassung zur «Anderung des Obligationenrechts
(Aktienrecht)» Vorentwurf vom 28. November 2014, abrufbar unter <https:/www.bj.admin.
ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision14.html>, S. 18 ff.).

23 Dazu insbesondere unter VII.

2 \Was BGE 67 | 262 E. 1, betreffend die Zustimmung zur Anderung von Genossenschaftsstatu-
ten ausfuhrt, muss auch der Gesetzgeber beherzigen: «Dieses Selbstbestimmungsrecht gehért
zum Wesen der privatrechtlichen Kérperschaft; wenn es nicht in einem gewissen Umfange
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darf einer qualifizierten Begrindung, da die «Vermutung zugunsten des dispositiven
Aktienrechts»® ansonsten nicht umzustossen ist. Mit dieser Begriindungspflicht
machen es sich die zustédndigen Instanzen im Staat zuweilen zu einfach. Stattdessen
wird pauschal die «Modernisierung» des Aktienrechts sowie die Umsetzung «aktu-
eller Themen» angerufen.?¢ Die Kotierung von Aktien schafft jedenfalls nicht ein &f-
fentliches Interesse, welches fur diese Gesellschaften automatisch zwingende Vor-
schriften zu rechtfertigen vermag.

Das Aktienrecht hat bislang mit einem gewissen «lLaissez faire» zum Wohle der
Schweizer Wirtschaft beigetragen. Deshalb sind zwingende Vorschriften im Aktien-
recht stets im Hinblick auf die Schwachung des Wirtschaftsstandortes zu hinterfra-
gen. Abgesehen von den Vorgaben der Bundesverfassung? sollte es den Gesellschaf-
ten Uberlassen werden, ob und inwiefern sie im Kontakt mit den Aktiondren elektro-
nische Mittel einsetzen wollen. Ergeben sich fir weniger innovationswillige Gesell-
schaften Nachteile, etwa weil sie von den Anlegern vermehrt gemieden werden,
durften sich diese Gesellschaften automatisch auf gewandelte Anlegerbediirfnisse
einstellen. Deshalb sind zwingende Vorgaben fiir den Einsatz elektronischer Mittel
durch die Gesellschaften abzulehnen, zur Wiederbelebung eines liberalen
Aktienrechts!?®

Um allféllige Rechtsunsicherheiten auszuschliessen, sollte der Gesetzgeber den Ge-
sellschaften, welche den Einsatz elektronischer Mittel vorantreiben wollen, einen
rechtlichen Rahmen zur Verfiigung stellen, der durch die Gesellschaften selbst aus-
geftillt werden kann. Die zunehmende Regulierungsdichte wird wiederholt als wich-
tigster Grund fir das Going Private borsenkotierter Gesellschaften genannt,?® was
nicht immer im Interesse der Aktiondre ist. Die Digitalisierung im Aktienrecht darf den
Gesellschaften deshalb nicht von Gesetzes wegen zur Last fallen.

vorhanden ist, kann von einer privatrechtlichen Kérperschaft tiberhaupt nicht gesprochen wer-
den»; dhnlich BGE 97 Il 108 E. 3, betreffend Vereinsstatuten.

% BunLer CHrisTorH, Zwingendes Aktienrecht — Rechtfertigungsgriinde und Alternativen, in; GesKR
2013, S. 547 {.; so schon Kunz Peter V., Flexibilisierung des Aktienkapitals — ein Hybrid-Konzept
im Spannungsfeld von zwingendem Aktienrecht und Figenverantwortlichkeit, in: REPRAX
1/2000, S. 31; ForsTmoser PeTer, Gestaltungsfreiheit im schweizerischen Gesellschaftsrecht, in:
ZGR Sonderheft 13 von 1998, Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht, S. 256; «im Zweifel
dispositiver Natur».

% Medienmitteilung des Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartementes (EJPD) vom 28. No-
vember 2014, Aktienrecht soll modernisiert werden.

# vgl. Art. 95 Abs. 3 BV.

28 Dazu unter IV. und VII.

2 Siehe etwa Neue Zircher Zeitung vom 28.11.2013, An der Bérse bleiben?, Going Private contra
Staying Public, abrufbar unter <http://www.nzz.ch/finanzen/aktien/uebersicht_aktien/going-
private-contra-staying-public-1.18193717>.
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IV. Elektronisches Anerkennungsgesuch

Gemass Art. 686b VE-OR (2014) stellt der Verwaltungsrat einer Gesellschaft mit bor-
senkotierten Aktien sicher, dass der Erwerber das Gesuch um Anerkennung als Akti-
ondr «auch» elektronisch einreichen kann. Damit soll der Aufwand fir die Eintragung
minimiert®® und der Bestand an Dispoaktien reduziert werden.?!

In der Unternehmenspraxis werden die Eintragungsgesuche durch die Depotbanken
in der Regel elektronisch gestelit. Schriftliche Eintragungsgesuche sind bei bérsenko-
tierten Gesellschaften dem Vernehmen nach selten. Gleichwohl sollten die Gesell-
schaften in der Gestaltung des Erstkontaktes mit dem potentiellen Aktionar frei sein,
um im Falle von Unklarheiten eine physische Dokumentation verlangen zu kénnen.
Dass der potentielle Aktionar das Eintragungsgesuch gemass Art. 6865 VE-OR (2014)
«auch» auf elektronischem Weg stellen darf, bedeutet deshalb nicht, dass er es aus-
schliesslich papierlos einreichen kann.

V. Elektronische Kommunikation mit dem unabhangigen
Stimmrechtsvertreter

Art. 95 Abs. 3 Bst. a BV bestimmt, dass die Aktionare elektronisch fernabstimmen
kédnnen. Diese Vorgabe in der Bundesverfassung wurde im Sinne des indirect voting
uber den unabhangigen Stimmrechtsvertreter umgesetzt. Den Aktiondren wird die
Méglichkeit eingerdumt, dem Stimmrechtsvertreter auf elektronischem Weg Voll-
machten und Weisungen zu erteilen.? Aus Praktikabilitatsgriinden wurde zu Recht
auf ein System des direct voting verzichtet,?* obwohl die Bundesverfassung in dieser
Beziehung keineswegs eindeutig ist.?* Verschiedene Dienstleister, zum Beispiel
Sherpany und Nimbus,* stellen den Gesellschaften elektronische Plattformen fiir das
indirect voting zur Verfigung. Eine qualifizierte elektronische Signatur geméss Art. 14

30 Erlauternder Bericht (Fn. 10), S. 106: «Auch eine Erwerberin oder ein Erwerber mit Wohnsitz
im Ausland bzw. eine auslandische Depotbank kénnte ohne grésseren Aufwand weltweit via
Internet das Gesuch um Anerkennung einreichen.»

31 Erlduternder Bericht (Fn. 10), S. 34.

32 Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3 VegQV.

3 Bundesamt fir Justiz, Vorentwurf zur Verordnung gegen die Abzockerei, Erluternder Bericht
vom 14. Juni 2013, S. 14 {.

# NikimiNe ALexanper, in: Rolf Watter/Hans-Ueli Vogt (Hrsg.), Basler Kommentar, Verordnung ge-
gen Ubermaéssige Verglitungen bei bérsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV), Basel 2015,
Art. 9 VeglV Rz. 35.

3 Siehe <https://www.sherpany.com/de> und <http://www.nimbus.ch>.
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Abs. 2°¢ OR ist fir die elektronische Volimachts- und Weisungserteilung nicht erfor-
derlich.3¢

1. Gewdhrleistung der Kommunikation mit dem unabhingigen
Stimmrechtsvertreter

Die borsenkotierten Gesellschaften sehen in der Einladung zur Generalversammlung
in der Regel vor, bis wann die elektronische Abgabe und Anderung von Weisungen
an den unabhangigen Stimmrechtsvertreter méglich sind. Teilweise liegt der letzt-
mdgliche Zeitpunkt fur diese elektronische Kommunikation weniger als 24 Stunden
vor dem Beginn der Generalversammlung, andere Gesellschaften schliessen die elek-
tronische Kommunikation mit dem unabhéngigen Stimmrechtsvertreter friiher. Nach
den Materialien besteht fir die Gesellschaften Spielraum, der allerdings nicht genau
abgesteckt ist.%’

Wird die elektronische Kommunikation mit dem unabhéngigen Stimmrechtsvertreter
bereits mehrere Tage vor der Generalversammlung unterbunden, dirfte Art. 9 Abs. 1
Ziff. 3 VeguV verletzt sein. Die Méglichkeit zur elektronischen Erteilung von Vollmach-
ten und Weisungen ist weitgehend mit der Einberufungsfrist des Art. 700 Abs. 1 OR
zu synchronisieren, will man dieses Aktionarsrecht nicht beschneiden. Ansonsten
besteht eine Ungleichbehandlung zwischen denjenigen Aktionaren, die ihre Interes-
sen an der Generalversammlung selbst wahrnehmen und deshalb die gesamte Ein-
berufungsfrist zur Vorbereitung und Meinungsbildung nutzen kénnen, und den an-
deren Aktionéren, die den unabhéngigen Stimmrechtsvertreter mit der Stimmrechts-
ausibung beauftragen und aus diesem Grund in ihrer Vorbereitungszeit beschnitten
werden. Bei einer Verletzung von Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3 VegiV besteht fiir die Beschliis-
se der Generalversammlung ein Anfechtungsrisiko.

