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I. Einleitung

Die Prisenz in den Hauptversammlungen der groBen deutschen Aktiengesellschaften ist seit
Jahren riickldufig. Die durchschnittliche Hauptversammlungspriasenz bei den 30 DAX-
notierten Unternehmen lag 2005 nur noch bei 45,87 %, gegeniiber immerhin 60,95 % im Jahr
1998." Im Zusammenhang mit den Initiativen institutioneller Anleger bei der Deutschen
Borse AG im Sommer diesen Jahres hat die Besorgnis zugenommen, Minderheiten kdnnten
die Abwesenheit von mehr als der Hilfte der Stimmberechtigten dazu nutzen, in den
Hauptversammlungen verstirkt Einfluss auf weitreichende Unternehmensentscheidungen
auszuiiben, um Sondervorteile zu erzielen.” Unabhingig davon ist jedenfalls zu
beriicksichtigen, dass bei geringer Hauptversammlungspriasenz unter Umstinden eine kleine
Kapitalminderheit Entscheidungen trifft, bei denen sie nicht von denjenigen, die diese

Entscheidungen gleichfalls betrifft, kontrolliert und, falls erforderlich, korrigiert wird.’

Um dem Problem sinkender Hauptversammlungsprisenzen zu begegnen, werden auf
nationaler wie internationaler Ebene verschiedene Mafinahmen erwogen. Im Zusammenhang
mit der Vereinfachung der Vertretung der Aktiondre in der Hauptversammlung wird
vorgeschlagen, iiber den in § 134 III S. 3 AktG bereits vorgesehenen Stimmrechtsvertreter der

Gesellschaft (sog. Proxy-Stimmrecht)’ hinaus einen von der Gesellschaft unabhingigen
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* Vgl. hierzu Noack NZG 2001, 1057 (1062); kritisch in Bezug auf das Prinzip der aktienrechtlichen Gewalten




Stimmrechtsvertreter gesetzlich vorzusehen.” Im Ubrigen gehen die Empfehlungen von der
verstarkten Nutzung neuer technischer Kommunikationsmittel bei der Stimmabgabe
(Stichwort ,,virtuelle Hauptversammlung“)6 bis zur verstirkten Einfiihrung von
Namensaktien, um die Kommunikation mit den Aktionidren zu erleichtern.” Als Antwort auf
den zunehmenden FEinfluss internationaler Investoren, die derzeit aus Zeit- und
Kostengriinden, wegen sprachlicher Probleme, zu knapp bemessener Einladungsfristen oder
Storungen des Informationsflusses zwischen ihnen und der Gesellschaft regelméBig nicht an
den Hauptversammlungen europdischer Aktiengesellschaften teilnehmen, arbeitet die
Europidische Kommission zudem an einem Richtlinienentwurf, der die grenziiberschreitende

Stimmrechtsausiibung fordern soll.®

Im Zusammenhang hiermit sind auch auf die Bemiihungen der Europdischen Kommission zu
sehen, mittelfristig eine verstiarkte Offenlegung der Anlage- und Abstimmungsstrategien
institutioneller Investoren zu erreichen. Hierdurch soll eine intensivere Mitwirkung dieser
Aktiondrsgruppe in den Angelegenheiten der Gesellschaft gewdihrleistet werden.” Die
verstarkte  Teilnahme bzw. die Offenlegung des Abstimmungsverhaltens von
Investmentfonds, Versicherungen und Pensionskassen ist auch Inhalt von Empfehlungen

. 10 .. . 11 . .
nationaler = sowie internationaler - Organisationen.

teilung zwischen Verwaltung und Aktionédrsorgan Zollner, in: FS Peltzer, 2001, 661 (664ff.); siehe auch
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5> Zuletzt Bundesverband der Deutschen Industrie e.V., Borsenzeitung vom 21.10.2005, S. 7; bereits vorher
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nance Kodex.
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porate Governance in der Europiischen Union v. 21.05.2005, Punkt 3.1.1, S. 15, 16,
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Pressekonferenz vom 02.08.2005 — Dividendenbonus zur Steigerung der HV-Présenzen,
http.//sdk.softbox.de/pdf/presse/2005/dividendenbonus.pdyf.

"' ICGN - Statement on Institutional Shareholder Responsibilities v. 10.12.2003, sub. 1.2., http://www.icgn.org/
documents/InstShareholderResponsibilities.pdf; OECD — Principles of Corporate Governance, 2004, sub.
II.F.1., http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724 .pdf.




Bereits in der letzten Legislaturperiode hat die Arbeitsgruppe Finanzmarktgesetzgebung des
Justiz- und Finanzministeriums den Vorschlag eines sog. Dividendenbonus fiir diejenigen
Aktiondre erwogen, die ithr Stimmrecht in der Hauptversammlung ausiiben. Im Anschluss
daran entwickelte sich eine lebhafte Diskussion, in der sich sowohl Stimmen in der Literatur'?
als auch Interessenverbinde' fiir die Einfiihrung eines finanziellen Anreizsystems fiir
Aktiondre in Form eines Dividendenbonus aussprachen. Vorbildfunktion fiir eine
entsprechende Regelung in Deutschland wird dabei der spanischen Hauptversammlungspraxis
zugesprochen. Dort geben die meisten groBen Unternehmen des spanischen
Standardwerteindex Ibex 35 einen finanziellen Anreiz fiir die Hauptversammlungsprisenz.
Die Zahlungen liegen zwischen zwei und zehn Cent pro Aktie. Hierdurch konnte das Interesse
am Besuch der Hauptversammlung generell gesteigert werden. Der Energiekonzern Endesa
schaffte es mit einem Bonus von zwei Cent, die Prisenz von 37 % auf 66 % nahezu zu
verdoppeln. Diese Erfolge in Spanien sind darauf zuriickzufiihren, dass die dortigen
Depotbanken durch die Auszahlung der sog. prima de asistencia dazu veranlasst wurden, sich
im Dienste einer bestmoglichen Wahrnehmung der Interessen ihrer Kunden auch ohne

ausdriickliche Aufforderung um eine entsprechende Stimmrechtsvollmacht zu bemiihen.

Im Folgenden wird versucht darzulegen, wie die Regelung eines finanziellen Anreizes zur
Starkung der Hauptversammlungspridsenzen sinnvoll gestaltet werden konnte und welche
gesetzgeberischen Schritte notwendig sind, um die Zahlung eines Bonus fiir die Prisenz in der

Hauptversammlung zu erméglichen.

I1. Obligatorischer oder fakultativer Bonus

Um Aktiondren einen Anreiz zur Teilnahme an der Hauptversammlung zu geben, stehen
grundsitzlich zwei Alternativen zur Verfiigung. Neben der in der aktuellen Diskussion
ausschlieBlich angesprochenen Moglichkeit, die Einfilhrung eines monetdren Anreizsystems
fiir Aktiondre der Satzungsautonomie der einzelnen Gesellschaften zu iiberlassen, konnte auch
erwogen werden, die Zahlung eines Bonus gesetzlich vorzuschreiben. Gegen eine derartige
gesetzliche Pflicht und fiir eine der Satzungsautonomie der Gesellschaft {iberlassene

Entscheidung sprechen aber mehrere Gesichtspunkte:

' Noack BB Heft 42/2005, S. 1.

13 Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V., Pressekonferenz vom 02.08.2005 — Dividendenbonus zur
Steigerung der HV-Prisenzen, http.//sdk.softbox.de/pdf/presse/2005/dividendenbonus.pdf;Bundesverband der
Deutschen Industrie e.V., BZ vom 21.10.2005, S. 7; Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz —
DSW: Hohe Prisenz sichert Aktiondrsdemokratie, www.dsw-info.de.




Grundsitzlich stellt eine gesetzliche Regelung, die wegen ihres generellen Charakters alle
Unternehmen mit ihren hochst unterschiedlichen Zielsetzungen und ihren hochst
unterschiedlichen Gegebenheiten im wesentlichen gleich behandeln muss, im Vergleich mit
einer ,,Selbstregulierung® durch die Satzung, die in dem ihr belassenen Gestaltungsspielraum
auf besondere Ziele und Erfordernisse des einzelnen Unternehmens Riicksicht nehmen kann,

4

das wesentlich unflexiblere Ordnungsprinzip dar."* Die Vorteile einer flexiblen

Satzungsregelung zeigen sich im vorstehenden Zusammenhang in zweierlei Weise.

Uberlasst man die Regelung eines finanziellen Anreizes fiir den Besuch der
Hauptversammlung der Satzung, dann hat dies zum einen den Vorteil, dass jedes
Unternehmen entsprechend seiner Aktionirsstruktur etc. entscheiden kann, ob die Einfithrung
eines monetidren Bonus zur Steigerung der Hauptversammlungsprédsenzen sinnvoll ist oder
nicht. So droht die heraufbeschworene Gefahr von Zufallsmehrheiten wegen niedriger
Hauptversammlungsprédsenzen verstirkt bei Publikumsgesellschaften mit einem hohen Anteil
an Streubesitz."” Entsprechende Erhebungen unter den 30 DAX-notierten Unternehmen haben
ergeben, dass lediglich ein Teil der Verwaltungen die eigene Hauptversammlungsprisenz als

problematisch einschitzt. 6

Zum anderen vermag eine satzungsautonome Gestaltung der Bonusregelung viel eher den
verschiedenartigen Voraussetzungen und Bediirfnissen der einzelnen Gesellschaften
Rechnung zu tragen. Wie noch zu zeigen sein wird, kann eine Gewinnverteilung entsprechend
der Hauptversammlungspridsenz auf verschiedene Art und Weise verwirklicht werden.!” Ein
Grund, diese Gestaltungsalternativen durch eine bestimmte gesetzlich vorgeschriebene
Bonusregelung zu beschneiden, ist nicht ersichtlich. Das Ob und das Wie einer Regelung

sollte demzufolge einer Satzungsbestimmung iiberlassen werden.

14 Luther, in Freundesgabe fiir Hans Hengeler, 1972, 167 (167, 168).

' Die Hauptversammlungspriisenzen dieser Unternehmen liegt im Schnitt unter 40 %, vgl. Deutsche Schutzver-
einigung fiir Wertpapierbesitz — DSW v. 15.09.2005: Hohe Prisenz sichert Aktionarsdemokratie,
http://www.dsw-info.de/Hohe Praesenz_sichert Aktionaers.568.0.html.

' Die Welt v. 22.10.2005, S. 19.

"7 Vgl. unten sub. V.




III. Voraussetzung fiir die Berechtigung zum Bezug des Bonus

Will man Aktiondre durch eine Primie zu einem bestimmten Verhalten bewegen, so ist
zunichst die Frage zu beantworten, wie das gewiinschte Verhalten aussehen und an welchen

Personenkreis sich die geplante Bonuszahlung richten soll.

1. Das bezugsberechtigende Verhalten

Wird eine attendance fee durch die Satzung eingefiihrt, so ist zwingend anzugeben, an welche
Handlung des Aktionirs die Bonuszahlung angekniipft wird. In diesem Zusammenhang
fordern einige Stimmen, die Zahlung des Bonus nicht an die bloBe Anwesenheit in der
Hauptversammlung zu binden, sondern nur diejenigen Aktiondre mit einem finanziellen
Bonus zu belohnen, die in der Hauptversammlung ihre Stimme auch tatsdchlich abgegeben
haben.'® Diese Form der Bonusregelung hiitte bei Zahlung des Pridsenzbonus aus dem
Bilanzgewinn jedoch zur Folge, dass die Hauptversammlung selbst im Zeitpunkt des
Beschlusses iiber die Gewinnverwendung (§ 174 AktG) noch nicht wissen wiirde, wie hoch
die Dividende pro Aktie genau ausfillt, da dies vom weiteren Abstimmverhalten der in der
Hauptversammlung versammelten Aktionire abhinge. Zudem geben die Befiirworter eines an
die Stimmabgabe ankniipfenden Dividendenbonus keine Antwort auf die Frage, wie hoch die
Bonuszahlung fiir diejenigen Aktionire ausfallen soll, die sich an den ersten Abstimmungen
auf der Hauptversammlung beteiligen, danach aber die Hauptversammlung verlassen, ohne
einen Vertreter mit der weiteren Stimmabgabe zu bevollméchtigen. Wire der Bonus in diesem

Fall anteilig zu zahlen?

