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Einleitung

Mit dem Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung der virtuellen Hauptversammlung?
soll ein Rechtsrahmen geschaffen werden, der Unternehmen die rechtssichere
Durchfiihrung einer virtuellen Hauptversammlung bei uneingeschrankter Wahrung
der Aktionarsrechte ermdoglicht, wenn die Aktionare sich fiir diese Form der Haupt-
versammlung entscheiden. Wir begriiBen diesen Ansatz ausdruicklich.

Die Ermoglichung einer virtuellen Hauptversammlung passt zum Ziel der Bundes-
regierung, das Gesellschaftsrecht zu digitalisieren. Die virtuelle Hauptversammlung
soll deshalb als gleichwertige Alternative zur Prasenz-Hauptversammlung im
Aktienrecht verankert werden.

Um einen moglichst umfassenden Austausch zwischen den Aktiondren und ihrem
Unternehmen zu ermdglichen, ist es sinnvoll, moglichst viele MaRnahmen, insbe-
sondere zur Erfragung und Ubermittlung von Informationen, aber auch die Einrei-
chung von Antragen, grundsatzlich vor die virtuelle Hauptversammlung zu ziehen.
Zudem miissen einige Besonderheiten beriicksichtigt werden, die sich aus dem
technischen Rahmen einer virtuellen Hauptversammlung ergeben.

Dabei sollten folgende drei Kriterien im Mittelpunkt stehen:
e |Ist die Ausiibung der Aktionarsrechte gewahrt?
e Kann die virtuelle Hauptversammlung rechtssicher durchgefiihrt werden?
e Sind die Vorgaben praxistauglich?

Am derzeit vorliegenden Gesetzentwurf sind an einigen Schlisselstellen Anpas-
sungen erforderlich, damit diese Anforderungen erfiillt werden und die virtuelle
Hauptversammlung erfolgreich mit Leben gefillt werden kann.

1 Gesetzentwurf der Fraktionen SPD, BUNDNIS 90/DIE GRUNEN und FDP fiir ein Gesetz zur
Einfithrung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften und Anderung
weiterer Vorschriften vom 10. Mai 2022, BT-Drs. 20/1738.



Auskunftsrecht der Aktionare

Der Gesetzentwurf sieht unterschiedliche Arten von Fragen vor. Es gibt Fragen, die
sich zu den vom Unternehmen im Zuge der Einberufung mitgeteilten Informationen
und beabsichtigten Abstimmungen ergeben. Wird die Moglichkeit der Vorabbeant-
wortung von Fragen gewahlt, konnen diese Fragen bereits vor der Versammlung
gestellt werden (dazu 1.1). Dann gibt es Nachfragen, die erst aus der Beantwortung
dieser Fragen entstehen (dazu 1.2). SchlieRlich gibt es Fragen, die nur in der
Hauptversammlung selbst gestellt werden kénnen, weil sie sich auf Sachverhalte
beziehen, die erst unmittelbar vor oder wahrend der Versammlung bekannt
werden, sogenannte Ad-hoc-Fragen (dazu 1.3).

1.1 Fragen nach § 131 (1) Nr. 1 a AktG-E

Mit der Covid-Gesetzgebung wurde bestimmt, dass die Aktionare ihre Fragen schon
vor der virtuellen Hauptversammlung einreichen missen. Das Ergebnis ist bekannt:
Die Zahl der Fragesteller und das Frageaufkommen stiegen im Durchschnitt deut-
lich an. Hierfiuir sind mehrere Ursachen denkbar: Der Zeitraum fiir die Fragestellung
ist deutlich groRer als auf der Prasenz-Hauptversammlung und man muss nicht
mehr personlich anreisen, um Fragen zu stellen.