Legt die Gesellschaft in der Einladung zur Generalversammiung keinen letztmégli-
chen Zeitpunkt fur die elektronische Erteilung von Vollmachten und Weisungen fest,
muss die Kommunikation mit dem unabhéngigen Stimmrechtsvertreter bis zur Gene-
ralversammlung mdglich sein. Eine natiirliche Vermutung zulasten des Aktionars,
wonach technische und organisatorische Gegebenheiten zwangslaufig eine frihzei-
tige elektronische Erteilung von Vollmachten und Weisungen an den unabhangigen

 Bundesamt fur Justiz, Entwurf zur Verordnung gegen Ubermassige Vergiitungen bei bérsenko-
tierten Aktiengesellschaften, Zusatzbericht vom 8. Oktober 2013, S. 6; a.M. Bockui (Fn. 4), § 12
Rz. 9a.

¥ Bundesamt flir Justiz (Fn. 33), S. 15: «Die Gesellschaft kann folglich auch bestimmen, bis wann
die elektronische Erteilung der Vollmachten und Weisungen méglich sein muss (die Statuten
kénnten bspw. vorsehen, dass die elektronische Weisungserteilung bis eine Stunde vor Beginn
der Generalversammlung méglich sein muss).»
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Stimmrechtsvertreter verlangen, besteht grundsétzlich nicht. Die Gesellschaften
sollten deshalb die Erwartungshaltung der Aktionére mit einer transparenten Festset-
zung des Endzeitpunktes fir die elektronische Kommunikation mit dem unabhéngi-
gen Stimmrechtsvertreter begrenzen.

2. Strafbarkeit

Dem groben Muster der Verfassungsnorm folgend?® ist die elektronische Kommuni-
kation mit dem unabhdngigen Stimmrechtsvertreter geméss Art. 24 Abs. 2 VegiV
strafbewehrt. Stolz machen sollte uns diese durch Volksentscheid ermdglichte Péna-
lisierung der Unternehmensfiihrung nicht. Im Hinblick auf technische Schwierigkeiten
in der Kommunikation zwischen den Aktiondren und dem unabhé&ngigen Stimm-
rechtsvertreter sehen sich die Mitglieder des Verwaltungsrates unter dem Damokles-
schwert einer allfalligen Unterlassung.?

3. Spielraum des Gesetzgebers

Der Text der Verordnung gegen Ubermadssige Vergiitungen bei borsenkotierten Akti-
engesellschaften (VeglV)* stellt klar, dass die Kommunikation mit dem unabhéngi-
gen Stimmrechtsvertreter nicht ausschliesslich elektronisch erfolgen darf. Der Verwal-
tungsrat muss sicherstellen, dass die Aktiondre die Moglichkeit haben, dem Stimm-
rechtsvertreter Vollmachten und Weisungen «auch» schriftlich zu erteilen.*' Verlangt
wird dies durch den Verfassungstext nicht. Die Kann-Formulierung von Art. 95 Abs. 3
Bst. a BV schliesst eine zwingende elektronische Fernsteuerung durch die Aktionére
nicht aus. Den Gesellschaften ist bei der Umsetzung der Verfassungsbestimmung ins
Gesetz*? derselbe Spielraum zu eréffnen, der ihnen im Hinblick auf eine Cybergene-
ralversammlung zukommt.*? Es sollte sich daher mit qualifiziertem Aktionarsquorum
statutarisch festlegen lassen, dass Volimachten und Weisungen dem unabhéngigen
Stimmrechtsvertreter ausschliesslich elektronisch erteilt werden kénnen.

38 Art. 95 Abs. 3 Bst. d BV will durch Verweis auf die Buchstaben a—c eine Klammer um den ge-
samten Absatz spannen.

¥ Siehe allgemein DonatscH ANDREAS/STOFFEL SARA, in: Rolf Watter/Hans-Ueli Vogt (Hrsg.), Basler
Kommentar, Verordnung gegen tbermassige Vergitungen bei bérsenkotierten Aktiengesell-
schaften (VegliV), Basel 2015, Art. 24 VegiV Rz. 26; RicHers Roman, in: David Oser/Andreas
Miuiller (Hrsg.), Praxiskommentar zur Verordnung gegen {ibermassige Vergiitungen bei bérsen-
kotierten Aktiengesellschaften, Zurich 2014, Art. 24 VegliV Rz. 70/71.

40 SR 221.331.

41 Vgl. Art. 9 Abs. 1 Ziff. 3 VegQV e contrario; Nikmine (Fn. 34), Art. 9 VegiiV Rz. 37.

42 \Vgl. den Ingress von Art. 95 Abs. 3 BV: «regelt das Gesetz».

43 Dazu unter Vill.4.
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VL. Elektronische Einberufung der Generalversammlung

Sofern die Statuten dies vorsehen,** kann die Generalversammlung schon unter dem
geltenden Aktienrecht elektronisch, zum Beispiel mit normalem E-Mail, einberufen
werden (Art. 700 Abs. 1 OR).* Eine nachtrégliche Anderung der Statuten, welche die
Form der Zustellung entsprechend &ndert, schafft keine Benachteiligung von
Aktionaren,*® weil die Kommunikation per E-Mail dem gewandelten Verstandnis des
Durchschnittsaktionars entspricht.#’ Im Zeitalter der Digitalisierung erweitert sich der
Spielraum fur die statutarische Gestaltung der Kommunikation mit den Aktionaren.

Allerdings fuhrt das Schriftformerfordernis von Art. 696 Abs. 2 OR zur Benachrichti-
gung der Namenaktiondre zu anhaltender Kontroverse.*® Sie hat ihre Brisanz auch
durch die Einfithrung der qualifizierten elektronischen Signatur (Art. 14 Abs. 2% OR)
nicht génzlich eingebisst,*® da sich die Parteien langst nicht immer dieses Verfahrens
bedienen wollen. Unter praktischem Gesichtspunkt ist massgeblich, dass auf die
Formvorschrift des Art. 696 Abs. 2 OR formlos verzichtet werden kann.? Eine Regis-
trierung des Aktionars bei der Gesellschaft im Hinblick auf die elektronische Benach-
richtigung erfullt die gesetzlichen Anforderungen.®!

Gemaéss Art. 700 Abs. 4 VE-OR (2014) darf der Verwaltungsrat die Verhandlungsge-
genstande in der Einberufung summarisch darstellen, sofern er den Aktiondren wei-

44 Siehe Art. 626 Ziff. 7 OR.

4 GI.M. Kunz Peter V., Evolution ins 21. Jahrhundert — oder: Zukunft der Generalversammiung von
Aktiengeselischaften in der Schweiz, in: AJP 2011, S. 160; THeier (Fn. 6), S. 73.

46 Siehe Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR.

47 Dazu allgemein oben unter II.

48 Dazu PoscheL INes, Generalversammiung und Internet: Versuch einer Ent-Téduschung, in: Rolf
Watter (Hrsg.), Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision. Eine Standortbestimmung per
Ende 2010, Zurich 2010, S. 227 ff.; gemass Druey Jean NicoLas/Druey Just Eva/GLANZMANN LukAs,
Gesellschafts- und Handelsrecht, 11. Aufl. Zurich 2015, § 12 Rz. 21/22, reicht unter Art. 696
Abs. 2 OR Ubermittiung per E-Mail; ebenso Giaer (Fn. 2), S. 233.

49 A.M. Weser Rotr H., E-Commerce und Recht — Rechtliche Rahmenbedingungen elektronischer
Geschaftsformen, 2. Aufl. Zirich 2010, S. 578.