Eher gangbar ist der Weg, die Bonusberechtigung an die Teilnahme an der
Hauptversammlung zu knl'ipfen.19 Dabei sollte es aus Griinden der Gleichbehandlung keinen
Unterschied bedeuten, ob der stimmberechtigte Aktionér in Person, durch einen Vertreter oder

mittels elektronischer Kommunikationsmittel an der Hauptversammlung teilnimmt. Bei

' Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz — DSW v. 15.09.2005: Hohe Priisenz sichert Aktionirs-
demokratie, http://www.dsw-info.de/Hohe Praesenz sichert Aktionaers.568.0.html.

1980 auch Noack BB 2005, Heft 42, S. 1; Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V., Pressekonferenz vom
02.08.2005 - Dividendenbonus zur Steigerung der HV-Priasenzen, http://sdk.softbox.de/pdf/presse/
2005/dividendenbonus.pdf; siehe auch die Regelung der spanischen Endesa S.A.: ,,Shareholders participating
in the General Meeting, whether directly, by proxy, or by long-distance voting, shall be entitled to receive an
ATTENDANCE PREMIUM of € 0.02 gross per share, to be paid through entities participating in the
clearinghouse Sociedad des Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores
(IBERCLEAR).”




genauer Betrachtung ist der Unterschied zwischen Anwesenheit eines stimmberechtigten
Aktiondrs in der Hauptversammlung und der Ausiibung seines Stimmrechts innerhalb
derselben in der Praxis nicht gravierend. Werden die in der Hauptversammlung abgegebenen
Stimmen - was bei borsennotierten Gesellschaften der Regelfall ist - nach der
Subtraktionsmethode gezihlt, dann ist die Erfassung der Stimmen eines Aktionirs in der
fortlaufend aktualisierten Pridsenzliste gleichbedeutend mit seiner Stimmabgabe, auch wenn er

zu der konkreten Abstimmung schweigt.20

2. Kreis der Bezugsberechtigten

a. Abhiingigkeit der Bezugsberechtigung vom Stimmrecht

Kniipft die Satzungsbestimmung fiir die Bezugsberechtigung an die schlichte Prisenz in der
Hauptversammlung an, dann ergibt sich aus dem Umstand, dass auch Vorzugsaktiondren ein
Teilnahmerecht an der Hauptversammlung zusteht,” die Frage, ob der Bonus gleichwohl nur
an stimmberechtigte Aktiondre gezahlt werden sollte. Hierfiir konnte sprechen, dass die
eingangs erwihnte Problematik der Zunahme von Zufallsmehrheiten bei weiter abnehmenden
Hauptversammlungspridsenzen sich denknotwendig nur auf die Abnahme der Prédsenz des
stimmberechtigten Kapitals bezieht.** Dieser Umstand wiirde durchaus einen sachlichen
Differenzierungsgrund darstellen, der die ungleiche Bezugsberechtigung von Stamm- und

Vorzugsaktiondren im Hinblick auf den Prisenzbonus rechtfertigen konnte.

Diese Sichtweise fiihrt jedoch zu einer verkiirzten Darstellung des Problems. Sie blendet aus,
dass eine Gesellschaft gute Griinde dafiir haben kann, an einer Prdsenz von
Vorzugsaktiondren auch dann interessiert zu sein, wenn das Stimmrecht dieser Aktiengruppe
nicht ohnedies gemdl §§ 140 II, 141 I, IT AktG besteht. Denn mit Ausnahme des durch die
Vorzugsdividende substituierten Stimmrechts haben Vorzugsaktiondre alle Rechte und
Pflichten, die mit einer Stellung als Aktiondr verbunden sind. So bleiben dem
Vorzugsaktionir iiber das Teilnahmerecht an der Hauptversammlung hinaus auch die anderen

mitgliedschaftlichen Rechte, wie das Recht, die Erginzung der Tagesordnung zu verlangen,

2 ygl. hierzu Butzke, in: Obermiiller/Werner/Winden, Die Hauptversammlung der Aktiengesellschaft, 4. Aufl.,
2001, E, Rn. 109.

! OLG Frankfurt AG 1988, 304 (306).

*? Die Prisenzerfassung in den Hauptversammlungen der DAX-Unternehmen bezieht sich ebenfalls lediglich auf
die Teilnahme des stimmberechtigten Kapitals, vgl. DSW, HV-Pridsenzen der DAX 30-Unternehmen,
http://www.dsw-info.de/Hauptversammlungspraesenzen.70.0.html.




das Rede- und Fragerecht, das Recht, die Bestellung von Sonderpriifern zu beantragen und
einem Verzicht und Vergleich auf Schadensersatzanspriiche gegen Organmitglieder zu
widersprechen, das Recht zu Minderheitsverlangen, das Recht, Widerspruch zu Protokoll zu
erkliren sowie schlieBlich das Anfechtungsrecht, erhalten.”® An der sachgerechten Ausiibung
dieser Rechte sollte einer Gesellschaft im Interesse einer guten Aktienrechtskultur im Prinzip
gelegen sein. Letztlich sollte es aber dem Satzungsgeber iiberlassen bleiben, ob er eine
substantielle Priasenz der Vorzugsaktionédre an der Hauptversammlung erreichen will, oder ob
er die Berechtigung zum Bezug des Pridsenzbonus auf die Teilnahme stimmberechtigter

Aktien an der Hauptversammlung beschrinkt.

b. Abhéingigkeit der Bezugsberechtigung von der Aktionirseigenschaft

Infolge der Einfiihrung eines record date-Systems in § 123 III AktG kann es zukiinftig dazu
kommen, dass ein Aktiondr aufgrund des Bestandsnachweises gegeniiber der Gesellschaft
formell zur Ausiibung der Aktionérsrechte in der Hauptversammlung legitimiert ist, materiell
den Aktionirsstatus aber bereits ein Anderer innehat.** Angesichts dessen stellt sich bei der
Ermittlung der Berechtigung zum Bezug des Pridsenzbonus die Frage, an wen die an die

Hauptversammlungsprisenz gekoppelte Bonuszahlung zu leisten ist.

Nahe liegt es, die Bonusberechtigung dem innerhalb der record date period Erwerbenden
zuzusprechen, der zum Zeitpunkt des Gewinnverwendungsbeschluss auch Aktiondr der
Gesellschaft ist. Das gilt vor allem dann, wenn der Pridsenzbonus als ,,.Dividendenbonus
ausgestaltet und aus dem an die Aktiondre auszuschiittenden Betrag (§ 58 IV, 174 I Nr. 2
AktG) gezahlt werden soll.”> Denn in diesem Fall stellt die entsprechende Satzungsregelung
lediglich eine spezifische Verteilung dieses an die Aktiondre ausgeschiitteten Gewinns dar
(§ 60 III AktG). Das Bezugsrecht eines jeden Aktiondrs auf den im
Gewinnverwendungbeschluss festgelegten Ausschiittungsbetrag resultiert allein aus seiner
Mitgliedschaft.”® Auch wenn durch die Einfiihrung eines Dividendenbonus die Verteilung des
an die Aktiondre auszuschiittenden Gewinns von deren Hauptversammlungsprédsenz abhédngig
machen wiirde, bliebe es doch eine Gewinnverwendung gemif3 § 174 I Nr. 2 AktG, die an die

Aktionidrseigenschaft im Zeitpunkt des Gewinnverwendungsbeschlusses gebunden wire.

» Volhard, in: MiiKo, AktG, Bd. 4, 2. Aufl., 2004, § 139, Rn. 1.

** Simon/Zetzsche NZG 2005, 369 (371).

2 S0 Noack BB 2005, Heft 42, S. 1; zur gesetzlichen Ankniipfung fiir die Zahlung eines Prisenzbonus vgl. unten
sub. IV.

0 Vgl. Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 58, Rn. 26 mwN.



Die praktische Umsetzung dieser Ausgestaltung der prisenzabhidngigen Gewinnverteilung
begegnet jedoch insofern Bedenken, als nach der Anderung des § 123 AktG durch das UMAG
die sog. reconciliation, das heilit die Widerrufspflicht der Depotbank, fiir den Fall, dass die im
Bestandsnachweis iibermittelten Daten nachtrédglich unrichtig geworden sind, kiinftig
entbehrlich ist.”” Auch wenn dadurch erreicht wurde, die Depotbanken von einer teuren und
haftungstrachtigen Verpflichtung zu befreien, haben die Einfithrung eines record date und der
Verzicht auf das reconciliation-Erfordernis den Nachteil, dass die Gesellschaft bei
Inhaberaktien nicht mehr weil3, wer im Zeitpunkt der Hauptversammlung Aktiondr und wer
lediglich relativ berechtigter Hauptversammlungsteilnehmer gemif § 123 III Satz 4 AktG ist.
Dieser Umstand ist fiir die Auszahlung einer pridsenzunabhingigen Dividende nicht von
Belang, da hier schlicht an die Aktionédrseigenschaft im  Zeitpunkt des
Gewinnverwendungsbeschlusses angekniipft werden kann und es nicht erforderlich ist, im
einzelnen zu bestimmen, welche Aktien an der Hauptversammlung teilgenommen haben. Bei
der Auszahlung eines im Gewinnverwendungsbeschluss fixierten Dividendenbonus fiihrt die
Unkenntnis iiber den Aktionédrsbestand jedoch dazu, dass es fiir die Gesellschaft praktisch
unmoglich ist, die Aktiondrseigenschaft und damit die Bezugsberechtigung der in der
Hauptversammlung Erschienenen beziiglich dieses Bonus festzustellen. Anhand des
Teilnehmerverzeichnisses kann zwar exakt bestimmt werden, welche Eintrittskarten vorgelegt
wurden und damit auch, welche durch Bestandsnachweis legitimierten Aktien an der
Hauptversammlung teilgenommen haben. Diese Bestandsnachweise, die § 123 III AktG n.F.
als einzige Legitimation fiir die Hauptversammlungsteilnahme vorsieht und die der
Gesellschaft folglich auch allein zur Verfiigung stehen, beziehen sich aber auf den 21. Tag
vor der Hauptversammlung. Demnach kann fiir die Bezugsberechtigung nicht an die

Aktiondrseigenschaft im Zeitpunkt des Gewinnverwendungsbeschlusses angekniipft werden.

Der einzig gangbare Weg, um mit Blick auf die Konsequenzen aus der record date-Regelung
des § 123 III AktG einen finanziellen Anreiz fiir die Hauptversammlungsprisenz einzufiihren,
ist, die Berechtigung zum Bezug des Pridsenzbonus statt an die Aktionidrseigenschaft im
Zeitpunkt des Gewinnverwendungsbeschlusses schlichtweg an die Teilnahmeberechtigung an
der Hauptversammlung zu kniipfen. Danach ist bei Namensaktien der gemaf § 67 II AktG
Legitimierte und bei Inhaberaktien derjenige bezugsberechtigt, der am record date Inhaber

der Aktie war und demnach ungeachtet der zwischenzeitlichen Handelsaktivititen zur

1 7etzsche/Noack NZG 2005, 369 (370).



Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Stimmrechtsausiibung befugt ist. Hierfiir
spricht neben den praktischen Zwingen auch, dass danach derjenige bonusberechtigt ist, der
auch gegeniiber der Gesellschaft zur Teilnahme legitimiert ist. Hiermit wird dem Zweck der
attendance fee, die Prasenzen in den Hauptversammlungen zu erhéhen, am besten Rechnung

getragen.

IV. Gesetzlicher Ankniipfungspunkt fiir die Zahlung eines Prisenzbonus

Sind die Voraussetzungen fiir den Bezug des Pridsenzbonus geklirt, so ist des Weiteren
erforderlich festzulegen, aus welchen Mitteln die Gesellschaft diesen Bonus letztlich zahlen
will. Als denkbare Ausgestaltungsmoglichkeiten stehen die Beriicksichtigung der
Bonuszahlung als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung der Gesellschaft und die

Zahlung aus dem Bilanzgewinn zur Verfiigung.

1. Behandlung des Prisenzbonus als Aufwand

Wie der Begriff des ,,Dividendenbonus* bereits impliziert, geht es in der gegenwértigen
Diskussion allein um die Frage, ob eine disquotale Verteilung des an die Aktiondre
auszuschiittenden Betrags (vgl. § 174 II Nr. 2 AktG) in dem Sinne eingefiihrt werden soll,
dass die Aktiondre, die an der Hauptversammlung teilnehmen, aus diesem eine
Vorabdividende erhalten. Jede Gestaltung des Prisenzanreizes, die auf eine Zahlung aus dem
Bilanzgewinn hinausliuft, sieht sich allerdings dem grundsitzlichen Einwand ausgesetzt, dass
ein Anreiz nur fiir den Besuch derjenigen Hauptversammlungen gegeben werden kann, auf
denen iiber die Ausschiittung eines entsprechenden Bilanzgewinns beschlossen wird. Ist
dagegen kein verteilbarer Gewinn erzielt worden oder handelt es sich um eine
auBerordentliche Hauptversammlung, dann kann ein solcher Prdsenzbonus nicht gezahlt
werden, obwohl beispielsweise in Sanierungsfillen eine breite Legitimation der

Hauptversammlungsbeschliisse wiinschenswert wire.

Dieses Problem wiirde sich von vorneherein nicht stellen, wenn der monetire Anreiz als echte
gewinnunabhingige Kostenerstattung an den Aktionidr aus der Gesellschaftskasse ausgestaltet
werden konnte. In diesem Fall wiirde die Bonuszahlung als Aufwand den zu versteuernden
Gewinn der Gesellschaft schmilern. Eine derartige Bonuszahlung an die in der

Hauptversammlung erschienen Aktiondre wire jedoch eine gemidll §§ 57 I, 58 IV AktG
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unzulissige Einlagenriickgewihr, da sie unabhédngig vom Gewinn der Gesellschaft bzw. iiber
diesen hinaus eine Ausschiittung an die Aktionédre bedeuten wiirde. Der nationale Gesetzgeber
konnte eine solche Gestaltung des Prisenzbonus nicht europarechtskonform vorsehen. Der in
Deutschland in den §§ 57, 62 AktG zum Ausdruck kommende Grundsatz der
Kapitalerhaltung ist in Art. 15 I a-d, 16 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie der EU
(7791 EWG) festgeschrieben, so dass man sich auf diesen Standard in allen nationalen
Aktienrechten der EU verlassen kann.® Die in Art. 19, 30ff. der Zweiten Richtlinie
vorgesehenen abschlieBenden Ausnahmen vom Kapitalerhaltungsprinzip sehen keine Zahlung
der Gesellschaft an die Aktiondre fiir die Prisenz bei Hauptversammlungen vor. Auch der
Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie
vom 21.09.2004 ermdglicht dem nationalen Gesetzgeber nicht, einen gewinnunabhingigen
Prisenzbonus fiir die Aktiondre als (steuermindernden) Aufwand vorzusehen.”
Zusammenfassend verengt sich demnach der Handlungsspielraum des Gesetzes- bzw.
Satzungsgebers darauf, einen finanziellen Anreiz zur vermehrten Hauptversammlungspréasenz

durch Zahlung eines Priasenzbonus aus dem Bilanzgewinn vorzusehen.

2. Zahlung des Prisenzbonus aus dem Bilanzgewinn

a. Disquotale Gewinnverteilung gemaf § 60 III AktG

Die Verteilung des laut Gewinnverwendungsbeschluss an die Aktiondre auszuschiittenden
Betrags (§ 174 II Nr. 2 AktG) bestimmt sich gemiB § 60 I AktG grundsitzlich nach deren
Anteilen am Grundkapital. § 60 I AktG 1aBt zu, hiervon abzuweichen: ,.Die Satzung kann
eine andere Gewinnverteilung bestimmen.* Somit wiirde es der Gesellschaft bereits de lege
lata freistehen, durch eine entsprechende Satzungsbestimmung denjenigen Aktionéren, die an
der ordentlichen Hauptversammlung teilnehmen, eine hohere Dividende zuzubilligen als den
Aktiondren, die der Hauptversammlung fernbleiben. Bei Neugriindung einer
Aktiengesellschaft konnte somit bereits auf der Grundlage der heutigen Gesetzeslage eine

entsprechende Satzungsbestimmung aufgenommen werden.

28 Schwarz, Europdisches Gesellschaftsrecht, 2000, 3. Teil, B, Rn. 596.

¥ Vgl. Vorschlag der EU-Kommission v. 21.09.2004 zur Anderung der Richtlinie 77/91 EWG,
http://europa.eu.int/comm/internal _market/company/docs/capital/2004-proposal/proposal_de.pdf.

% S0 auch die spanische Praxis; zur steuerlichen Behandlung als Dividende vgl. ISSA Handbook, 4th Edition,
1991, Spain, 4.7.2.
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Schwierigkeiten ergiben sich jedoch, wenn die gesetzliche Gewinnverteilung oder auch eine
bestehende satzungsmiBige Gewinnverteilungsregelung gemidl § 60 III AktG im Wege der
Satzungsidnderung korrigiert und ein solcher Dividendenbonus nachtréiglich eingefiihrt werden
sollte. Die fiir eine Satzungsinderung in §§ 179ff. AktG vorgesehenen Mehrheitserfordernisse
und sonstigen Voraussetzungen wiirden nimlich dann nicht mehr ausreichen, wenn durch die
Neuregelung in den Inhalt bereits bestehender Mitgliedschaftsrechte eingegriffen wiirde.?!
Durch Satzungsdnderung kann grundsitzlich nicht zum Nachteil eines Aktionédrs in dessen
mitgliedschaftliches Gewinnbezugsrecht eingegriffen werden. Vielmehr ist dafiir die

Zustimmung jedes einzelnen betroffenen Aktionirs erforderlich.*”

Hiergegen ldsst sich auch nicht auf die nachtrigliche Schaffung von Vorrechten fiir
Gattungsaktien verweisen. Dort ist die Zustimmung der zuriicktretenden Aktionédre nur dann
erforderlich, wenn diese die Vorteile nicht unter den gleichen Voraussetzungen erwerben
koénnen.” Nun wiirde bei Einfilhrung eines satzungsmifBigen Dividendenbonus fiir die
Priasenz in der Hauptversammlung formal zwar jedem davon betroffenen Aktiondr die
Moglichkeit eingerdumt, durch seine Teilnahme an der Hauptversammlung an der
Verinderung in gleicher Weise zu partizipieren. Die Einfilhrung hitte fiir die
stimmberechtigten Aktionédre der Gesellschaft jedoch auch zur Folge, dass von ihnen nach der
Satzungsinderung nunmehr eine Handlung und damit ein unter Umstdnden zu
kompensierender Kostenaufwand verlangt wiirde, um den vollen Dividendenanspruch zu
erwerben. Da ihnen zuvor ohne Beteiligung an der Hauptversammlung das volle
Gewinnbezugsrecht zustand, wiirden die Aktiondre in ihrem Dividendenstammrecht
betroffen. Demnach betrife die satzungsmifBige Einfithrung eines Dividendenbonus einen
Aktiondr auch dann in seinen Mitgliedschaftsrechten, wenn er an sich hinsichtlich des
Dividendenbonus bezugsberechtigt wire. Die Anderung der Satzung zur Einfiihrung eines
Dividendenbonus gemdf § 60 III AktG wiirde somit, und dies entspricht auch der
herrschenden Me:inung3 4 de lege lata eine einstimmige Entscheidung der Hauptversammlung
erfordern. Diese wiire in der Praxis bei groBeren Gesellschaften nicht zu erlangen.” Um eine
nachtrigliche Satzungsinderung im Sinne einer prisenzabhédngigen Gewinnverteilung in der

Praxis zu ermoglichen, wire deshalb eine gesetzliche Regelung notwendig, die - dhnlich

31 Bayer, in: MiiKo, AktG, Bd. 2, 2.Aufl., 2003, § 60, Rn. 19.

32 Lutter, in: Kélner Kom., AktG, Bd. 1, 2.Aufl.,1988, § 60, Rn. 16; Henze, in: GroBKom., AktG, 15. Lief., § 60,
Rn. 21; Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 60, Rn. 8; Bayer, in: MiiKo, AktG, Bd. 2, 2.Aufl., 2003, § 60, Rn. 19.

3 Vgl. Henn AG 1985, 240 (243) mwN.

3 Noack BB 2005, Heft 42, S. 1; Krieger in Borsenzeitung vom 13.07.2005, S. 2.

3 Noack BB 2005, Heft 42, S. 1.
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§ 179 I AktG™® - statt der Zustimmung eines jeden Betroffenen die Mehrheit von drei

Vierteln der Betroffenen fiir ausreichend erkldren miisste.

Die Einfiihrung eines Dividendenbonus auf der Grundlage des § 60 III AktG ist jedoch in der
praktischen Umsetzung erheblichen Einwidnden ausgesetzt. An anderer Stelle wurde bereits
dargelegt, dass jedenfalls praktische Zwinge im Zusammenhang mit der record date-
Regelung des § 123 III AktG dazu nétigen, die Berechtigung zum Bezug der attendance fee
nicht strikt an die Aktiondrseigenschaft im Zeitpunkt des Beschlusses iiber die
Gewinnverwendung zu binden, sondern diese stattdessen schlicht an das Recht zur Teilnahme
an der Hauptversammlung anzukniipfen.37 Will man nun in der Satzung eine
Dividendenbonusregelung gemil § 60 III AktG einfiihren, dann stellt sich das Problem, dass
§ 60 AktG nur die Verteilung des Gewinns im Sinne von §§ 58 IV, 174 I Nr. 2 AktG an die
Aktiondre zum Gegenstand hat®® Nur derjenige, der im Zeitpunkt des
Gewinnverwendungsbeschlusses Aktionér ist, hat auch nach § 58 IV AktG Anspruch auf den
Gewinn der Gesellschaft.”” An die Aktionire, die innerhalb der record date period ihre Aktien
verkaufen, konnte somit nach § 60 AktG auch dann kein Gewinn verteilt werden, wenn die
Satzung gemi3 § 60 III AktG eine Dividendenausschiittung fiir ihre Teilnahme an der
Hauptversammlung vorsehen wiirde. Sie wirden i1m Verhiltnis zur Gesellschaft
aullenstehende Dritte darstellen, die durch Satzungsregelung nicht in die Gewinnverteilung
einbezogen werden konnen.*® Nur iiber einen Gewinnverwendungsbeschluss nach § 58 III S.
2 AktG ist es dieser Personengruppe moglich, am Gewinn der Gesellschaft zu partizipieren.*!
Demnach ist es unzuldssig, eine Satzungsbestimmung nach § 60 III AktG einzufiihren, die
eine Zahlung des Pridsenzanreizes aus dem gemidBl §§ 58 IV, 174 1 Nr. 2 AktG an die

Aktiondre auszuschiittenden Betrag an die in der Hauptversammlung Erschienenen vorsieht.