Eine weitere positive Erfahrung aus den bislang durchgefiihrten virtuellen Haupt-
versammlungen ist, dass wegen der friihzeitigen Fragestellung das sehr hohe Frage-
aufkommen zuverldssig bewiltigt werden konnte. Dies und die gestiegene Qualitat
der Antworten haben daflr gesorgt, dass auf vielen Hauptversammlungen nur sehr
wenige Nachfragen gestellt wurden. Diese positive Erfahrung sollte fir die virtuelle
Hauptversammlung in die Zukunft fortgeschrieben werden.

Der Gesetzentwurf unterscheidet beim Auskunftsrecht zwischen der Hauptver-
sammlung in Prasenz und der virtuellen Hauptversammlung. Bei der Prasenz-
Hauptversammlung soll es dabei bleiben, dass alle Fragen in der Versammlung
gestellt werden. Bei der virtuellen Hauptversammlung soll der Vorstand vorgeben
diirfen, dass Fragen bereits vor der Versammlung einzureichen sind. Macht er von
dieser Moglichkeit Gebrauch, ist er verpflichtet, auf diese Fragen ebenfalls vor der
Versammlung und auf der Internetseite des Unternehmens zu antworten. Zudem
muss er die Antworten auch wahrend der Versammlung verfiigbar machen. Weiter
soll jeder der virtuellen Hauptversammlung zugeschaltete Aktionar das Recht
erhalten wahrend der Versammlung Fragen zu stellen, selbst wenn die Fragen
schon vor der Versammlung hatten gestellt werden kdénnen.

Die Moglichkeit des Vorstands, zu entscheiden, dass Fragen bereits vor der virtu-
ellen Hauptversammlung einzureichen sind, wird ausdriicklich begrifSt. Wenn die
Aktionare ihre Fragen bereits vollstandig in einer angemessenen Frist vor der



Hauptversammlung einreichen, gewinnt man wahrend der Hauptversammlung
wertvolle Zeit, um alle Fragen angemessen zu beantworten.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene schriftliche Vorabbeantwortung der Fragen ist
demgegeniiber problematisch. Es besteht das Risiko, dass eine spater in der Ver-
sammlung getitigte AuRerung nicht wortwértlich mit einer im Vorfeld versffent-
lichten Beantwortung Ubereinstimmt und dadurch zusatzlicher Raum fiir Anfech-
tungsklagen geschaffen wird. Hintergrund dieser Befilirchtung ist, dass schon unter
den Bedingungen der rein miindlichen Beantwortung der Fragen in der Prasenz-
Hauptversammlung vollig haltlose Anfechtungsklagen im Eigeninteresse und gegen
die Interessen der anderen Aktionadre erhoben werden, denn Hauptversammlungs-
beschlisse kdnnen sowohl wegen (behauptet) unrichtiger wie auch wegen
(behauptet) unvollstandiger Antworten angefochten werden. Bleibt die Vorab-
beantwortung zwingende Bedingung fiir die Einreichung von Fragen vor der Ver-
sammlung, wird in der Abwagung das auch fiir die Aktionare hohe Gut der Rechts-
sicherheit Giberwiegend Prioritat genieffen. Damit geht dann der wesentliche Vor-
teil verloren, mehr Fragen in besserer Qualitdt zu beantworten und mehr Zeit fir
Nachfragen in der Hauptversammlung zu haben.

Eine Vorabantwort sollte ausschlieflich an die Aktionare gerichtet sein. Es gibt
keinen Grund, warum diese allgemein zugénglich im Internet veréffentlicht werden
sollte. Dies beeintrachtigt das Aktionarsinteresse, denn Aktionare tragen mit ihrem
Anteil auch einen Teil des Geschéftsrisikos, haben ein Interesse an der Entwicklung
des Unternehmens und ein Recht auf Auskunft. Zudem wiirde eine Veroffent-
lichung der Namen der Fragesteller in das Personlichkeitsrecht der Aktionare
eingreifen, die ja keine Personen des 6ffentlichen Lebens sind. Es ist auch nicht
nachvollziehbar, warum die unbeteiligte Offentlichkeit einschlieRlich der Wett-
bewerber durch die allgemein zugangliche Veroffentlichung der Antworten den
Aktionaren gleichgestellt werden sollte.