50 Wartter RoLr/von Boren Ivo, VegUV: Erste Erfahrungen, in: GeskR 2014, S. 315.

St Anzumerken bleibt, dass der Gehalt des Schriftformerfordernisses gemaéss Art. 696 Abs. 2
OR bislang wenig geklart ist. Die Botschaft zum Bundesgesetz iiber Zertifizierungsdienste im
Bereich der elektronischen Signatur (ZertES) vom 3. Juli 2001, BBl 2001 S. 5679 ff,, S. 5684,
hat zur Frage, welche Anforderungen an die Schriftlichkeit zu stellen sind, wenn diese nicht zur
rechtsgeschéftlichen Verpflichtung, sondern bloss der qualifizierten Information der andern
Vertragspartei dient, Folgendes festgehalten: «Folgt man dem Wortlaut und dem Sinn von
Artikel 13 Absatz 1 OR, so besteht kein Grund, in diesen Féllen auf einer eigenhéndigen Unter-
schrift zu beharren. Das wesentliche Hindernis, Informationen auch elektronisch zu Gbermit-
teln, existiert damit nicht.» Daraus leitet Stemer (Fn. 5), S. 173, ab, dass die Mitteilung gemass
Art. 696 Abs. 2 OR elektronisch tibermittelt werden kann.
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terfihrende Informationen elektronisch zugénglich macht. Damit soll «ein zu grosser
administrativer Aufwand vermieden werden, z.B. im Zusammenhang mit einer um-
fassenden Uberarbeitung der Statuten».52 Der Gesetzgeber will bei der Einberufung
der Generalversammlung ein Zeichen zu Gunsten der Digitalisierung setzen.

VIIl. Elektronisches Forum vor der Generalversammlung

1. Elektronisches Forum als Regelungsgegenstand des
Aktienrechts

Der Aktiondr ist Risikokapitalgeber, auf seine Persénlichkeit kommt es nicht an.s3
Daraus leitet sich der unpersénliche oder eben anonyme Charakter der Mitgliedschaft
ab.>* Die Aktiondre stehen zur Gesellschaft in einer Rechtsbeziehung, nicht zu ihren
Mitgesellschaftern. Dies entspricht dem Wesen der Aktiengesellschaft, wie es im
franzosischen und italienischen Begriff «société anonyme» bzw. «societd anonima»
zum Ausdruck kommt. Abgesehen von der Generalversammlung®s weist das Aktien-
recht denn auch bislang keinen Bezug zur Kommunikation unter den Aktionaren auf.
Vor der Generalversammlung ist die Schaffung von Kommunikationsméglichkeiten
Privatsache der Aktiondre. Durch die laufende Aktienrechtsrevision soll sich dies nun
andern.s

Gesellschaften, deren Aktien an einer Bérse kotiert sind, sollen verpflichtet werden,
den Aktiondren ab der Einberufung der Generalversammlung bis zwei Tage vor deren
Durchfiihrung ein elektronisches Forum zur Verfiigung zu stellen. Damit soll «insbe-
sondere» die Diskussion von Traktanden und Antrdgen erméglicht werden.s” Es

52 Erlauternder Bericht (Fn. 10), S. 122.

53 Dazu schon unter I1.

% Vgl. Meir-Havoz ARTHUR/FoRsTMOSER PeTer, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 11. Aufl. Bern
2012, 8 16 Rz. 17.

5 Der Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance (2014) von economiesuisse halt in
Ziff. 3 fest, dass die Gesellschaft dafiir sorgt, dass die Generalversammlung als Ort der Kom-
munikation benltzt wird; siehe dazu auch unter VII.5.

56 Gemdss HorsTeTTer Kanl, Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance 2014, Grund-
lagenbericht zur Revision, September 2014, S. 29, wurden spezifische Empfehlungen zum
Einsatz des Internets im Vorfeld der Generalversammlungen, inklusive der Einrichtung eines
elektronischen Aktionarsforums, im Rahmen der Revisionsarbeiten am Swiss Code diskutiert,
jedoch nicht umgesetzt.

7 Art. 701g Abs. 1 und 2 VE-OR (2014). Bocku Peter, Eine Bliitenlese der Neuerungen im Vor-
entwurf zur Aktienrechtsrevision, in: GesKR 2015, S. 4, hat aufgrund der Formulierung des
Vorentwurfs («insbesondere») darauf hingewiesen, dass «von Anfang an ein Abgleiten der
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handelt sich in erster Linie um ein Forum der Aktiondre, da sich die Gesellschaft nicht
zwingend an der Diskussion beteiligen muss.>® Internetforen vor der Generalver-
sammlung werden seit geraumer Zeit als Mittel zur Starkung der Aktionarsdemokra-
tie und zur Straffung der physischen Aktionarsversammlungen empfohlen.>®

a) Zur Informationsfunktion der Generalversammlung

Die Generalversammiung gilt als «inneres» Organ der Aktiengesellschaft, dessen
Funktion ausschliesslich mit der Verarbeitung von Informationen, die man ihm zu-
fihrt, identifiziert wird.5® Nach der Rechtsprechung ist die schriftliche Stimmabgabe
ausserhalb der Generalversammlung unzulassig,' was auf der Annahme beruht, dass
die Generalversammlung ihren Willen im Diskurs bildet.5? Die Moglichkeit zur Aus-
sprache und Beratung unter den Aktiondren hat anldsslich der parlamentarischen
Beratungen des Gesetzesentwurfes von 192853 dazu gefiihrt, die von der Generalver-
sammlung getrennte Urnenabstimmung zur Wahl von Mitgliedern des Verwaltungs-
rats zu streichen.®* Frihen Umbauarbeiten an der Generalversammlung hat sich der
Gesetzgeber widersetzt.

elektronischen Ausserungen aus dem Bezug der bevorstehenden Generalversammlung in die
allgemeine Politik und auch Polemik nicht bekampft, sondern gefordert (wird)».

58 Art. 701g Abs. 3 VE-OR (2014).

59 ForsTMOSER PETER/WOHLMANN HeraerRT/HoOFSTETTER KARL, Starkung der Aktiondrsdemokratie durch
das Internet, Neue Zlrcher Zeitung vom 3.4.2012, S. 29; vgl. schon ForsTmoser PeTer, Starkung
der Aktionarsdemokratie — aber wie?, Neue Zlrcher Zeitung vom 29.7.2010, S. 26, der auf der
Basis der modernen elektronischen Kommunikationsmittel einen «durch die Gesellschaft zu
unterstitzende(n) Diskurs unter den Aktionaren» verlangt; Scrister/Watker (Fn. 16), S. 18.

60 Druev/Druey Just/GLanzmann (Fn. 48), § 12 Rz. 5.

5 BGE 128 il 142 E. 3.b; BGE 67 | 342 E. 3.

62 5o auch Druey/Druey Just/Granzmann (Fn. 48), § 12 Rz. 40.

83 Siehe dazu Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung zu einem Gesetzesentwurf
Uber die Revision des Titel XXIV bis XXXIII des schweizerischen Obligationenrechts vom 21. Fe-
bruar 1928, BBI 29. Februar 1928, Band |, S. 252: «Dem Wunsche von Gesellschaften mit sehr
grosser Mitgliederzahl entsprechend, ist die Wahl mittels der Stimmurne als zulassig erklart
worden (Art. 705 Abs. 4). Ein BedUrfnis hierfir scheint sich schon aus raumlichen Schwierig-
keiten zu ergeben, die mit Generalversammlungen von {ibergrosser Mitgliederzahl verbunden
sind. Mit der Urnenabstimmung sind Ubrigens z.B. von Genossenschaften ganz gute Erfahrun-
gen gemacht worden.»

84 Berichterstatter ScHerer, Stenographisches Bulletin Nationalrat, 20. Juni 1934, S. 335: «Urnen-
abstimmung in der Generalversammiung ist natirlich gestattet, getrennt von ihr ist sie jedoch
unerwinscht und woh! auch unnétig»; dazu BGE 67 | 342 E. 3; «In der Tat birgt dieses Ver-
fahren gewisse Gefahren in sich und weist in der Regel gegenlber der Beschlussfassung auf
Grund vorheriger Aussprache und Beratung Nachteile auf.»
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In kleinen Verhéltnissen ist mit dem schriftlichen Verzicht der Aktiondre auf eine
eingeschrankte Revision (Art. 727a Abs. 3 OR) ein bedeutsames Traktandum, das die
«Treuhdnderin» der Aktiondre betrifft (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR),®® aus der General-
versammlung herausgeldst worden. Die Entscheidungsfindung der Aktionére ausser-
halb der Generalversammlung wird dadurch unterstiitzt, dass der Verwaltungsrat fiir
die Beantwortung eine Frist von mindestens zwanzig Tagen ansetzen kann, verbun-
den mit dem Hinweis, dass das Ausbleiben einer Antwort als Zustimmung zum Ver-
zicht auf eine eingeschrankte Revision gilt. Dadurch wird die Generalversammlung als
Willensbildungsorgan ausgeschaltet.