Zudem wiirde sich bei einer Ausgestaltung des Prdsenzbonus als Satzungsbestimmung nach
§ 60 III AktG die Frage stellen, in welchem Verhiltnis diese Prdsenzdividende zum
Dividendenvorzug der Vorzugsaktiondre gemidf § 139 I AktG stehen wiirde. Da eine

Einschrinkung des Vorzugs gemifl § 141 I AktG einen in der Praxis vielleicht nicht zu

%% Vgl. hierzu Hiiffer, AktG, 6.Aufl., 2004, § 179, Rn. 41.

7'Vgl. oben sub. I11.2.b.

* Hiiffer, AktG, 6. Aufl., § 60, Rn. 1; Hefermehl/Bungeroth, in: GeBler/Hefermehl, AktG, Bd. 1, 1984, § 60, Rn.
27.

¥ Bayer, in: MiiKo, AktG, Bd. 2, 2. Aufl., 2004, § 58, Rn. 97; Lutter, in: Kélner Kom., AktG, Bd. 1, 2. Aufl.,
1988, § 58, Rn. 82.

0 Hefermehl/Bungeroth aaO. (Fn. 38), § 60, Rn. 27.

*! Hefermehl/Bungeroth aaO. (Fn. 38), § 60, Rn. 28.
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erreichenden Sonderbeschluss der Vorzugsaktionidre voraussetzen wiirde, konnte ein
Prisenzbonus lediglich nachrangig vorgesehen werden. Je nach satzungsmaBiger
Gewinnverteilung an die Vorzugsaktiondre (z.B. partizipierende Dividende) stoflt die
Einfilhrung eines Dividendenbonus auch dariiber hinaus auf Schwierigkeiten.
Zusammenfassend ist eine gesetzliche Ankniipfung des Prisenzbonus an § 60 III AktG nicht

zu befiirworten.

b. Prisenzbonus als ,,andere Verwendung* gemaf § S8 III S. 2 AktG

Nach § 58 III S. 2 AktG kann die Hauptversammlung auch eine andere Verwendung des
Bilanzgewinns als nach § 58 III S. 1 AktG oder als die Verteilung unter die Aktionére
beschliefen, wenn die Satzung sie hierzu ausdriicklich ermichtigt. Dariiber hinaus kann die
Satzung nach herrschender Aufassung die Hauptversammlung auch verpflichten, eine ,,andere
Verwendung* gemif § 58 III S. 2 AktG zu beschlieBen.** Auch wenn der Wortlaut von § 58
III S. 2 AktG ausdriicklich nur von ,,ermichtigen* spricht, muss gesehen werden, dass § 58 IV
AktG den vollstindigen oder teilweisen Ausschluss der Aktiondre von der Teilnahme am
Gewinn ermdoglicht. Was in einem solchen Fall mit dem Bilanzgewinn zu geschehen hat, ist
im Gesetz ginzlich ungeregelt, sodass eine Satzungssperre gemiBl § 23 V AktG nicht

.43
erkennbar ist.

Weil es sich bei dem Begriff der ,,anderen Verwendung* weder um Riicklagenbildung noch
um Ausschiittung an die Aktiondre handelt, ist in der gegenwaértigen Fassung des § 58 III S. 2
AktG wohl nur eine Zuwendung an Dritte denkbar.** Insofern wiire zwar bei entsprechendem
Gewinnverwendungsbeschluss die Ausschiittung eines Prdsenzbonus an die wéhrend der
record date period VerduBlernden moglich, ein finanzieller Anreiz zur Teilnahme an der
Hauptversammlung fiir die Aktionédre der Gesellschaft wéare vom Beschluss nach § S8 III S. 2
AktG jedoch nicht gedeckt. An dieser Stelle miisste der Gesetzgeber titig werden, um die
Einfiihrung einer praxistauglichen Prisenzbonusregelung zu ermoglichen. Hierfiir konnte § 58

III AktG um einen Satz 3 mit folgendem Wortlaut ergénzt werden:

42 Henze, in: GroBKom., AktG, 15. Lief., 4. Aufl., 2001, § 58, Rn. 81, 83; Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004 § 58, Rn.
25; Bayer, in: MiiKo, AktG, 2. Bd., 2. Aufl., 2003, § 58, Rn. 91; Lutter, in: Kélner Kom., AktG, Bd. 1., 2.
Aufl., 1988, § 58, Rn. 75; Hefermehl/Bungeroth, in: GeBler/Hefermehl, AktG, Bd. 1., 1984, § 58, Rn. 107,
A.A. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, Bd. 4, 10. Lief., 5. Aufl., 1992,
§ 58, Rn. 127; anders nunmehr Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, Bd.
4, 6. Aufl., 1997, § 58, Rn. 122.

* Lutter, aaO. (Fn. 42), § 58, Rn. 75; Henze, aaO. (Fn. 42), § 58, Rn. 83.

* Hiiffer, aaO. (Fn. 42), § 58, Rn. 25; Henze, aaO. (Fn. 42), § 58, Rn. 81, 83.
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Die Zahlung einer Primie fiir die Anwesenheit in der Hauptversammlung ist eine andere

Verwendung im Sinne von Satz 2.

Diese Gesetzesdnderung hitte zur Folge, dass der Hauptversammlungbeschluss, der die
Ausschiittung des Pridsenzbonus vorsieht und der von der Satzung vorgeschrieben werden
kann, ohne weiteres den an die Aktionédre auszuschiittenden Teil des Bilanzgewinns (§§ 58
IV, 179 I Nr. 2 AktG) schmilern wiirde. Da die Hauptversammlung gemif3 § 58 III AktG in
den Grenzen des § 254 I AktG den gesamten Bilanzgewinn anderweitig verwenden kann,
haben die Aktiondre keinen Anspruch auf die Ausschiittung eines bestimmten
Bilanzgewinns.45 Folglich wiirde eine Satzungsidnderung, welche die Hauptversammlung zu
einem Beschluss iiber die Ausschiittung eines bestimmten Pridsenzbonus an die
Bezugsberechtigten verpflichtet, per se nicht in das Dividendenstammrecht der Aktiondre

eingreifen. Ein einstimmiger Satzungsdnderungsbeschluss wére somit nicht erforderlich.

Dasselbe gilt grundsitzlich auch fiir das Vorzugsrecht der Vorzugsaktiondre gemif3 § 139 1
AktG. Erst wenn der Bilanzgewinn einem Gewinnverwendungsbeschluss zugefiihrt ist, aus
dem sich die Ausschiittung einer Dividende an die Aktionédre ergibt, hat der Aktionir und
damit auch der Vorzugsaktiondr einen Anspruch auf Dividendenzahlung.46 Durch die
satzungsméilige Einfithrung des Pridsenzbonus iiber § 58 III S. 3 AktG n.F. wiirde das
Vorzugsrecht der Vorzugsaktionire daher nicht beeintrichtigt.”’ Ein Sonderbeschluss nach

§ 141 I AktG wire entbehrlich.

Wihlt man als gesetzlichen Ankniipfungspunkt fiir die Bonuszahlung die Vorschrift des § 58
IIT AktG, dann kann jedoch anders als in der bisherigen Diskussion*® nicht mehr von einem
,Dividendenbonus* gesprochen werden. Vielmehr ist die Zahlung des ,,Prisenzbonus® als
andere Verwendung im Sinne von § 58 III S. 2 AktG von der Verteilung des Bilanzgewinns
an die Aktiondre in Dividendenform (§ 60 AktG) abzugrenzen. Rechtsgrund fiir die
Bonuszahlung der Gesellschaft an die Bezugsberechtigten wire folglich auch nicht die

Befriedigung des aus der Mitgliedschaft folgenden Gewinnanspruchs, sondern vielmehr die

+ Henze, aaO. (Fn. 42), § 58, Rn. 84, 85; Lutter, aaO. (Fn. 42), § 58, Rn. 83, 84.

* Volhard, in MiiKo, AktG, Bd. 4, 2. Aufl., 2004, § 139, Rn. 10 mwN.

4 vgl. Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 141, Rn. 6: Von § 141 I nicht erfasst wird Satzungsdnderung, welche
Verteilung von Bilanzgewinn an Aktiondre einschrankt, auch nicht Gewinnverwendungsbeschluss nach dem
Bilanzgewinn ganz oder teilweise fiir andere Zwecke als Dividendenzahlung benutzt wird.

a8 Vgl. nur Borsenzeitung v. 19.10.2005, S. 7: ,, Dividendenbonus konnte Gesetzesthema werden ““; Borsenzei-
tung v. 21.10.2005: ,, BDI dringt auf Dividendenbonus “.
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Leistung auf einen satzungsméifig festgelegten Anspruch, der den Bezugsberechtigten einen

aus der Teilnahmeberechtigung entspringenden Aufwendungsersatz gewihrt.

V. Ausgestaltung der Prisenzbonusregelung in der Gesellschaftssatzung

Will die Satzung eine Gewinnverwendung in Form einer Bonuszahlung an préasente Aktionére
verpflichtend vorsehen, so stehen hierfiir zwei unterschiedliche Grundmodelle zur Verfiigung.
Diese stehen sich jedoch nicht isoliert gegeniiber, sondern konnen in der Satzung durchaus

miteinander kombiniert werden.

Einmal besteht die Moglichkeit, einen Dividendenanreiz dergestalt einzufiihren, dass ein
bestimmter Prozentsatz des Bilanzgewinns an diejenigen Teilnehmer der Hauptversammlung
ausgeschiittet wird, die im Verhiltnis zur Gesellschaft als zur Teilnahme legitimiert gelten.*
Bei diesem Modell steigt die Hohe der pridsenzabhingigen Bonuszahlung proportional mit
dem an die Bezugsberechtigten ausgeschiitteten Gewinn. Angesichts dessen konnte der
Satzungsgeber erwigen, einen nominalen Deckel (,,cap®) vorzusehen, den der Pridsenzbonus
nie iibersteigen diirfte. Untauglich wére die prozentuale Festlegung eines Dividendenbonus
freilich, wenn der Satzungsgeber eine Nachzahlbarkeit der attendance fee entsprechend den
§§ 139ff. AktG vorsehen mochte. Denn wenn kein ausschiittungsfihiger Bilanzgewinn zur
Verfiigung steht, kann bei prozentualer Berechnung des Bonus in den Folgejahren kein

nachzuzahlender Betrag ermittelt werden.

Die Alternative zur prozentualen Ausgestaltung des Prisenzanreizes besteht darin, einen
nominalen Betrag pro Aktie bzw. pro Nennbetrag festzulegen, der bei Teilnahme an der
Hauptversammlung fiir jede prisente Aktie ausgeschiittet wird.”® Reicht der Bilanzgewinn der
Gesellschaft nicht aus, um den in der Satzung vorgesehenen Prisenzbonus auszubezahlen,
kann es dazu kommen, dass der gesamte Bilanzgewinn an die Teilnehmer der
Hauptversammlung ausgeschiittet wird. Nicht prasente Aktiondre wiren dementsprechend fiir
dieses Geschiftsjahr komplett von der Gewinnpartizipation ausgeschlossen, ohne den
entsprechenden Gewinnverwendungsbeschluss wegen VerstoBes gemiB § 53a AktG’' oder

gemdl § 254 I AktG anfechten zu konnen. Will der Satzungsgeber sicherstellen, dass der in

* Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V., Pressekonferenz vom 02.08.2005 — Dividendenbonus zur
Steigerung der HV-Prisenzen, http.//sdk.softbox.de/pdf/presse/2005/dividendenbonus.pdf: ,,Dieser Bonus
sollte mindestens 10 % betragen.*

%S0 die spanische Praxis; vgl. die Regelung der spanischen Endesa S.A aaO, (Fn. 19).