Wir fordern deshalb, auf die Verpflichtung zu Vorabantworten zu verzichten

und die Veroffentlichung der Fragen auf dem Aktionarsportal oder in dhnlich
geeigneter Weise zu ermoglichen.

1.2 Nachfragen nach § 131 (1) Nr. 1 d AktG-E

Es ist moglich, dass sich aus der Beantwortung einer Frage vor oder in der virtuellen
Hauptversammlung Nachfragen ergeben. Fiir diese Falle muss selbstverstandlich
die Moglichkeit bestehen, eine Nachfrage zu stellen, was der Gesetzentwurf grund-
satzlich ,,im Wege der elektronischen Kommunikation” auch vorsieht. Allerdings
kann der Versammlungsleiter bestimmen, ausschlieBlich Videokomunikation zu
nutzen.



Aber der Gesetzentwurf sieht keine Moglichkeit vor, einen Missbrauch dieses
Rechts zu verhindern. Nach dem Gesetzentwurf ist es denkbar, dass auch zu ganz-
lich neuen Ereignissen, die bereits vor der Versammlung bekannt waren und zu
denen eine Frage hatte eingereicht werden kénnen, ,Nachfragen” gestellt werden.
Der Gesetzentwurf sieht keine Mdoglichkeit vor, solche ,Nachfragen” abzulehnen,
wenn durch sie der angemessene Zeitrahmen der Versammlung (berschritten

wirde.
' Wir fordern, diese Missbrauchsmoglichkeiten im Interesse der Aktionare
» und der Unternehmen auszuschlieRen. Es muss im Gesetzestext

konkretisiert werden, dass der Versammlungsleiter in diesen Fallen
unanfechtbar entscheiden darf, eine Nachfrage nach § 131 (1) Nr. 1 d AktG-E
abzulehnen und die Zahl und die zeitliche Lange der Nachfragen von
Anbeginn zu begrenzen.

1.3 Ad-hoc-Fragen nach § 131 (1) Nr. 1 e AktG-E

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass Ad-hoc-Fragen wahrend der virtuellen Haupt-
versammlung gestellt werden diirfen, wenn sie Sachverhalte betreffen, die erst

nach dem Ende der Einreichungsfrist fur Fragen bekannt werden. Dies ist nach-

vollziehbar und liegt im Interesse der Aktionére.

Es besteht aber trotzdem die Méglichkeit, dass auch Ad-hoc-Fragen (wie Nach-
fragen) zu Ereignissen gestellt werden, die schon vor Ablauf der Frist zur Ein-
reichung von Fragen im Vorfeld der Hauptversammlung bekannt waren. Solche
behaupteten Ad-hoc-Fragen gehen immer zulasten der verfligbaren Zeit und somit
zulasten der anderen Aktionare. Um diesem Missbrauch vorzubeugen, bedarf es
einer rechtssicheren und praktikablen Regelung. Der Gesetzentwurf hat hier eine
Regelungsliicke.

Es ist Aufgabe des Versammlungsleiters, darliber zu befinden, ob es sich tatsachlich
um eine Ad-hoc-Frage handelt. Diese Entscheidung muss rechtssicher ausgestaltet
sein.

' Wir fordern, das Stellen von Ad-hoc-Fragen damit zu verbinden, dass der

» Aktionar kurz begriindet, warum es sich aus seiner Sicht um eine Ad-hoc-
Frage nach § 131 (1) Nr. 1 e AktG-E handelt, um dem Versammlungsleiter zu
ermoglichen, den Sachverhalt angemessen zu beurteilen. Gelangt der
Versammlungsleiter zu der Uberzeugung, dass die Begriindung nicht
Uiberzeugt, muss er unanfechtbar entscheiden kénnen, die Frage zurlickzu-
weisen.