In grésseren Gesellschaften ist die Willensbildungsfunktion der Generalversammilung,
bevor es zur Wahl oder Abstimmung kommt, seit Langem eine lllusion. Zumindest die
Meinungen der institutionellen Investoren sind bereits vor Beginn der Generalver-
sammlung gemacht. Die Generalversammlung ist realtypisch also nicht ein Ort der
Willensbildung, sondern der Ort der Wahl- und Abstimmungsurne bzw. ihres elekt-
ronischen Pendants, sofern nicht mit Handmehr abgestimmt wird. Soll in bérsenko-
tierten Gesellschaften nun mit elektronischen Foren im Vorfeld der Generalversamm-
lungen dem Bedeutungsschwund des obersten Organs begegnet werden?

b) Elektronisches Forum als Heilmittel?

Es ist keineswegs sicher, ob die Aktiondre vor der Generalversammlung einen Dialog
fiihren wollen, wobei neben rechtlichen Bedenken auch praktische Uberlegungen
eine Rolle spielen.®® Eine amerikanische Quelle von 2008 zeichnet in dieser Beziehung
ein eher dusteres Bild:*” «institutional investors with portfolios including a large num-
ber of companies will face [...] resource allocation and cost issues. They may not have
the manpower or budget to monitor and participate in online polls and other e-forum
activities involving more than a relative handful of companies. Given these consider-
ations, e-forums may create an embarrassment of too many communication oppor-
tunities at too many companies for too few truly interested participants».

85 Siehe BertscHinger Urs, in: Rolf Watter/Urs Bertschinger (Hrsg.), Basler Kommentar, Revisions-
recht, Basel 2011, Art. 1 RAG Rz. 15.

8 Vgl. McCaHeRy JoserH A./SAUTNER ZACHARIAS/STARKS Laura T., Behind the Scenes: The Corporate
Governance Preferences of Institutional Investors, 12. Mai 2015, abrufbar unter <http:/papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1571046##>, S. 18 und S. 34, wonach 44 % der be-
fragten institutionellen Investoren angaben, sich wegen bérsenrechtlichen Vorschriften, wie
«acting in concert», nicht zu koordinieren. Circa ein Drittel der erfassten institutionellen In-
vestoren nannte «holdings by other institutional investors are not large enough» als Grund
dafir, von einer Koordination mit anderen Investoren abzusehen.

57 Latham & Watkins, Corporate Governance Commentary, A Practitioner's Guide To Electronic
Shareholder Forums, Januar 2008.

179



URs BERTSCHINGER

Ein qualitativ guter Dialog im elektronischen Forum bedarf intensiver Vorbereitung.
Unter welchen Bedingungen hat derjenige, der die Kosten der Informationsanalyse
auf sich genommen hat, noch Interesse am Dialog?®® Soweit die Suche nach Verbiin-
deten in den «Kampf um die Stimmen» miindet,® vermag ein elektronisches Diskus-
sionsforum vor der Generalversammlung einen Beitrag zur Bildung von Koalitionen
zu leisten, wobei das borsenrechtliche Offenlegungs- und Ubernahmerecht beacht-
lich bleibt.” Es bedarf im Zuge der weiteren aktienrechtlichen Revisionsarbeiten je-
denfalls intensiver Reflexion, ob ein elektronisches Aktiondrsforum mehr als ein Pla-
cebo sein kann.

() Exkurs: Neuordnung des obersten Organs

Die Aktie ist ein «Finanzinstrument»;”' das Aktienrecht ist deshalb auch in einer fi-
nanzmarktrechtlichen Perspektive zu sehen.”? Ein Kernthema des Finanzmarktrechts
betrifft die angemessene Information des Anlegers. Diese Informationsfunktion ob-
liegt von Aktienrechts wegen den Gesellschaften. In einer finanzmarktrechtlichen
Perspektive sollte nicht die Diskussion unter den Aktionaren, sondern die Qualitat der
Informationen, die den Anlegern zur Verfigung gestellt werden, im Fokus stehen.
Die Transparenz der Traktanden verbunden mit erhellenden Informationen von hoher
Qualitét schafft die Voraussetzungen, um dem Aktionar innert der Einberufungsfrist
vor der Generalversammlung die selbsttatige oder durch Berater unterstitzte Infor-

8 Far Hari Ouvier (Universitdt Neuenburg), Révision du Code des obligations (droit de la société
anonyme), 15.3.2015, abrufbar unter <https://www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/
gesetzgebung/aktienrechtsrevision14.html>, S. 24, ist das elektronische Forum «sans grand
intérét. Autant un forum peut-il &tre utile pour partager des connaissances ou des critiques,
autant I'on peut douter que des discussions sérieuses concernant une société cotée puissent
étre tenues de cette maniére»; siche auch Fairrax Lisa M., The Future of Shareholder Demo-
cracy, indiana Law Journal 2009, Vol. 84 [ssue 4, Article 6, S. 1302 f., wo zusammenfassend
festgehalten wird: «While shareholder forums promise advantages with respect to enhanced
communications, there is reason to doubt that those advantages will ever materialize.»

8 Forstmoser {Fn. 59), S. 26.

" Erlauternder Bericht (Fn. 10), S. 127, wo darauf hingewiesen wird, dass das bérsenrechtliche
Offenlegungsrecht im elektronischen Forum beachtlich ist; siehe auch SIX Swiss Exchange,
Stellungnahme zur Revision des Aktienrechts, 13.3.2015, abrufbar unter <https:/www.bj.
admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision14.html>, S. 4 f., wonach
«blosse Kommunikation unter den Aktiondren Uber das elektronische Forum» in der Regel
nicht als Abstimmung im Sinne von Art. 20 Abs. 3 BEHG i.V.m. Art. 10 BEHV-FINMA aufzufas-
sen sein dirfte, sowie differenzierend zu Stimmempfehlungen im Forum.

71 Siehe Art. 3 Bst. b Ziff. 1 des Vorentwurfes fir ein Bundesgesetz (iber die Finanzdienstleistun-
gen (FIDLEG) vom Juni 2014.

2 Siehe dazu schon BertscHinger Urs, Anlegerschutz im Recht der Aktiengesellschaft — eine finanz-
marktrechtliche Perspektive, in: Robert Waldburger et al. (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn
des 21. Jahrhunderts, Festschrift fir Peter Nobel zum 60. Geburtstag, Bern 2005, S. 465 ff.
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mationsverarbeitung und Entscheidungsfindung zu ermdglichen. Dies fuhrt zur Frage
nach der zuklnftigen Rolle der Generalversammlung.

Es wurde schon vorgeschlagen, die «Landsgemeinde»-Generalversammiung des
geltenden Aktienrechts durch ein Vollmachtsverfahren nach amerikanischem Muster
abzulésen, wobei der Willensbildungsprozess der Aktiondre im Hinblick auf die
«Proxy»-Generalversammlung schriftlich ablauft.”® Einfacher wére es, den Informati-
onsprozess und die Willensbildung sowie die elektronische oder schriftliche Stimm-
abgabe vor die Generalversammlung zu verlegen.” Ein modifiziertes Modell der
Willensbildung der Aktionare liesse sich gesetzlich auf die volkswirtschaftlich bedeu-
tenderen Gesellschaften beschranken oder kénnte statutarisch auf einer qualifizierten
Stimmenmehrheit der Aktiondre beruhen.

Falls sich aufgrund des schriftlichen Stimmmaterials Klarungsbedarf ergibt, durfte die
Maglichkeit fur jeden Aktiondr, vor der Generalversammlung Fragen an den Verwal-
tungsrat zu richten, deutlich wertvoller sein, als ein elektronisches Diskussionsforum
unter den Aktiondren.” Fragen zum Stimmmaterial waren durch die Gesellschaft in-
nert einer gesetzlich zu regelnden Frist bis kurz vor der Generalversammlung zu be-
antworten, um die Willensbildung der Aktiondre zu erleichtern. Die Antworten der
Gesellschaft mussten vor der Generalversammlung samtlichen Aktiondren auf der
Website der Gesellschaft zur Verfligung stehen.

Wird der Informations- und Willensbildungsprozess sowie die Stimmabgabe vor die
Generalversammlung verlegt, bleibt in der Versammlung bloss die Verkiindigung des
Abstimmungsergebnisses. Zudem besteht Raum fir Riick- und Ausblick auf den Ge-
schaftsgang der Gesellschaft. Insbesondere im Falle der Ablehnung eines Traktan-
dums Idsst sich das weitere Vorgehen erortern. An der Generalversammlung als Ort
der physischen Zusammenkunft der Aktionare sollte — mangels anderweitiger statu-
tarischer Regelung’® — festgehalten werden. Dass sich bei der Versammlung des Ak-
tionarsvolkes mitunter «folkloristische» Zlige ergeben,”” ist eine selbstverstandliche
Begleiterscheinung dieses sozialen Systems. Die Generalversammlung erfillt neben

3 HorsterTer Kare, Von der «Landsgemeinde»- zur «proxy»-Generalversammlung: Vorschlége fir
einen Paradigmenwechsel in der Schweiz, in: ZGR 2008, S. 577.