> Vgl. hierzu unter sub. VI.
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der Satzung fiir den Priasenzbonus festgelegte Nominalbetrag auch tatsidchlich zur Auszahlung
gelangt, ist es ithm unbenommen, eine Nachzahlungsregelung entsprechend den §§ 139ff.

AktG vorzusehen.
VI. Gleichbehandlung der Aktioniire, § 53a AktG

Die Frage der Gleichbehandlung aller Aktiondre kann im Zusammenhang mit einer

Bonuszahlung fiir Hauptversammlungsprédsenz in mehrfacher Hinsicht Bedeutung erlangen.
1. Gleichbehandlung von prisenten und nicht prisenten Aktioniren

In der Diskussion um die FEinfiihrung eines Prdsenzbonus fiir die Teilnahme an der
Hauptversammlung ist die Frage gestellt worden, ob die Sonderzahlung fiir prisente
Aktiondre mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz in Einklang zu bringen sei. Es gebe keinen
rechtlichen Grund, warum jemand, der an der Hauptversammlung teilnehme, mehr Dividende

bekommen solle.>?

Voraussetzung fiir einen Versto gegen § 53a AktG ist, dass Aktiondre unmittelbar oder
mittelbar gegeniiber anderen Aktionédren benachteiligt werden und fiir diese Benachteiligung
kein sachlicher Grund vorliegt, diese also willkiirlich erfolgt.” Fraglich ist bereits, ob durch
eine Satzungsregelung nach § 58 III S. 2 AktG, die die Hauptversammlung zu einem
Gewinnverwendungbeschluss verpflichtet, der die Auszahlung eines Pridsenzbonus vorsieht,
eine Ungleichbehandlung der nicht prasenten Aktiondre eintritt. Im Fall der nachtrdglichen
Einfilhrung einer unterschiedlichen Bemessung von Rechten in der Satzung liegt eine
formelle Ungleichbehandlung nidmlich dann gerade nicht vor, wenn alle Aktiondre an der
Verdnderung in gleicher Weise partizipieren konnen.”* Aus formaler Sicht ist es jedem
Aktiondr gleichberechtigt moglich, an der Hauptversammlung personlich, durch einen
Vertreter oder mittels elektronischer Kommunikation teilzunehmen und damit die
Bezugsvoraussetzungen des Dividendenbonus zu erfiillen. Folglich wird durch die mit der
Einfilhrung des Pridsenzbonus verbundene Satzungsinderung keine unmittelbare

Ungleichbehandlung zwischen priasenten und nicht prisenten Aktionédren herbeigefiihrt.

>2 Jirgen Kurz von der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz — DSW, in einem Interview v.
09.06.2005, vgl. www.boerse.ard.de.

>3 Bungeroth, in: MiiKo, AktG, Bd. 2, 2. Aufl. 2003, § 53a, Rn. 12.

>* Lutter/Zollner, in: Kolner Kom., AktG, Bd. 1, 2. Aufl., 1988, § 53a, Rn. 28.
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2. Materielle Ungleichbehandlung von Kleinstaktionéiren

Eine formal betrachtet gleiche Behandlung aller Aktionére schlie3t jedoch nicht aus, dass eine
MaBnahme dennoch bestimmte Aktionédre in ihren mitgliedschaftlichen Rechten in einer
anderen Weise als die iibrigen Gesellschafter beriihrt.”> AuszuschlieBen ist deshalb, dass
einzelne Gruppen von Aktionédren aus tatsdchlichen Griinden an der Stimmrechtsausiibung
gehindert sind, und somit durch die geédnderte Gewinnverteilung eine materielle

Ungleichbehandlung eintritt.

Eine dieser tatsdchlichen Hiirden der Stimmrechtsausiibung besteht fiir die Gruppe der
Gesellschafter, die mit einem so geringen Kapitalbetrag an der Gesellschaft beteiligt sind,
darin, dass die Kosten fiir die Teilnahme an der Hauptversammlung, sei es durch personliches
Erscheinen (Fahrtkosten, Verdienstausfall etc.), sei es infolge der Beauftragung eines
Stimmrechtsvertreters, so hoch sind, dass sie durch den Bezug der attendance fee nicht
annihernd ausgeglichen werden konnen.”® Aktiondre mit groBerem Aktienbestand konnen
dagegen mit einer derart hohen Anwesenheitsprimie rechnen, dass die Aufwendungen fiir
einen Stimmrechtsvertreter nicht ins Gewicht fallen. Bleiben Kleinstaktiondre dann aus
rationalem Nutzenkalkiil der Hauptversammlung trotz Bonusregelung fern, kommt es im
Ergebnis dazu, dass der Pridsenzbonus fiir die Inhaber groBerer Aktienpakete durch die

entsprechend geringere Dividende der Gruppe der Kleinstanleger finanziert wird.

Fraglich ist jedoch, ob dieser Umstand gleichsam zu einer sachwidrigen Ungleichbehandlung
fiihrt. Dagegen spricht, dass das Phdnomen der relativ hoheren Transaktionskosten von
Aktiondren mit geringem Aktienbestand sich nicht nur auf die Teilnahme an der
Hauptversammlung bezieht, sondern vielmehr iiberall dort auftritt, wo Gesellschaftsanteile
erworben, verdauBert und verwaltet werden. Zudem verbleibt den Kleinaktiondren die
Moglichkeit, den Verlust ihres Gewinnbezugsrechts dadurch zu vermeiden, dass sie Aktien in
dem Umfang hinzuerwerben, der fiir den Bezug einer attendance fee notwendig ist, welche
die Kosten der Teilnahme an der Hauptversammlung deckt. Dabei mutet der Satzungsgeber
den Kleinaktiondren im Ergebnis nicht mehr zu als den Aktiondren mit groBerem

Aktienbestand, die bereits vor der Einfiihrung eines Prisenzbonus die zum Erwerb der Aktien

> Henze/Notz, in: GroBKom., AktG, 22. Lief., 4. Aufl., 2004, Rn. 64.
%% 7u den Griinden fiir die Zuriickhaltung von Kleinanlegern bei der Kontrolle der Verwaltung in der Hauptver-
sammlung eingehend Baums/v. Randow AG 1995, 145 (147).

18



erforderlichen Aufwendungen getitigt haben.”’ Demnach lige in der Einfithrung eines
satzungsméfBigen Dividendenbonus keine sachwidrige mittelbare Ungleichbehandlung von

Kleinstaktioniren.

3. Materielle Ungleichbehandlung von internationalen Aktionéiren

SchlieBlich wird diskutiert, ob eine an die Hauptversammlungspriasenz ankniipfende
Gewinnverteilung eine mittelbare Ungleichbehandlung von internationalen Aktionédren
darstellt.’® Dies kiime dann in Betracht, wenn es diesen Investoren wegen von ihnen nicht zu
vertretender Probleme bei der grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung nicht moglich
wire, in vergleichbarer Weise an einer Hauptversammlung einer deutschen Aktiengesellschaft
teilzunehmen, um einen hiervon abhingigen Prdsenzbonus zu erhalten. Dass im Hinblick auf
das crossborder voting auf europdischer Ebene Handlungsbedarf besteht, haben nicht zuletzt
die beiden Konsultationspapiere der Europdischen Kommission gezeigt, die in Kiirze in eine
Richtlinie zum Abbau der Hiirden fiir grenziiberschreitende Stimmrechtsausiibung miinden
sollen.”® Fraglich erscheint jedoch, ob sich diese Hiirden bei deutschen Aktiengesellschaften
als so eklatant darstellen, dass sie in Bezug auf eine attendance fee eine Ungleichbehandlung

gegeniiber einheimischen Aktioniren darstellen wiirden.

Ein wesentlicher Grund fiir die niedrigen Prdsenzzahlen ausldndischer Anteilseigner ist
jedenfalls die verbreitete Fehlvorstellung, dass zur Teilnahme an der Hauptversammlung
angemeldete Aktien wegen des Hinterlegungserfordernisses des fritheren § 123 II AktG a.F.
bis zum Ablauf der Hauptversammlung gesperrt seien (,,share blocking*).”® Durch den im
Zuge des UMAG eingefithrten § 123 III AktG n.F. wird das Hinterlegungserfordernis
abgeschafft und von einem Berechtigungsnachweis in Form einer Bankbescheinigung
abgelost, die auf den 21. Tag vor der Hauptversammlung bezogen sein muss (,,s0g. record
date*). Den Befiirchtungen hinsichtlich eines share blocking diirfte somit endgiiltig der Boden

. 61
entzogen sein.®

> Mit einer vergleichbaren Argumentation im Fall der Festsetzung eines Bezugsverhiltnisses bei der Kapitalher-
absetzung, BGHZ 138, 71 (81).

¥ Vgl. hierzu Strenger Borsenzeitung v. 05.11.2005, S. 8.

¥ Vgl. aaO. Fn. 8.

% Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rn. 104; Seibert WM 2005,
157 (158); Simon/Zetzsche NZG 2005, 369 (370); Noack ZIP 2005, 325 (331); Noack/Zetzsche WM 2004, 1
(6).

6! Seibert AG 2004, 529 (533).

19



Ein weiteres Problem der grenziiberschreitenden Stimmrechtsausiibung diirfte darin zu sehen
sein, dass die rechtzeitige Information iiber die Hauptversammlung, einschlieBlich der
Hauptversammlungseinladungen, fiir internationale Aktiondre bisher noch nicht optimal
organisiert scheint.®” Infolgedessen geriit der internationale Anleger - angesichts des oftmals
knapp bemessenen Zeitraums zwischen der Einberufung der Hauptversammlung und der
Anmeldefrist des § 123 II AktG - nicht selten in Bedridngnis. Mit Blick auf das deutsche
Regelwerk ist jedoch zu unterscheiden. Die Mdoglichkeit, sich auch aus dem Ausland die
notwendigen Informationen iiber die Hauptversammlung zu verschaffen (,,pull ), ist durchaus
gegeben. Die offentliche Bekanntmachung ist europa- und weltweit iiber den elektronischen
Bundesanzeiger gewdhrleistet (§§ 121 III, 124 1, 25 AktG). Zudem bieten borsennotierte
Aktiengesellschaften - entsprechend einer Empfehlung des Deutschen Corporate Governance
Kodex® - die betreffenden Informationen bereits verbreitet auf ihren Internetseiten an.
Lediglich die aktive Ansprache des ausldndischen Aktionirs (,,push‘) iiber die §§ 125, 128
AktG bzw. bei Namensaktien durch Direktinformation der Gesellschaft bereitet in der Praxis
Schwierigkeiten.64 Hat die Gesellschaft Inhaberaktien ausgegeben, so besteht das Problem,
dass Kreditinstitute mit Sitz auB3erhalb der EU und ohne Zweigstelle im Geltungsbereich des
KWG nach § 128 I AktG nicht weitergabeverpflichtet sind.®® Bei Namensaktien erreicht die
Gesellschaft ihre Aktiondre zwar grundsitzlich direkt. Da sich zahlreiche - insbesondere
grofere - Aktiondre nicht selbst, sondern iiber ihr Kreditinstitut im Aktienregister
legitimieren, ist die Gesellschaft auch hier in grofem Umfang auf die

Informationsweiterleitung durch die betreffenden Depotbanken ang&-*:wi&-‘:s&-‘:n.66

Fraglich ist jedoch, ob dieser Befund die Feststellung rechtfertigt, die Moglichkeit zur
Teilnahme an der Hauptversammlung sei wegen des mangelhaften/verzogerten
Informationsflusses fiir ausldndische Aktiondre derart erschwert, dass im Hinblick auf die
Bezugsmoglichkeit des Priasenzbonus eine relevante Ungleichbehandlung gemifl § 53a AktG
vorliege. Zunidchst ist in tatsdchlicher Hinsicht zu hinterfragen, ob der erschwerte
Informationsfluss derzeit tatsidchlich die einzige Ursache fiir das Fernbleiben internationaler

Investoren auf deutschen Hauptversammlungen darstellt. Bevor institutionelle Anleger nicht

62 Noack ZIP 2005, 325 (330); Seibert AG 2004, 529 (529).
63
Nr. 2.3.1.
% Noack ZIP 2005, 325 (330).
% Kubis, in: MiiKo, AktG, Bd. 4, 2. Aufl., 2004, § 128, Rn. 4.
% Noack ZIP 2005, 325 (330).
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dazu gebracht worden sind, ihre Abstimmungspolitik offenzulegen,®’” kann auf diese Frage

jedenfalls keine abschlieBende Antwort gegeben werden.