Antragsrecht der Aktiondre

Jeder Aktionar muss die Moglichkeit haben, Antrage zu stellen. Fir die Prasenz-
Hauptversammlung gilt bislang, dass der Antrag in der Versammlung zu stellen ist,
auch dann, wenn er bereits vor der Versammlung eingereicht wird. Die personliche
Anwesenheit des Antragstellers ist also zwingend erforderlich. Wahrend der
Pandemie war eine physische Teilnahme nicht moglich, weshalb in der Covid-
Gesetzgebung festgelegt wurde, dass ein Antrag als in der Versammlung gestellt
angesehen wird, wenn er vor der Versammlung eingereicht wurde (Fiktion der
Antragstellung). Insbesondere berufstadtige Aktionare sowie ausldndische Aktionare
kdnnen von dieser Méglichkeit profitieren. Ein weiterer Vorteil der Covid-Gesetz-
gebung war, dass die Aktionare Uber alle eingereichten Antrage bereits vor der
Versammlung informiert waren und ihr Abstimmungsverhalten ausreichend
Gberdenken konnten. Das ist insbesondere fiir institutionelle Investoren mit zum
Teil komplexen internen Entscheidungsmechanismen wichtig.

Der Gesetzentwurf flr die virtuelle Hauptversammlung sieht vor, Antrage sowohl
vorab (Beibehaltung der Fiktion der Antragstellung) als auch ,in der Versammlung”
stellen zu kdnnen. Damit soll dem Antragsteller auch in der virtuellen Hauptver-
sammlung die Gelegenheit gegeben werden, den Antrag personlich einzubringen
und zu begriinden. Das ist aber auch méglich, wenn die Antrédge vorab eingereicht
werden.

Die spiirbaren Vorteile der Bekanntgabe der Antrage vor der Versammlung sollten
erhalten werden. Erstens haben die anderen Aktionare auf diese Weise ausrei-
chend Zeit, sich tiber den Antrag zu informieren und ihr Abstimmungsverhalten auf
eine fundierte Grundlage zu stiitzen. Zweitens wirde dies das Risiko von Zufalls-
mehrheiten drastisch verringern, denn viele, vor allem institutionelle Investoren
Uben ihr Stimmrecht bereits vor der Hauptversammlung aus. Das ist organisato-
risch notwendig, weil es ihnen bei der Vielzahl von Hauptversammlungen in einer
sehr kurzen Hauptversammlungssaison von rund drei Monaten personell nicht
moglich ist, alle Versammlungen zu besuchen. Allein in Deutschland finden an
einem Tag bis zu vier oder gar fiinf Hauptversammlungen groRer borsennotierter
Unternehmen zeitgleich statt. Dazu kommt, dass institutionelle Investoren
groRtenteils international aufgestellt sind. Die Hauptversammlungen im Ausland
miissen ebenfalls beriicksichtigt werden. Zudem agieren Investoren als Treuhdander
ihrer Aktionére. Dieser Verantwortung kommen sie durch sorgfaltige und
zeitaufwendige interne Abstimmungs- und Abwagungsprozesse nach, die nicht
einfach durch eine Ad-hoc-Entscheidung eines Vertreters vor Ort ersetzt werden
kdnnen.

Den Stimmrechtsvertretern sind schon aus Compliance-Griinden die Hiande gebun-
den. Die Interessen der von ihnen vertretenen Aktiondre mussen selbstverstdndlich



im Meinungsbildungsprozess beriicksichtigt werden. Bei zum Teil mehr als hundert
gleichzeitig stattfindenden Hauptversammlungen weltweit ist ein solcher
Abstimmungsprozess wahrend einer Hauptversammlung faktisch unmoglich.

Aber auch die an der Hauptversammlung teilnehmenden Privatanleger sollten
genligend Zeit haben, sich Uber die Antrage und deren Hintergriinde hinreichend zu
informieren. Dies entspricht im Ubrigen dem Rechtsgedanken der angemessenen
Vorbereitungszeit im Sinne des Erwdgungsgrunds 7 der ersten Aktionarsrechte-
richtlinie?.