™ Bocku Peter, «Aktiondrsdemokratie»: ein Schlagwort mit Schlagseite, Nichterne Vorschlage
flir eine verbesserte Aktionarsmitwirkung, in: GesKR 2013, S. 187 ff.; siehe auch Maizar KariM,
Die Willensbildung und Beschlussfassung der Aktionare in schweizerischen Publikumsgesell-
schaften, Zurich 2012, S. 409 ff.; Gericke Diever/Baum Ouver, Corporate Governance: Wer ist der
Governor?, in: SZW 2014, S. 358 f.

5 Anzumerken bleibt, dass die Aktiondre die Moglichkeit haben soliten, ein elektronisches Fo-
rum vor der Generalversammlung zu verlangen, dazu unter VIL.5.

6 Betreffend die Generalversammliung mit elektronischen Mitteln unter VIII.

77 Siehe HorsteTTer (Fn. 73), S. 567 und S. 591.
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den aktienrechtlichen Funktionen den Anspruch der Aktionére, die Organpersonen
in Aktion zu sehen.”® Damit bietet die Generalversammlung eine Chance, Briicken zu
bauen,” im Spannungsverhaltnis zwischen Wirtschaft, Politik und Bevélkerung.8°

2. Teilnehmer
a) Aktionére und Vertreter

Teilnahmeberechtigt im elektronischen Forum sind die Eigner der Aktiengesellschaft.
Dass das Forum den «Aktiondren» zur Verfiigung stehen soll,®" schliesst Beitrdge
durch deren Vertreter nicht aus. Das Forum wird durch den Vorentwurf 2014 als
Vehikel des Meinungsaustausches und der Willensbildung vor der Generalversamm-
lung propagiert. Entscheidend ist also der Inhalt des Austausches. Auf die Persénlich-
keit des Aktionars kommt es bei der Teilnahme im Forum nicht an (Art. 68 OR analog).
Der Vertreter des Aktiondrs kann sich im Forum selbstandig registrieren. Der Einfach-
heit halber sollte der Vertreter den Zugangscode des betreffenden Aktionars benit-
zen, sodass sich die Komplexitat des elektronischen Forums und dessen Kostens? f(ir
die Gesellschaft nicht weiter erhéhen.

Da sich der Aktiondr im Kontakt mit den Gbrigen Aktionédren sowie mit der Gesell-
schaft ausserhalb der Generalversammlung eines beliebigen Vertreters bedienen darf,
ist kein Grund ersichtlich, die statutarische Regelung zur Vertretung in der General-
versammlung auch fur das elektronische Forum als massgeblich zu erachten.

78 Siehe auch Bocku (Fn. 74), S. 188, der die Generalversammlung ohne Entscheidungsfunktion
als nicht zu unterschatzenden «soft factor» fir die Aktiondre sieht, «ihre Spitzenleute vor sich
zu sehen und in personlichem Einsatz zu beobachten»; Boros EuizasetH, Virtual Shareholder
Meetings, Duke Law & Technology Review 2004, No. 8, Paragraphen 9 und 22, wo auf die
Bedeutung der «face-to-face accountabilitys [...] to retail shareholders» hingewiesen wird;
siehe auch Farrax (Fn. 5), S. 1391 ff., mit dem Befund, dass sich «remote-only shareholder
meetings» als kontraproduktiv erweisen kdnnen, «where shareholders view such meetings as
mechanisms for undermining shareholder participation», wobei unter anderem auf fehlende
«face-to-face interaction and dialogue between management and shareholders» hingewiesen
wird; dhnlich Voer (Fn. 4), S. 104,

7® Vgl. Basler Zeitung vom 6.3.2013, Warum es zwischen Politik, Wirtschaft und Volk hapert, Es
fehlt an gegenseitigem Vertrauen, S. 2.

8 Gemadss WoHLMANN HerserT/GERBER ALExanDRA J. B., Der Dialog der Aktiengesellschaft mit den
Stimmrechtsberatern, in: SZW 2014, S. 285, findet in den hérter werdenden Auseinanderset-
zungen in der Generalversammlung zwischen Aktionarsgruppen und Geschéftsleitung auch
die «Wutgesellschaft» Ausdruck.

8 So Art. 701g Abs. 1 VE-OR (2014).

82 Dazu auch unter IX.
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b) Partizipanten

Der Partizipationsschein gewahrt kein Stimmrecht.®* Nach dispositiver gesetzlicher
Ordnung stehen dem Partizipanten auch die mit dem Stimmrecht zusammenhangen-
den Rechte, ndmlich das Recht auf Einberufung einer Generalversammlung ein-
schliesslich das Traktandierungsrecht,® das Teilnahmerecht, das Recht auf Auskunft
und Einsicht sowie das Antragsrecht nicht zu.®s Die Einberufung einer Generalver-
sammlung einschliesslich die Verhandlungsgegenstande und Antrage sind den Parti-
zipanten bekannt zu geben.®® Gewahren die Statuten dem Partizipanten weder ein
Recht auf Auskunft und Einsicht noch ein Antragsrecht auf Einleitung einer Sonder-
prufung (Art. 697a ff. OR), kann der Partizipant zuhanden der Generalversammlung
schriftlich entsprechende Begehren stellen.®’

Da das elektronische Forum insbesondere die Diskussion von Traktanden und Antra-
gen erméglichen soll,®8 hangt es von der statutarischen Regelung ab, wie die Partizi-
panten betroffen sind. Kommt ihnen nach den Gesellschaftsstatuten das Traktandie-
rungsrecht zu, ist die Teilnahme der Partizipanten aus der Natur des Forums zu ge-
wahrleisten. Aber selbst wenn die Partizipanten auf die gesetzlichen Minimalrechte
beschrankt bleiben, sind sie als Eigner der Gesellschaft von Generalversammlungsbe-
schltssen betroffen® und mussten sich daher im Forum einbringen kénnen.

c¢) Gesellschaftsglaubiger

Selbst die Glaubiger der Gesellschaft kdnnten in einem elektronischen Forum wert-
volle Beitrdge leisten: Wieso hat sich das Zahlungsziel der Gesellschaft von urspriing-
lich dreissig auf nunmehr neunzig und mehr Tage ausgeweitet? Derartige Fragen der
Glaubiger kdnnten sich zu Gunsten des Schutzes der Aktiondre auswirken.®® Art. 701g
Abs. 1 VE-OR (2014) verlangt, dass das Forum fir die Aktiondre zur Verfigung steht,
ohne die Gldubiger ausdricklich von der Teilnahme auszuschliessen. Nach dem nor-
mativen Gehalt der vorgeschlagenen Regelung, der sich in der Diskussion von Trak-
tanden und Antragen manifestiert,®’ handelt es sich allerdings um ein Forum im In-

83 Art. 656a Abs. 1 OR und Art. 656¢ OR.

84 Hess Bea/Rampini CorrADO/SPILEMANN TiLL, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter
{(Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationenrecht II, 4. Aufl. Basel 2012, Art. 656¢ OR Rz. 2.

8 Art. 656¢ OR.

8 Art. 656d Abs. 1 OR.

87 Art. 656¢ Abs. 3 OR.

8 Art. 701g Abs. 2 VE-OR (2014).

8 Gemadss Art. 656d Abs. 2 OR sind die Partizipanten sogleich Gber die Beschlisse der General-
versammlung zu orientieren.

% \gl. Art. 725 OR.

9 Art. 701g Abs. 2 VE-OR (2014).
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nenverhaltnis der Gesellschaft,®? sodass den Glaubigern der Zugang verwehrt bleibt.
Das elektronische Forum ist keine «Jekami»-Veranstaltung.®3

d)  Vertreter der Gesellschaft

Ein elektronisches Forum ist mit oder ohne Beteiligung der Gesellschaft denkbar. Die
Gesellschaft kann das Forum bloss zur Verfigung stellen, ohne sich selbst in die Dis-
kussion im Forum einzubringen. Dies entspricht der Konzeption des Vorentwurfs
2014, wonach der Verwaltungsrat an der Diskussion teilnehmen kann,®* aber von
Gesetzes wegen nicht teilnehmen muss. Ob sich die Absenz der Gesellschaft im Fo-
rum unter allen Umstanden durchhalten lasst, entscheidet der Verwaltungsrat auf-
grund des Gesellschaftsinteresses.®

Beteiligt sich die Gesellschaft an der Diskussion im Forum, sind das Gebot der Sach-
lichkeit und der Gleichbehandlung der Aktionére zu beachten.® Der teilnehmende
Verwaltungsrat ist unter Wahrung der Sorgfalts- und Treuepflicht berechtigt und
verpflichtet, die Interessen der Gesellschaft zu verfolgen (Art. 717 Abs. 1 OR). Auf
dieser Grundlage darf er fur ein bestimmtes Traktandum der kommenden General-
versammlung werben, kann im Forum also «Farbe bekennen».?” Bei Traktanden, die
den Verwaltungsrat direkt betreffen, etwa hinsichtlich der Vergiitung®® oder
Wahlgeschaften,® gilt fur den Verwaltungsrat im elektronischen Forum aufgrund des
potentiellen Interessenkonflikts'® eine strikte Neutralitatspflicht. Die praktischen
Auswirkungen dirften allerdings gering sein, da sich der Verwaltungsrat im elektro-

92 Dazu oben Vil.2.a und b.

9 SIX Swiss Exchange (Fn. 70), S. 5, wirft die Frage auf, «ob nicht die passive Einsichtnahme (nur
Leseberechtigung) in das Forum auch fiir Dritte zulassig sein soll, kénnten doch die im Forum
diskutierten Fragen gerade auch fiir potentielle Investoren von Interesse sein.»