Fithrt man sich einmal vor Augen, dass der grenziiberschreitende Informationsfluss in
erheblichem MaBle von der Neigung auslindischer Depotbanken abzuhingen scheint,
Informationen weiterzuleiten, liegt es nahe zu fragen, ob nicht gerade die Einfiihrung eines
Prisenzbonus dazu fithren konnte, dass internationale Aktiondre durch ihre Depotbanken
zukiinftig besser iiber die anstehende Hauptversammlung informiert werden. Derzeit besteht
fiir Kreditinstitute keine Motivation, bei der Ubersendung der Mitteilungen an ihre Kunden
eine mit anderen Bankgeschiften vergleichbare Sorgfalt an den Tag zu legen.68 Die
spanischen Erfahrungen mit der Pridsenzsonderzahlung haben aber gezeigt, dass die
Depotbanken durch die Auszahlung einer attendance fee dazu veranlasst werden, im Dienste
einer bestmoglichen Wahrnehmung der Interessen ihrer Kunden entsprechende Vorkehrungen
fir die Erfiilllung der Bezugsberechtigung zu treffen. Dies gilt auch fiir auslindische
Depotbanken, die im Fall einer Ausschiittung eines Prisenzbonus im Innenverhiltnis zu ihren
Depotkunden dazu verpflichtet wiren, die von der Gesellschaft an sie {iibermittelten
Informationen ordnungsgemif3 weiterzuleiten. Somit sollte man sich nicht darauf versteifen,
bis zu einer substanziellen Verbesserung der Ausgangslage fiir die grenziiberschreitende
Stimmrechtsausiibung die Frage nach der Gleichbehandlung der internationalen Aktionére in
Bezug auf den Pridsenzbonus zu stellen, sondern stattdessen hervorheben, dass die Einfithrung
eines  Dividendenbonus eine  Moglichkeit  darstellt, die  grenziiberschreitende

Stimmrechtsausiibung zu erleichtern.

Aber auch wenn man in tatsdchlicher Hinsicht vom Zusammenhang zwischen fehlender
Ansprache internationaler Aktiondre und mangelnder Hauptversammlungsprisenz dieser
Aktionédrsgruppe ausgeht, bedeutet dies noch nicht, dass auch rechtlich eine mittelbare
Ungleichbehandlung angenommen werden kann. Die Direktansprache ist fiir den einzelnen
Aktiondr zwar komfortabler, und es wird sich auf diesem Weg der ein oder andere zusitzlich
zur Teilnahme an der Hauptversammlung motivieren lassen. Trotzdem ist fiir die Frage des
Vorliegens einer materiellen Ungleichbehandlung entscheidend auf die Offentliche
Ankiindigung der Hauptversammlung und die Bereitstellung der Materialien durch die
Gesellschaft auf ihrer Website abzustellen. Sofern sich im Ausland ansédssige Aktionédre

entschlieBen, Aktien deutscher Gesellschaften zu erwerben, ist es ihnen rechtlich auch

7 Vgl. Fn. 9.
%8 Kubis, in: MiiKo, AktG, 2. Aufl. 2004, § 125, Rn. 2.
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zuzumuten, sich in international zugédnglichen deutschen Medien die mitgliedschaftsrechtlich

. 6
relevanten Informationen zu verschaffen.®

Zusammenfassend verstoft die satzungsmifige Einfiihrung eines Pridsenzbonus nicht gegen

das Gleichbehandlungsgebot des § 53a AktG."

VII. Praktische Konsequenzen der Einfiihrung eines Prisenzbonus

1. Probleme bei der Auszahlung des Priasenzbonus

Da nur diejenigen Aktieninhaber zum Bezug des Pridsenzbonus berechtigt sein sollen, die an
der Hauptversammlung teilgenommen haben, sind bei der Auszahlung des Prdsenzbonus im
Vergleich zur Dividendenausschiittung spezifische Besonderheiten zu beachten. Speziell im
Fall der verdeckten Stellvertretung gemal § 129 II AktG ist es fiir die Gesellschaft im Prinzip
nicht moglich festzustellen, welche Aktionédre bzw. gemid3 § 123 III S. 4 AktG berechtigten
Nicht-Aktiondre tatsdchlich an der Hauptversammlung teilgenommen haben. Hinsichtlich der
sich aus diesem Umstand ergebenden Auszahlungsmodalitdten ist zwischen Namens- und

Inhaberaktien zu differenzieren.

a. Namensaktien

Hat die Gesellschaft Namensaktien ausgegeben, gilt gemidB § 67 II AktG der im
Aktienregister Eingetragene ihr gegeniiber als Aktionidr. Ist ein Namensaktionir selbst im
Aktienregister eingetragen, hat die Gesellschaft diesem die Einladung zur Hauptversammlung
direkt zuzusenden.”! Anhand der vom Aktionir vorgelegten Eintrittskarten kann die
Gesellschaft feststellen, welche Aktien in der Hauptversammlung prasent waren. Dasselbe
gilt, wenn statt des wirtschaftlich berechtigten Depotkunden das Kreditinstitut im
Aktienregister eingetragen ist. In diesem Fall gilt das an der Hauptversammlung teilnehmende
Kreditinstitut im Verhiltnis zur Gesellschaft gemil} § 67 II AktG selbst als bezugsberechtigter

Aktionar.

% Henze/Notz, in: GroBKom., AktG, 22. Lief., 4. Aufl., 2004, § 53a, Rn. 106.
" Ebenso Seibert AG 2004, 529 (533).
"I Semler/Volhard, Arbeitshdb. fiir die Hauptversammlung, 2. Aufl., 2003, § 9, Rn. 9.
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Durch das NaStraG ist Kreditinstituten und Stimmrechtsvertretern der Gesellschaft nunmehr
auch bei Namensaktien die verdeckte Stimmrechtsausiibung ermoglicht worden (§§ 134 III S.
3, 135 IV S. 2 AktG).”” Um der Gefahr zu begegnen, dass das Stimmrecht aus ein und
derselben Aktie einerseits durch den Aktiondr und andererseits durch den Vertreter ausgeiibt
wird,73 ist vom Stimmrechtsvertreter zu verlangen, dass er den Namen des Vertretenen
zumindest gegeniiber der Gesellschaft offen legt, damit der fiir die Legitimation notwendige
Abgleich mit dem Aktionirsregister erfolgen kann.”* Als Folge hieraus ist der Gesellschaft
auch bei dieser Form der ,,verdeckten* Stellvertretung durch entsprechenden Abgleich mit

dem Aktionirsregister die Identitit des bezugsberechtigten Aktionérs bekannt.

Die Gesellschaft kann folglich gemél § 67 II AktG den Prédsenzbonus an denjenigen befreiend
leisten, der im Zeitpunkt der Beschlussfassung iiber die Gewinnverwendung im Aktienregister
verzeichnet und in der Hauptversammlung nachweislich priasent war. Technisch konnte die
Zahlung in der Form abgewickelt werden, dass an die in Person erschienenen Aktionédre im
Rahmen der Hauptversammlung75 gesonderte Bezugsscheine ausgegeben werden. An

vertretene Aktionédre miissten die Bezugsscheine dagegen verschickt werden.
b. Inhaberaktien

Schwieriger ist die Feststellung der Bezugsberechtigung bei Inhaberaktien. Im Unterschied
zur Lage bei Namensaktien sind die in der Hauptversammlung prisenten Inhaberaktionire der
Gesellschaft regelméfig nicht namentlich bekannt. In den Fillen der verdeckten
Stellvertretung legitimiert sich der Stimmrechtsvertreter zukiinftig gemif3 § 135 IV S. 3 AktG
in der Fassung des UMAG lediglich noch mit dem Bestandsnachweis nach § 123 III S. 2
AktG. Im Teilnehmerverzeichnis taucht der Name des vertretenen Aktionérs nicht auf, § 129

IT AktG. Eine Ausgabe von gesonderten Bezugsscheinen — analog zur Abwicklung bei den

7? Begriindung des Regierungsentwurfs zum NaStrG ZIP 2000, 937 (945); Kolling NZG 2000, 631 (638); Sem-
ler/Volhard aaO. (Fn. 71), § 10, Rn. 102.

3 Hierzu Noack ZIP 2001, 57 (60).

* Hierfiir bereits vor dem Inkrafttreten des UMAG: Pik6/Preissler AG 2002, 223 (229); Semler/Volhard aaO.
Fn. 69, § 10, Rn. 102; Hiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 135, Rn. 25; die Gegenmeinung von Noack ZIP 2001,
57 (60, 61) bzw. Schroer, in MiiKo, AktG, Bd. 4, 2. Aufl., 2004, § 135, Rn. 64, die den Nachweis des
Stimmrechtsvertreters in Form des § 135 IV S. 3 AktG a.F., d.h. mittels Hinterlegungsnachweises, fiir zulédssig
erachten, 146t sich, nach der Abschaffung des Hinterlegungserfordernisses durch das UMAG und der
ausschlieBlich fiir Inhaberaktien vorgesehenen Legitimation durch Berechtigungsnachweis gemaf § 123 III
AktG n.F., nicht mehr aufrecht erhalten.

> Wiire der Priisenzbonus nominal ausgestaltet, dann konnten die Bezugsscheine bereits bei Einlass an die Be-
rechtigten ausgegeben werden. Im Fall einer prozentualen Bemessung der Bonuszahlung kénnten die ent-
sprechenden Scheine erst nach dem Beschluss iiber die Gewinnverwendung ausgestellt werden.
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Namensaktien - konnte somit nur an die Vertreter erfolgen, wodurch die Gesellschaft
gegeniiber dem bonusbezugsberechtigten Aktiondr jedoch nicht ohne weiteres von der

Zahlungspflicht befreit wiirde.