' Wir fordern deshalb, dass grundsatzlich alle Antrage von Aktiondren so
» friihzeitig vor der Hauptversammlung den anderen Aktiondaren mitgeteilt
werden missen, dass diese ausreichend Zeit und Gelegenheit zur

Entscheidungsfindung erhalten.

Sollte das Recht erhalten bleiben, auf Ereignisse zwischen dem Ende der
Antragstellungfrist und dem Beginn der Hauptversammlung noch mit einem
Antrag reagieren zu kénnen, miissen die daraus erwachsenden kurzfristigen
Antradge das Kriterium erfillen, dass sie nicht vorher hatten gestellt werden
kénnen. Die Entscheidung liber die Erfiillung dieser Voraussetzung kann
dem Versammlungsleiter zugewiesen werden.

2 EU-Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 Uber die Ausiibung bestimmter Rechte von
Aktionaren in borsennotierten Gesellschaften, Erwagungsgrund 7: ,,... und alle Aktionare
sollten in jedem Fall so rechtzeitig die endgiiltige Fassung der Tagesordnung erhalten,
dass sie ihre Beitrage und die Stimmabgabe zu allen Tagesordnungspunkten vorbereiten
kénnen.”



Rederecht der Aktionare

Die Anmeldung zur Redeliste erfolgt in der Prasenz-Hauptversammlung an einem
Meldetisch. Dies funktioniert aufgrund der nach und nach und geordnet eingehen-
den persénlichen Anmeldungen auch bei Hauptversammlungen, an denen mehrere
Tausend Aktionare physisch teilnehmen. Zudem gibt es die Moglichkeit, nach einer
bestimmten Anzahl von Wortmeldungen die Redeliste zu schlieBen.

Bei der Anmeldung an einem virtuellen Meldetisch trifft das nicht zu. In der
digitalen Welt kdnnen zeitgleich unzahlige Anmeldungen eingehen, wodurch der
organisatorische und zeitliche Rahmen der Hauptversammlung leicht gesprengt
werden kann. Zahlreiche Aktiengesellschaften in Deutschland haben hohe fiinf-,
zum Teil sogar sechsstellige Aktiondrszahlen. Allein das kann zu einer hohen Zahl
zeitgleich eingehender Wortmeldungen fiihren und eine ordnungsgeméRe Durch-
fihrung der Hauptversammlung unmaéglich machen. Zudem kann es dazu fiihren,
dass das Meinungsbild der Aktionéare in seiner Breite nicht abgebildet werden kann.
Es sollte sichergestellt werden, dass Vertreter einer Mehrzahl von Aktionaren wie
beispielsweise institutionelle Investoren oder Vertreter von Aktionarsschitzern
angemessen zu Wort kommen.

Eine weitere praktische Herausforderung ergibt sich aus dem Umstand, dass nur
ein Aktionar (oder sein Bevollmachtigter) ein Rederecht hat. Wie aber soll ein
Unternehmen in einer laufenden virtuellen Hauptversammlung sicher feststellen
kénnen, ob es sich bei dem zur Redeliste Angemeldeten tatsachlich um einen
Aktionar oder seinen Bevollmachtigten handelt? Und wie stellt man sicher, dass der
tatsdchliche mit dem angemeldeten Sprecher identisch ist?

Eine Anmeldung der Redebeitrage vor der virtuellen Hauptversammlung I6st diese
Probleme. Dies ermdglicht erst eine mit der Prasenz-Hauptversammlung vergleich-
bare effiziente und rechtssichere Organisation des Ablaufs der virtuellen Hauptver-
sammlung. Uberdies erméglicht die Vorabanmeldung der Redner die Uberpriifung
ihrer Identitdt sowie einen technischen Test des Live-Zugangs.