% Art. 701g Abs. 3 VE-OR (2014).

% Siehe dazu auch unter VII.3.b.

% Erlauternder Bericht (Fn. 10), S. 127. Gemass Nestlé S.A., Stellungnahme zum Vorentwurf
der Anderung des Aktienrechts, 13.3.2015, abrufbar unter <https://www.bj.admin.ch/bj/de/
home/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision14.html>, S. 5, leitet sich aus der Gleich-
behandlungspflicht ab, dass der Informationsgehalt im elektronischen Forum «sehr einge-
schrankt» ware «und nicht dariber hinausgehen (kénnte), was in der Offentlichkeit an Rele-
vantem bereits diskutiert wird.»

97 Was von per Crone Hans Caspar/Kesster Franz J., Die Leitung der Generalversammlung, in: SZW
2004, S. 12, ausflhren, muss auch fur das elektronische Forum vor der Generalversammlung
gelten.

% Art. 18 Abs. 3 Vegliv.

9 Art. 3 und Art. 4 VegiV.

1% Siehe BGer 4A_462/2009, E. 6.3 (nicht versff. in BGE 136 It 322), Hervorhebung durch den
Verfasser: «Diese Treuepflicht charakterisiert sich als interessenwahrungspflicht und gebietet,
dass die Mitglieder des Verwaltungsrats ihr Verhalten am Geschéftsinteresse ausrichten und
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nischen Forum zu samtlichen Beschliissen der bevorstehenden Generalversammiung
eingehend dussern darf, Verzerrungen oder Ubertreibungen aber allemal vermeiden
muss. Verletzt der Verwaltungsrat im elektronischen Forum seine Pflichten, kann fur
Beschlisse in der anschliessenden Generalversammlung ein Anfechtungsrisiko beste-
hen, sofern sich aufgrund mangelhafter Informationsleistungen der Gesellschaft im
elektronischen Forum eine missverstandliche Ausgangslage fir die Austibung des
Stimmrechts ergibt.'"

3. Teilnahmebedingungen
a) Offenlegung der Identitat

Echte Diskussion findet zwischen identifizierten Individuen statt. Es entspricht deshalb
einer Selbstversténdlichkeit, dass die Teilnahme im elektronischen Forum die Offen-
legung der Identitdt voraussetzt (Art. 701g Abs. 4 VE-OR [2014]). Das Forum ist kein
instrument fur Whistleblower. Zur Identitdt des Teilnehmers sollte auch die Anzahl
der von ihm gehaltenen oder vertretenen Aktienstimmen zdhlen. Diese Angabe kann
fir die Gbrigen Aktionare in der Bewertung der einzelnen Beitrage im elektronischen
Forum von Bedeutung sein. Die Offenlegungspflicht im Innenverhéltnis, die Uber das
Borsenrecht hinausgeht,'®? erhéht die Effizienz und den Nutzen dieses neuen Instru-
mentes und sollte von den Gesellschaften auf statutarischer Grundlage verankert
werden kdnnen.'%3

Die Pflicht zur Offenlegung der Identitét gilt auch fir die Vertreter der Gesellschaft,
die sich in die Diskussion im Forum einschalten. in diesem Zusammenhang sind die
Ausfihrungen in den Materialien zum Vorentwurf 2014 zu sehen, wonach der Ver-
waltungsrat nicht Personen fur sich instrumentalisieren darf, damit diese im eigenen
Namen, aber fUr den Verwaltungsrat im elektronischen Forum auftreten.'® Nach dem
Muster der Treuhdndervinkulierung (Art. 685d Abs. 2 OR) kann der Zugang zum
elektronischen Forum verweigert werden, wenn der potentielle Nutzer auf Verlangen
der Gesellschaft nicht ausdriicklich erklart, dass er flr sich selbst oder als Vertreter'os
eines namentlich bezeichneten Aktionars agiert.

eigene Interessen gegebenenfalls zuriickstellen, wobei ein strenger Massstab anzulegen ist»,
&hnlich schon BGE 113 11 52 E. 3.a.

10" Art. 706 OR,; siehe auch BGE 138 Il 204 E. 3.3.3, zur Informationspflicht des Verwaltungsrates
im Zusammenhang mit einem Sanierungskonzept, damit die Aktionare einen «informierten
Entscheid» fallen kdnnen.

102 Siehe Art. 20/21 BEHG sowie Art. 117 ff. E-FinfraG.

103 Zur Rechtsnatur der Regelung des elektronischen Forums auch unter VII.5.

104 Erlguternder Bericht (Fn. 10), S. 127.

195 Dazu unter VII.2.a.
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b) Allgemeine Benutzungsbedingungen

Gemass Vorentwurf 2014 erldsst der Verwaltungsrat die erforderlichen Regeln zum
elektronischen Forum, insbesondere zur Aufrechterhaltung der Sachlichkeit und
Funktionalitdt. Die Regeln sind den Aktiondren im elektronischen Forum zuganglich
zu machen (Art. 701g Abs. 5 VE-OR [2014]). Wer gegen diese Regeln verstdsst, muss
vom Forum ausgeschlossen werden kénnen.

Das Aufstellen und konfliktfreie Handhaben der Benutzungsbedingungen des Forums
ist leichter gesagt als getan. Die Kontrolle der Beitrage fur das Forum nach diesen
Regeln bietet erhebliches Konfliktpotential:'®® Werden die Aktiondre gleichméssig
behandelt (Art. 717 Abs. 2 OR)? Wird eine kritische Stimme zensiert oder ist eine
Intervention der Gesellschaft, die zur Entfernung eines Beitrags aus dem Forum fihrt,
sachlich gerechtfertigt? In diesem Zusammenhang fallen auch Haftungsrisiken fur die
Gesellschaft in Betracht, da sich argumentieren lasst, dass den Aktionaren durch die
Beseitigung eines Beitrages erhebliche Informationen vorenthalten werden.’®”

Und schliesslich sollte nicht vergessen werden, dass das elektronische Forum einer
Publikumsgesellschaft fur unberechtigte Kritik eine Plattform mit erheblicher Ausbrei-
tung bietet.'® Da die Sorgfalts- und Treuepflicht der geschaftsflihrenden Organe
verlangt, Nachteile und Schaden fir die Gesellschaft zu vermeiden, sind Interventio-
nen gegen problematische Inhalte im Forum unter diesem Gesichtspunkt gerechtfer-
tigt.

c¢)  Aktionarsschutzbeauftragter

Die Akzeptanz des elektronischen Forums kann durch tatsachliche oder potentielle
Interessenkonflikte seitens der Gesellschaft beeintrachtigt sein: Werden die Beitrage
der Aktiondre ungefiltert auf dem elektronischen Forum verfligbar oder findet eine

10 Sjehe Revision des Aktienrechts — Stellungnahme von economiesuisse, 17.3.2015, abrufbar un-
ter <https:/www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetzgebung/aktienrechtsrevision14.
html>, S. 19: «Die Verpflichtung zur Fihrung der Plattform wiirde bedingen, dass das Unter-
nehmen auch eine — zumindest gewisse — Verantwortung fur den Inhalt zu (ibernehmen hétte.
Die Unternehmen missten etwa eingreifen bei ehrverletzenden oder falschen Informationen.
Es ergaben sich Interessenskonflikte fir die Unternehmen, die diese kaum losen kdnntens;
Nestlé (Fn. 96), S. 5: «Dabei wirde allein schon die Art, wie das Forum betreut wird, ein erhéh-
tes Risiko beztiglich Interessenkonflikten (Moderation der Diskussion einschliesslich Rechte zur
Ablehnung/Beseitigung ehrverletzender oder falscher Informationen und Behauptungen) und
Reputation bedeuten.»