Ankniipfungspunkt fiir die Losung der technischen Abwicklung der Auszahlung des
Pridsenzbonus konnte der Bestandsnachweis des depotfiihrenden Instituts gemadf § 123 III
AktG in der Fassung des UMAG darstellen. Anhand des Teilnehmerverzeichnisses kann die
Gesellschaft iiberpriifen, welche Eintrittskarten in der Hauptversammlung vorgelegt wurden.
Jeder FEintrittskarte kann im Nachhinein der zum Bezug der FEintrittskarte vorgelegte
Bestandsnachweis zugeordnet werden. Nunmehr iiberweist die Gesellschaft den im
Gewinnverwendungsbeschluss festgelegten Prdsenzbonus an das Institut, das den
Bestandsnachweis ausgestellt hat. Dabei ist dem betreffenden Institut mitzuteilen, auf welche
der von ihm ausgestellten Nachweise die Zahlungen erfolgen. Darauf gestiitzt konnte das
Kreditinstitut dem jeweiligen Depotkunden den auf ihn entfallenden Betrag gutschreiben. Im
Innenverhiltnis zum Depotkunden ist es hierzu sogar verpflichtet. Diese Methode der
Zahlungsabwicklung ist sowohl bei offener als auch bei verdeckter Stellvertretung effektiv.
Auch der verdeckt auftretende Vertreter hat sich fiir die von ihm vertretenen Aktien zu
legitimieren. Die priasenzabhiingige Bonuszahlung wird nach der Hauptversammlung von der
Gesellschaft an das Kreditinstitut iiberwiesen, das den Bestand der Aktien am record date
gemdf § 123 III AktG nachgewiesen hat. Im Innenverhiltnis ist das Kreditinstitut dann
verpflichtet, die attendance fee an den Aktiondr (bzw. an denjenigen, der am record date
Aktiondr war) auszuzahlen. Indem sich jede Zahlung auf einen bestimmten Bestandsnachweis
bezieht, ist dem depotfithrenden Institut zu jeder Zeit bekannt, an wen die Bonuszahlung

auszuzahlen bzw. auf welches Konto diese zu buchen ist.

Werden die Aktien bei einem Kreditinstitut verwahrt, und stellt dieses den
Legitimationsnachweis gem. § 123 III AktG aus, dann konnte die Zahlung der Gesellschaft an
dieses Kreditinstitut schuldbefreiende Wirkung zukommen, da die Kreditinstitute nach Nr. 14
Abs. 1 SoBedWertpapier grundsétzlich hinsichtlich Zins-, Gewinnanteil- und Ertragsscheinen
inkassobefugt sind.”® Der Prisenzbonus ist hiervon unmittelbar nicht erfasst. Dadurch, dass
die Bezugsberechtigung an die Teilnahmeberechtigung an der Hauptversammlung und damit
an den dazu erforderlichen Legitimationsnachweis des depotfithrenden Kreditinstituts

ankniipft, ldsst sich aber wohl ein hinreichend enger Zusammenhang mit dem Depotvertrag

76 Hellner/Steuer, Bankrecht und Bankpraxis, Bd. 4, 2003, 8/248a; Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl., 1981,
Rn. 2185.
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herstellen, der es rechtfertigt, die Inkassobefugnis auch auf die Zahlung des Prisenzbonus zu
erstrecken. Der Klarheit halber sollten allerdings die SoBedWertpapiere insofern angepalit

und ausdriicklich auf das Inkasso des Priasenzbonus erstreckt werden.

Problematischer gestaltet sich die Auszahlung des Prisenzbonus, wenn der
Einzelverbriefungsanspruch fiir die Inhaberaktien nicht ausgeschlossen ist und einzelne
Aktiondre ihre effektiven Stiicke zu Hause oder in Bankfichern verwahren. In diesen Fillen
ist fiir die Legitimation eine Satzungsbestimmung gemdll § 123 III S. 1 AktG erforderlich.
Hierfiir bestehen grundsitzlich zwei Alternativen. Zum einen ist es moglich, in der Satzung
den Hinterlegungszeitraum — entsprechend § 123 III S. 2-4 AktG n.F. — von sieben auf
einundzwanzig Tage zu erhohen. Die praktikablere Regelung ist jedoch, auch fiir effektive
Stiicke die Ausstellung von Bestandsnachweisen zum Stichzeitpunkt durch in der Satzung

7 An diese Nachweisstellen miisste der

benannte Nachweisstellen zu erméglichen.’
Priasenzbonus in der oben beschriebenen Weise iiberwiesen werden. Die jeweilige
Nachweisstelle wire im Innenverhiltnis zum bezugsberechtigten Aktiondr bzw. zum geméal

§ 123 III S. 4 AktG Teilnahmeberechtigten zur Weiterleitung des Empfangenen verpflichtet.

Im Unterschied zur Rechtslage bei den von Depotbanken verwahrten Inhaberaktien ist es bei
effektiven Stiicken jedoch so, dass mangels Verwahrungsverhiltnisses zwischen
Nachweisstelle und Aktionidr nicht automatisch eine Einzugserméchtigung (§ 185 BGB) der
Nachweisstelle besteht. Eine solche konnte zwar im Zuge der Ausstellung des
Bestandsnachweises vereinbart werden. Ist das aber nicht der Fall, leistet die Gesellschaft bei
einer Zahlung des Prisenzbonus an die Nachweisstelle zunédchst auf eigene Gefahr an einen
Nichtberechtigten. Dieser Gefahr kann die Gesellschaft jedoch durch entsprechende
vertragliche Vereinbarungen mit den in der Satzung benannten Nachweisstellen begegnen, in
denen sich letztere verpflichten, die Bonuszahlungen an die Bezugsberechtigten

weiterzuleiten.
2. Konsequenzen fiir den Gewinnverwendungsvorschlag der Verwaltung
An praktischen Problemen stellt sich des Weiteren die Frage, welche Auswirkungen die

Einfiihrung eines Prdsenzbonus in der Satzung fiir den Gewinnverwendungsvorschlag der

Verwaltung gemall § 170 II AktG hitte. Da im Zeitpunkt der Erstellung des Vorschlags noch

7 Hierzu mit Formulierungsvorschlag Simon/Zetzsche NZG 2005, 369 (374).
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nicht feststeht, wie viele Aktiondre an der Hauptversammlung teilnehmen werden, ldsst sich

die von der Beteiligungshohe abhingige Bonusausschiittung nicht verlédsslich abschétzen.

Dieses Problem betrifft sowohl eine prozentuale als auch eine nominale Festlegung einer
attendance fee in der Satzung. Zwar konnte bei einer Verteilung eines in der Satzung
vorgegebenen Prozentsatzes des Bilanzgewinns78 bereits vor der Hauptversammlung exakt
angegeben werden, welcher Betrag vom Bilanzgewinn fiir die prédsenzabhingige
Sonderdividende  vorgesehen  wiére.  Nicht  moglich  wire  dagegen, im
Gewinnverwendungsvorschlag anzugeben, wie viel Prdsenzbonus auf eine einzelne Aktie
entfiele, da dies die Kenntnis der Hauptversammlungsprisenz und der Zahl der
Bezugsberechtigten voraussetzen wiirde. Noch ungenauer wiirde der
Gewinnverwendungsvorschlag aussehen, wenn in der Satzung ein nominaler Betrag als
Bonuszahlung fiir jede in der Hauptversammlung reprisentierte Aktie ausgelobt wire. Auf
dieser Grundlage konnte zwar der Prisenzbonus je Aktie genau bestimmt werden. Mangels
Kenntnis der  Hauptversammlungsprisenz ~ widre es  jedoch  unmoglich, im
Gewinnverwendungsvorschlag verldssliche Angaben zur Gesamthohe dieser ,,anderen
Verwendung* gemdl § 58 III S. 2 AktG gemessen am Bilanzgewinn zu machen. Das bedeutet
aber auch, dass vor der Hauptversammlung noch nicht feststiinde, wie hoch die

prasenzunabhingige Dividende der Aktiondre ausfallen wiirde.

Grundsitzlich haben Vorstand und Aufsichtsrat gemdfl §§ 124 III, 170 II AktG einen
Vorschlag zur Beschlussfassung iiber die Gewinnverwendung zu unterbreiten. Hierdurch soll
nicht nur den an der Hauptversammlung teilnehmenden Aktiondren eine sachgerechte
Vorbereitung ermoglicht, sondern zugleich denjenigen Aktiondren, die nicht teilnehmen
konnen oder wollen, die Moglichkeit eingeriumt werden, ihren Reprédsentanten in der
Hauptversammlung im voraus eine eindeutige Weisung zur Ausiibung des Stimmrechts zu
erteilen.” Fraglich ist, wie konkret der Inhalt dieses Gewinnverwendungsvorschlags zu sein
hat. Prinzipiell miissen Verwaltungsvorschlige nach § 124 III AktG so hinreichend bestimmt

sein, dass sie als Beschlussantriige in der Hauptversammlung wiederholt werden konnten.*

" Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V., Pressekonferenz vom 02.08.2005 — Dividendenbonus zur
Steigerung der HV-Présenzen, http.//sdk.softbox.de/pdf/presse/2005/dividendenbonus.pdf: ,,.Dieser Bonus
sollte mindestens 10 % betragen.*

" Werner, in: GroKom., AktG, 4. Lief., 4. Aufl.,1993, § 124, Rn. 66; Kubis, in: MiiKo, AktG, Bd. 4, 2. Aufl.,
2004, § 124, Rn. 42.

80 Kubis, in: MiiKo, AktG, Bd. 4, 2. Aufl., 2004, § 124, Rn. 50; Butzke, in:Obermiiller/Werner/Winden, Die
Hauptversammlung der AG, 4. Aufl., 2001, B, Rn. 86; Werner, in: GroBKom., AktG, 4. Lief., 4. Aufl.,1993,
§ 124, Rn. 74; Zollner, in Kolner Kom., AktG, 5. Lief., 1. Aufl., 1973, § 124, Rn. 26.
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Fiir den Gewinnverwendungsvorschlag der Verwaltung wird daraus beispielsweise abgeleitet,
dass im Rahmen des Postens nach § 170 II Nr. 1 AktG sowohl der an die Aktionire
auszuschiittende Gesamtbetrag81 als auch der entsprechende Verteilungsschliissel anzugeben

. .82
1st.8

Sieht die Satzung eine Verwendung des Bilanzgewinns fiir die Auszahlung eines
Prisenzbonus als ,,andere Verwendung“ im Sinne von § 58 III S. 2 AktG zwingend vor, so ist
das gesetzliche Gliederungsschema des § 170 II S. 2 AktG um einen entsprechenden Posten
zu erginzen.® Fraglich ist, welche Auswirkungen es auf die Bestimmtheitsanforderungen
hinsichtlich dieses Gliederungspunktes bzw. hinsichtlich des Gliederungspunktes gemif
§ 170 II S. 2 Nr. 1 AktG hat, wenn sich zwischen Gewinnverwendungsvorschlag und
Gewinnverwendungsbeschluss Anderungen ergeben. In der Literatur wird diesbeziiglich
erortert, ob im Rahmen des Gewinnverwendungsvorschlags auch Aktien eines gemill § 20
AktG bzw. § 21 WpHG mitteilungspflichtigen Unternehmen beriicksichtigt werden, obwohl
das Unternehmen zur Zeit des Gewinnverwendungsvorschlags der Mitteilungspflicht nicht
nachgekommen ist.** Die Schwierigkeit in dieser Konstellation liegt darin, dass sowohl § 20
VII S. 2 AktG als auch § 28 S. 2 WpHG eine Ausnahme von den Verwirkungsregeln der
§§ 20 VII S. 1 AktG, 28 S. 1 WpHG fiir die Gewinnrechte dann zulassen, wenn die Mitteilung
nicht vorsitzlich unterlassen wurde und nachgeholt wird. Der Unsicherheit in Bezug auf diese
Nachholmoglichkeit wird dadurch Rechnung getragen, dass die Verwaltung in ihrem
Gewinnverwendungsvorschlag zwar zunichst von einer Nachholung der Mitteilung ausgeht,
der Gewinnverwendungsvorschlag in der Hauptversammlung aber entsprechend angepasst

wird, wenn die Mitteilung bis dahin nicht nachgeholt wurde.®

Fiir die durch die Einfiihrung des Pridsenzbonus geschaffene Unsicherheit im Rahmen des
Gewinnverwendungsvorschlags hiee das, dass der Vorschlag zundchst von einer
hundertprozentigen Hauptversammlungsprisenz der stimmberechtigten Aktionire auszugehen
hitte. Nach Feststellung der tatsdchlichen Hauptversammlungspriasenz aufgrund der

Prasenzliste wire der Gewinnverwendungsvorschlag der Verwaltung dann gegebenenfalls

*! Bronner, in: GroBKom., AktG, 3. Lief., 4. Aufl., 1993, § 170, Rn. 15.