Wir fordern, dass der Vorstand entscheiden kdnnen soll, die Anmeldung zur
D Redeliste bereits im Vorfeld der virtuellen Hauptversammlung vornehmen
zu mussen.



n Beschlussmangelrecht

Das deutsche Beschlussmangelrecht ist missbrauchsanfallig. Nicht ohne Grund
fordert auch der Deutsche Juristentag eine Reform der einschldgigen Regelungen.
Es besteht eine fortdauernde Gefahr, dass die zum Schutz aller Aktionare einge-
flihrten Regelungen von sogenannten Berufsklagern gewerblich ausgenutzt
werden, sobald sich eine entsprechende Gelegenheit bietet. Der Gesetzgeber hat in
der Vergangenheit immer wieder nachjustiert, um diese missbrauchlichen, die
Gesamtheit der Aktiondre schadigenden Klagen zu reduzieren. Wenn und soweit
die im Gesetzentwurf angelegten Rechtsrisiken nicht beseitigt werden, muss das
Beschlussméangelrecht zumindest nochmals punktuell nachgebessert werden.

In jedem Fall sollte eine Anfechtbarkeit aufgrund eines Auskunftsmangels vom
Erreichen eines Quorums — zum Beispiel in Hohe von fiinf Prozent des Grundkapi-
tals — abhdngig gemacht werden. Solche Quoren sind der Rechtsordnung nicht
fremd, wie die Anfechtung des Bilanzgewinns zeigt. Fiir die Bestellung eines beson-
deren Vertreters zur Geltendmachung von Ersatzanspriichen der Gesellschaft wird
sogar ein Quorum von zehn Prozent verlangt.

Aktiondre mit geringerem Anteilsbesitz kdnnen durch das gerichtliche Auskunfts-
erzwingungsverfahren gegen Verletzungen des Auskunftsrechts geschiitzt werden.



Fazit

Der Grundgedanke muss sein, mit der virtuellen Hauptversammlung eine echte
Alternative zur Prasenz-Hauptversammlung zu schaffen. Eine solche Alternative
muss selbstverstandlich sicherstellen, dass die Aktionare ihre Rechte uneinge-

schrankt

ausliben kénnen. Allerdings muss die virtuelle Hauptversammlung auch

praktikabel sein und darf im Interesse von Unternehmen und Aktiondren gleicher-

mafRen n

icht zu Rechtsunsicherheiten fihren.

Wir fordern deshalb, den Gesetzentwurf zumindest an finf Stellen zu Giberarbeiten:

Fragen nach § 131 (1) Nr. 1 a AktG-E sollten mit angemessenem Vorlauf
vor der Hauptversammlung bekanntgemacht werden. Auf die
Verpflichtung zu Vorabantworten ist zu verzichten.

Der Versammlungsleiter sollte, um den Zeitrahmen einhalten zu kénnen,
unanfechtbar entscheiden dirfen, Nachfragen nach § 131 (1) Nr. 1 d AktG-
E abzulehnen und die Zahl und die zeitliche Lange der Nachfragen von
Anbeginn zu begrenzen. Dasselbe gilt fir Ad-hoc-Fragen nach § 131 (1) Nr.
1 e AktG-E, wenn der Versammlungsleiter zu der Uberzeugung gelangt,
dass die Begriindung fiir eine Ad-hoc-Frage nicht ausreicht.

Antrage von Aktionaren sollten so friihzeitig den anderen Aktionaren
mitgeteilt werden, dass diese ausreichend Zeit und Gelegenheit zur
Entscheidungsfindung erhalten.

Anmeldungen zur Redeliste sollten im Vorfeld der virtuellen Haupt-
versammlung erfolgen. Die Eins-zu-Eins-Ubertragung des Meldetisches aus
der Prasenz-Hauptversammlung in die virtuelle Hauptversammlung
funktioniert faktisch nicht.

Das Beschlussmangelrecht sollte zumindest punktuell reformiert werden,
um Missbrauch vorzubeugen, zum Beispiel durch das Verlangen eines
Quorums fiir die Erhebung einer Anfechungsklage. Aktionare mit gerin-
gerem Anteilsbesitz konnen durch das gerichtliche Auskunftserzwingungs-
verfahren gegen Verletzungen des Auskunftsrechts geschitzt werden.
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