197 Dazu auch unter VIl.4,

198 Economiesuisse (Fn. 106), S. 19, hat in der Vernehmlassung «ein gefahrliches Ungleichge-
wicht» moniert, welches «aktivistische Aktiondre ausniitzen kdnnten, um die Gesellschaft und
die schweigende Mehrheit der Aktionare unfair unter Druck zu setzen.»
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Selektion statt? Mangels unabhangiger Kontrolle kénnte die Diskussion unter den
Aktiondren zumindest dem Anschein nach beeintrichtigt sein. Daraus kann sich fiir
die Gesellschaft das Bedirfnis ergeben, eine unabhingige Instanz einzusetzen, wel-
che einen vertieften Einblick in die technische Funktionsweise des Forums hat, die
Abléufe zur Aufschaltung von Beitragen genau (berblickt sowie die Handhabung der
Benutzungsbedingungen'®® Uberwacht. Es zeigt sich, dass der Betrieb eines elektro-
nischen Forums mit erheblichen indirekten Kosten verbunden sein kann.!

Im Zusammenhang mit virtuellen Aktionadrsversammlungen ist der «Shareholders
rights manager» aufgetaucht."" Dieser Aktionarsschutzbeauftragte soll Konflikte
seitens der Gesellschaft neutralisieren und damit die Rechte der Aktionare sichern.
Wird diese Figur bei einem elektronischen Forum eingesetzt, hatte sie, wie erwéhnt,
insbesondere darliber zu wachen, dass die Benutzungsbedingungen der Gesellschaft
fr das Forum'? angemessen und gleichmassig gehandhabt werden. Der Beauftrag-
te ware durch die Generalversammlung zu wahlen, um Konflikte seitens der Gesell-
schaft auszuschliessen. Unter dem geltenden Recht kénnte der Aktionarsschutzbe-
auftragte als Sachverstandiger im Sinne von Art. 731a Abs. 3 OR gelten.'?

Die Revisionsstelle kommt als Aktionérsschutzbeauftragte im Zusammenhang mit
dem elektronischen Forum nicht in Frage. Aus der Kernaufgabe dieses Schutzbeauf-
tragten kann sich der Anschein einer besonderen Néhe zu den Aktiondren ergeben,
was unter dem Gesichtspunkt der Unabhangigkeit der Revisionsstelle problematisch
wadre." Zudem kann die Abschlusspriifung und Berichterstattung der Revisionsstelle
im elektronischen Forum Gegenstand von Diskussionen sein, womit das unabhangige
Handeln der Revisionsstelle als Aktionarsschutzbeauftragte zumindest dem Anschein
nach tangiert wirde.

198 Siehe unter VI1.3.b.

110 Zu den Kosten der Digitalisierung auch unter IX.

" Van per Krans Anatoll, The Virtual Shareholders Meeting: How to make it work?, in; Journal of
International Commercial Law and Technology, Vol. 2 Issue 1 (2007), S. 35, mit folgender Be-
griindung: «In a virtual meeting the contributions of challenging questioners can be noiselessly
removed and no other shareholder will be able to see the specific contribution. It is crucial that
the balance of interests is maintained in an objective and transparent way in order to avoid
legal proceedings if the questioner is manhandled while asserting his shareholders’ rights»;
ZetzscHe Dirk, Corporate Governance in Cyberspace — A Blueprint for Virtual Shareholder Meet-
ings, in: CBC-RPS Nr. 11, Juni 2005, S. 56 ff., wonach «the shareholder rights manager focuses
on procedures, rather than substantive issues».

"2 Dazu unter VII.3.b.

13 Siehe Reutter THomas U./Rasmussen Sten E. D., in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Wat-
ter (Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationenrecht Il, 4. Aufl. Basel 2012, Art. 731a OR Rz. 13,
wonach die Geschaftsfuhrung im Sinne von Art. 731a Abs. 3 OR in einem weiteren Sinne als in
Art. 716 Abs. 2 OR und Art. 716b OR zu verstehen ist.

"4 Art. 728 Abs. 1 OR,; vgl. auch Art. 728 Abs. 2 Ziff. 3 OR am Ende.
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Aus diesem Grund scheint auch der unabhéngige Stimmrechtsvertreter als Aktionars-
schutzbeauftragter fur das elektronische Forum ungeeignet. Da das elektronische
Forum bis kurz vor der Generalversammlung zur Verfligung steht,"'> verfugt der un-
abhdngige Stimmrechtsvertreter Uber ein zunehmend umfassenderes Wissen, wie
hoch die ungefahre Stimmbeteiligung an der bevorstehenden Generalversammlung
sein wird und ob die einzelnen Traktanden tendenziell auf Zustimmung stossen oder
eher enge Abstimmungsergebnisse zu erwarten sind. Aufgrund dieser Kenntnisse
konnte die Unabhéngigkeit des unabhangigen Stimmrechtsvertreters in der Funktion
als Aktiondrsschutzbeauftragter im elektronischen Forum hinsichtlich der Handha-
bung der Benutzungsbedingungen zumindest dem Anschein nach beeintrachtigt
sein. Zudem verlangt Art. 8 Abs. 3 Veg(V, dass die Unabhangigkeit des Stimmrechts-
vertreters weder tatsachlich noch dem Anschein nach beeintrachtigt sein darf. Die
Kontrollfunktion des Aktiondrsschutzbeauftragten im elektronischen Forum vermag
allemal ein schiefes Licht auf die Kernfunktion des unabhangigen Stimmrechtsvertre-
ters zu werfen.

4. Haftungsfragen

Eine Regelung fur ein elektronisches Forum sollte sich mit den Haftungsfragen befas-
sen. Eine Haftung der Gesellschaft fir Inhalte, welche von Aktionéren ins Forum
eingebracht werden, ist auszuschliessen.'"® Damit bestlinde auch Rechtssicherheit,
dass die Gesellschaft keine Verpflichtung trifft, Fehlinformationen im elektronischen
Forum zu erkennen und zu korrigieren.

Wie verhélt es sich mit der Haftung der Aktionare fiir mangelhafte Beitrdge im elek-
tronischen Forum? Im Verantwortlichkeitsrecht'"” wére eine Informationshaftung der
Teilnehmer des elektronischen Forums vorzusehen, die sich auf unrichtige oder irre-
fuhrende Angaben bezieht. Die Haftung wirde sich nach dem Gblichen Muster des
Verantwortlichkeitsrechts auf Anspriche der Gesellschaft, der Gibrigen Aktionare und

15 Art. 701g Abs. 1 VE-OR (2014) sieht vor, dass das elektronische Forum bis zwei Tage vor Durch-
fuhrung der Generalversammlung zur Verfligung steht.

116 Siehe dazu die Final Rule betreffend Electronic Shareholder Forums der amerikanischen Se-
curities and Exchange Commission, 25.2.2008, abrufbar unter <https:/www.sec.gov/rules/
final/2008/34-57172.pdf>, wo zusammenfassend festgehalten wird: «the amendments state
that a shareholder, company, or third party acting on behalf of a shareholder or company that
establishes, maintains or operates an electronic shareholder forum will not be liable under
the federal securities laws for any statement or information provided by another person par-
ticipating in the forum. Therefore, the amendments remove legal ambiguity that might deter
shareholders and companies from energetically pursuing this mode of communication».

"7 Art. 752 ff. OR.
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der Gesellschaftsglaubiger beziehen.''® Dass die im elektronischen Forum zur Verfi-
gung gestellten Informationen nicht fir die Gesellschaftsgldubiger bestimmt sind,"®
andert nichts daran, dass sie im Konkurs der Gesellschaft den Schaden gegentiber
einem Aktionar geltend machen kénnen, den dieser der Gesellschaft durch sein Ver-
halten im Forum adaquat kausal verursacht hat.

5. Dispositive Regelung

Das Aktienrecht Iasst sich als «vertikale» Gesetzgebung charakterisieren, welche
insbesondere das Verhéltnis zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionaren regelt.
Deshalb leitet sich der Schutz der Minderheitsaktionére vor den Interessen der Mehr-
heit aus dem Rechtsverhéltnis des einzelnen Minderheitsaktiondrs zur Gesellschaft
ab.’”? Beschneidet die Mehrheit die Interessen der Minderheitsaktiondre, ist deren
Rechtsverhaltnis zur Gesellschaft verletzt. Auch der Meinungsaustausch unter den
Aktiondren anlasslich einer Generalversammlung fliesst bloss aus dem Kontext der
Austibung der Mitgliedschaftsrechte gegentiber der Gesellschaft.”?! Das Verhéltnis
unter den Aktiondren bildet eben kein prioritédres Thema des Aktienrechts. Wieso soll
der Gesetzgeber fur borsenkotierte Gesellschaften mit einem elektronischen Forum
vor der Generalversammlung den Fokus des Aktienrechts erweitern?'22 Benutzung
und Bedeutung eines derartigen Forums sind jedenfalls einstweilen ungewiss,'?* so-
dass weder die Interessen der Aktiondre noch der Gesellschaften zwingend fiir eine
aktienrechtliche Regelung sprechen.