82 Kropft, in: MiiKo, AktG, Bd. 5/1, 2. Aufl. 2003, § 170, Rn. 49; ebenfalls fiir eine Aufschliisselung Butzke, in:
Obermiiller/Werner/Winden, Die Hauptversammlung der AG, 4. Aufl., 2001, H, Rn. 81; Adler/Diiring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, Bd. 4, 10. Lief., 5. Aufl., 1992, § 170, Rn. 16.

% Hierzu allg. Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 170, Rn. 11.

 Vgl. Kropff, in: MiiKo, AktG, Bd. 5/1, 2. Aufl. 2003, § 170, Rn. 52; Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungsle-
gung und Priifung der Unternehmen, Bd. 4, 10. Lief., 5. Aufl., 1992, § 170, Rn. 16.

% Kropff, in: MiiKo, AktG, Bd. 5/1, 2. Aufl. 2003, § 170, Rn. 52.
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anzupassen. Uber die Anpassung miisste die Hauptversammlung informiert werden. Die
Zwecke, die durch die Vorschlagspflicht der Verwaltung erreicht werden sollen, stiinden einer
solchen Ausnahme nicht entgegen. Indem der Gewinnverwendungsvorschlag der Verwaltung
auf die in der Satzung zwingend vorgesehene Gewinnverwendung Bezug nimmt, kann sich
der Aktiondr anhand der Hauptversammlungspriasenzen der zuriickliegenden Geschiftsjahre
(diese konnte zu Informationszwecken in den Gewinnverwendungsvorschlag aufgenommen
werden) eine Vorstellung davon machen, wie der endgiiltige Gewinnverwendungsvorschlag
der Verwaltung in der Hauptversammlung aussehen wird. Somit sollte es ihm moglich sein
abzuschitzen, ob sein Stimmrechtsvertreter in der Hauptversammlung mit der Verwaltung zu
stimmen hat oder nicht. Die Ausrichtung einer Weisung auf den konkreten
Beschlussvorschlag kann im Rahmen des Gewinnverwendungsvorschlags ohnehin nicht
verlidsslich erreicht werden, da die Hauptversammlung an den Gewinnverwendungsbeschluss
nicht gebunden ist® und daher zum Beispiel weitere Betriige in Gewinnriicklagen einstellen

bzw. weniger einstellen kann als von der Verwaltung vorgesehen.

Alternativ hierzu konnte zwar auch daran gedacht werden, fiir den Fall, dass die Satzung
einen Teil des Bilanzgewinns zur Primierung der Hauptversammlungspridsenz vorsieht, eine
Ausnahme vom Bestimmtheitserfordernis der §§ 124 II, 170 II S. 2 AktG im Gesetzestext

vorzusehen. Dies erscheint aber nach dem Vorstehenden nicht erforderlich.

3. Filligkeit des Dividendenanspruchs

Der Anspruch auf Ausschiittung der Dividende wird nach § 271 I BGB sofort mit seiner
Entstehung, das heift im Zeitpunkt des Gewinnverwendungsbeschlusses, fillig."” Im Hinblick
auf die Organisation der Dividendenauszahlung wird der Gesellschaft nach Treu und Glauben
eine Frist von wenigen Tagen eingeriumt, um den Auszahlungsanspriichen der Aktiondre
nachzukommen. Diese Frist ist grundsitzlich sehr kurz zu bemessen, da der Zeitpunkt der
Hauptversammlung bereits lange vorher feststeht und die Annahme der Vorschlige der
Verwaltung iiber die Gewinnverwendung und damit auch iiber die Dividendenhdhe bereits im
Voraus gesichert erscheint. Die meisten groBen Gesellschaften sind deshalb bereits am Tag

nach der Hauptversammlung zur Auszahlung der Dividende in der Lage.88

% Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, Bd. 4, 10. Lief., 5. Aufl., 1992,
§ 170, Rn. 8.

¥ Hiiffer, AktG, 6. Aufl., 2004, § 58, Rn. 28; Bayer, in MiiKo, AktG, Bd. 2, 2. Aufl., 2003, § 58, Rn. 114.

88 Hefermehl/Bungeroth, in GeBler/Hefermehl/Eckhardt/Kropff, AktG, Bd. 1, 1984, § 58, Rn. 126.
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Wiirde der Satzungsgeber nun die Einfithrung eines Prisenzbonus gemifl § 58 III S. 3 AktG
n.F. beschlieBen, hitte dies, wie bereits angesprochen, zur Folge, dass mangels Kenntnis von
der Hauptversammlungsprdasenz nicht im vorneherein feststeht, wie die von der
Beteiligungshohe abhingige Bonusausschiittung im einzelnen aussieht. Gleichzeitig ist bei
nomineller Bemessung der attendance fee vorher nicht abzuschitzen, welcher Betrag nach der
»anderen Verwendung“ noch fiir die Ausschiittung einer Dividende an die Aktiondre zur
Verfiigung steht. In Anbetracht dessen wird man Gesellschaften, die einen solchen
Priasenzbonus fiir die Teilnahme an der Hauptversammlung eingefiihrt haben, sowohl fiir die
Auszahlung des Bonus selbst als auch fiir die Anweisung der Dividendenauszahlung eine um

wenige Tage verlidngerte Frist zur organisatorischen Durchfithrung einriumen miissen.

VIII. Zusammenfassung

1. Wegen sinkender Hauptversammlungsprédsenzen bei deutschen Aktiengesellschaften wird
erortert, ob ein finanzieller Anreiz fiir den Besuch der Hauptversammlung geschaffen
werden sollte. In Spanien konnte mit Hilfe eines Dividendenbonus das Interesse am
Besuch der Hauptversammlung deutlich gesteigert werden.

2. Die Einfilhrung eines Prisenzbonus fiir Aktiondre sollte der Satzungsautonomie der
Gesellschaft iiberlassen bleiben.

3. Die Berechtigung zum Bezug der Bonuszahlung ist an die Teilnahme an der
Hauptversammlung und nicht an die Stimmrechtsausiibung anzukniipfen. Dabei sollte es
aus Griinden der Gleichbehandlung keinen Unterschied bedeuten, ob der stimmberechtigte
Aktiondr in Person, durch einen Vertreter oder mittels elektronischer
Kommunikationsmittel an der Hauptversammlung teilnimmt.

4. Es sollte der Satzung iiberlassen bleiben, ob die attendance fee nur an das
stimmberechtigte  Kapital gezahlt werden, oder ob auch Vorzugsaktionire
bezugsberechtigt sein sollen. Im Interesse einer guten Aktienrechtskultur sollte
Unternehmen aber an der Ausiibung der Kontrollrechte von Vorzugsaktiondren und damit
an deren Teilnahme an der Hauptversammlung gelegen sein.

5. Im Hinblick auf die record date-Regelung des § 123 III S. 3 n. F. AktG ist die
Berechtigung zum Bezug des Prisenzbonus statt an die Aktionérseigenschaft im Zeitpunkt
des Gewinnverwendungsbeschlusses an das Recht zur Teilnahme an der

Hauptversammlung gemif3 § 123 III S. 4 AktG zu kniipfen.
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10.

11.

12.

Die Behandlung des Priasenzbonus als Aufwand wiirde eine gemafl §§ 57 I, 58 IV AktG
unzulissige Einlagenriickgewidhr darstellen. Eine solche Gestaltung konnte wegen der
europarechtlichen Verankerung dieser Normen in der Zweiten gesellschaftsrechtlichen
Richtlinie nicht durch den nationalen Gesetzgeber vorgesehen werden.

Die Ausschiittung eines Pridsenzbonus mittels disquotaler Gewinnverteilung geméal
§ 60 III AktG scheitert daran, dass die Bezugsberechtigung jedenfalls aus praktischen
Zwingen an das Recht zur Teilnahme an der Hauptversammlung angekniipft werden
sollte, sich eine Verteilung des Gewinns nach § 60 AktG aber ausschlieBlich an Aktionire
und damit ausdriicklich nicht an lediglich gemafl § 123 III S. 4 AktG legitimierte Nicht-
Aktiondre richtet.

Der Prisenzbonus ist als ,,andere Verwendung® im Sinne von § 58 III S. 2 AktG
vorzusehen. Da in der gegenwirtigen Fassung des § 58 III S. 2 AktG wohl nur eine
Zuwendung an Dritte denkbar ist, sollte der Gesetzgeber in einem neuen § 58 III S. 3
AktG Kklarstellen, dass die Zahlung einer Priamie fiir die Teilnahme an der
Hauptversammlung eine ,,andere Verwendung* darstellt.

Es besteht zum einen die Moglichkeit, in der Satzung einen bestimmten Prozentsatz des
Bilanzgewinns fiir die Ausschiittung an Bonusberechtigte vorzusehen. Alternativ dazu
kann in der Satzung auch ein nominaler Betrag pro Aktie bzw. pro Nennbetrag festgelegt
werden.

Die Ausschiittung eines Pridsenzbonus verstoit nicht gegen den Gleichbehandlungs-
grundsatz gemill § 53a AktG. Es liegt weder eine unmittelbare Ungleichbehandlung der
nicht priasenten Aktiondre vor, noch werden Kleinstanleger oder internationale Investoren
durch die Einfithrung der attendance fee in nicht hinnehmbarer Weise benachteiligt.

Die Auszahlung des Prdsenzbonus erfolgt bei Namensaktien iiber die Ausgabe bzw.
Versendung gesonderter Bezugsscheine an die Bezugsberechtigten. Diese sind der
Gesellschaft durch das Aktienregister namentlich bekannt. Bei Inhaberaktien zahlt die
Gesellschaft den Pridsenzbonus an das den Bestandsnachweis gemdfl § 123 III AktG
ausstellende Institut und teilt diesem gleichzeitig mit, auf welche der von ihm
ausgestellten Bestandsnachweise die Zahlungen erfolgen. Das depotfiihrende Institut
schreibt ihrem Depotkunden den entsprechenden Betrag anschlieBend gut.

Da bei Zahlung von Préasenzboni der Gewinnverwendungsvorschlag gemif § 170 II AktG
nicht so bestimmt formuliert werden kann, dass er als Beschlussantrag in der

Hauptversammlung wiederholt werden konnte, hat die Verwaltung einen vorldufigen

30



Gewinnverwendungsvorschlag vorzulegen und diesen nach Feststellung der tatsidchlichen
Hauptversammlungsprisenz gegebenenfalls in der Hauptversammlung anzupassen.

13. Da vor der Hauptversammlung die Bonushohe nicht feststeht, kann die Gesellschaft
sowohl fiir die Auszahlung des Bonus selbst als auch fiir die Anweisung der Dividende
eine um wenige Tage verlidngerte Frist zur organisatorischen Durchfithrung in Anspruch

nehmen.
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