18 Siehe Art. 756 OR und Art. 757 OR.

"9 Siehe unter VII.2.c.

12 Der «vertikale» Charakter des Aktienrechts findet zum Beispiel Ausdruck in der Handhabung
des Gleichbehandlungsprinzips gemass Art. 717 Abs. 2 OR, siehe BGer 4C.242/2001 vom
5. Mérz 2003, E. 3.3: «Die Mitglieder des Verwaltungsrates sind indessen Vertrauenspersonen
aller Aktionare und nicht nur von deren Mehrheit. Sie haben nicht die Interessen von Mehrheit
und Minderheit gegeneinander abzuwdgen, sondern diese beidseitigen Interessen am Geseli-
schaftsinteresse zu messen».

121 Siehe Art. 689 Abs. 1 OR; Gicer (Fn. 2), S. 235, weist darauf hin, dass das Gesetz eine Diskus-
sionsmoglichkeit unter den Aktiondren nicht als Gultigkeitsvoraussetzung fiir Beschliisse der
Generalversammlung vorsieht.

122 Gemdss Industrie- und Handelskammer Zentralschweiz, Vernehmlassung Aktienrechtsrevision,
11.3.2015, abrufbar unter <https:/www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetzgebung/
aktienrechtsrevision14.html>, S. 12, ist selbst bei einer dispositiven Regelung das Obligationen-
recht nicht der richtige Erlass fir eine Regelung des elektronischen Forums.

23 Obwohl den Schweizer Publikumsgesellschaften schon 2012 eine «Vorreiterrolle» hinsichtlich
elektronischer Diskussionsforen empfohlen wurde (Forstmoser/WoHLMANN/HoOFSTETTER [Fn. 59,
S. 29), bietet geméss economiesuisse (Fn. 106), S. 20, bislang kein kotiertes Unternehmen ein
elektronisches Forum an; dazu schon unter Vil.1.b.
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Ob zum Zwecke der Aktionarspflege ein elektronisches Forum einzurichten ist, sollte
den Gesellschaften tiberlassen bleiben, was sich schon aus der freiheitlichen Grund-
ordnung des Aktienrechts ergibt."* Die Regelung ist — im Gegensatz zu Art. 701g
VE-OR (2014) — in dem Sinne dispositiv auszugestalten, dass die Aktionére den Ver-
waltungsrat nach Massgabe einer statutarischen Bestimmung verpflichten kénnen,
ein elektronisches Forum einzurichten. Selbst wenn das Gesellschaftsinteresse gegen
ein elektronisches Forum sprechen wirde, misste es dem ordnenden Willen der
Aktiondre weichen. Ein qualifiziertes Beschlussquorum zur Verankerung eines elek-
tronischen Forums vor der Generalversammlung erscheint — in Anlehnung an die
vorgeschlagene Regelung zur Einfihrung oder Abschaffung der Cybergeneralver-
sammlung'® — als gerechtfertigt.

VIil. Generalversammlung mit elektronischen Mitteln

1. Recht auf Teilnahme

Die Teilnahme des Aktionars an der Generalversammlung ist aktiv und passiv zu ge-
wahrleisten. Der Aktionar muss die Moglichkeit haben, sich in die Diskussion einzu-
bringen, Kenntnis von den Beitrdagen der anderen Aktiondre zu erhalten sowie wei-
tere Eindrlicke von der Generalversammiung zu sammeln. Jeder, der schon an Sitzun-
gen Uber Bild- und Tonubertragung teilgenommen hat, weiss, dass die Eindriicke tiber
den Verlauf und den Gehalt der Sitzung etwas beschrankt sein kénnen. Zu bedeut-
sam sind Aspekte, wie die nonverbale Kommunikation unter den Teilnehmern vor Ort
und der konkrete Bildausschnitt, der zur Ubertragung an den entfernten Teilnehmer
gelangt.'?® Die Teilnahme an der Generalversammlung Uber elektronische Mittel ist
deshalb faktisch nicht ohne Weiteres mit einer physischen Prasenz am Tagungsort
gleichzusetzen, wenngleich auch dem Teilnehmer vor Ort Eindricke entgehen, An-
deres, zum Beispiel aufgrund der Sitzposition, verborgen bleiben kann. Diese Ein-
schrankung spricht allemal dann nicht gegen die Verwendung elektronischer Mittel
zur Teilnahme an der Generalversammlung, wenn sie Aktiondren, die aus zeitlichen
oder geographischen Griinden ansonsten an der Teilnahme am Tagungsort gehindert
waren, eine in diesem Sinne beschréankte Teilnahme ermdglicht. Elektronische Mittel
zur Teilnahme an der Generalversammlung verwirklichen unter diesen Umstinden

124 Dazu schon oben unter lll.

‘25 Dazu unter VIIl.4.a.

1% Siehe auch Boros (Fn. 78), Paragraph 18, betreffend «body language of the person answering
the question».
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das Recht des Aktiondrs,'?” aktiv und passiv an der Generalversammlung teilzuneh-
men.

Der Vorentwurf 2014 macht fur die elektronische Generalversammlung ohne physi-
schen Tagungsort den Schritt vom Individual- zum qualifizierten Minderheitsrecht.'28
Im Zuge der Resorption elektronischer Mittel zur Durchfuhrung der Generalversamm-
lung erfahrt das Recht des Aktionéars auf Teilnahme eine entsprechende Wandelung.
Selbst wenn fur den Aktiondr die Teilnahme an der Generalversammlung Uber elek-
tronische Mittel aus traditioneiler Warte mit gewissen Einschrankungen verbunden
sein kann, entspricht sie gemdss aktuellem Verstandnis'?® einer vollwertigen Teilnah-
me.

2. Ton- und Bildiibertragung

Nach verbreiteter Meinung verlangt die Fernteilnahme eines Aktionars (direct voting)
die Ubermittlung der Generalversammlung in Bild und Ton.'*® Dabei ist der Verwal-
tungsrat verpflichtet, fur die Fernteilnehmer neben einer vollstandigen und stérungs-
freien TonUbermittlung von Ansprachen und Voten die objektive Visualisierung der
Generalversammlung sicherzustellen. Zusatzlich zu Kameras, die auf das Podium mit
den Organpersonen und das Rednerpult gerichtet sind, missen weitere erhebliche
Vorkommnisse anlasslich der Generalversammlung eingefangen werden, wie die
Ubergabe eines symboltréchtigen Gegenstandes an den Prasidenten des Verwal-
tungsrates durch einen oppositionellen Aktionar. Die Pflicht zu einer objektiven Ver-
mittlung der erheblichen visuellen Eindriicke an die Fernteilnehmer geht (ber die
Pflicht des Verwaltungsrates hinaus, die Verfalschung des Abstimmungsergebnisses,
etwa durch Unterdriickung gewisser optischer Eindrlicke, zu verhindern.”' Fraglich
ist, ob unter geltendem Recht die Visualisierung der Generalversammiung fir die
Fernteilnehmer unter dem Gesichtspunkt des Unmittelbarkeitsprinzips zwingend ist.

127 Siehe dazu schon allgemein oben unter Il

128 Dazu eingehender unter VIil.4.a.

129 Siehe dazu allgemein oben unter Il.

30 vgl. Botschaft 2007 (Fn. 2), S. 1681, wo die Durchfiihrung einer Generalversammlung durch
Nutzung von «Bildtelefonen» erwdhnt wird; Bocku (Fn. 4), § 12 Rz. 9; von per CRONE Hans CAsPAR,
Die Internet-Generalversammlung, in: Hans Caspar von der Crone et al. (Hrsg.), Neuere Ten-
denzen im Gesellschaftsrecht, Festschrift fir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Zirich
2003, S. 157 ff.; von per Crone Hans Caspar, Vernehmlassungseingabe zur Revision des Aktien-
rechts, 13.3.2015, abrufbar unter <https://www.bj.admin.ch/bj/de/home/wirtschaft/gesetz-
gebung/aktienrechtsrevision14.htmi>, S. 12, héit indessen fest, dass auf das Erfordernis einer
Ubertragung in Bild und Ton zu verzichten sei; ScHisTer/WaLker (Fn. 16), S. 8; THeiLer (Fn. 6), S. 75.

3t Art. 701e Abs. 2 Ziff. 4 VE-OR (2014).
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