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Regierungsentwurf zur Einfihrung virtueller
Hauptversammlungen

An der Praxis vorbei — Uberarbeitung dringend erforderlich!

Mit dem Regierungsentwurf fur ein ,Gesetz zur Einflhrung virtueller
Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften und Anderung weiterer
Vorschriften“ wird das Koalitionsziel verfehlt, virtuelle praxistaugliche
Versammlungsformate fur Aktiengesellschaften zu erméglichen. Im
Gegensatz zum gut austarierten Referentenentwurf sieht der Regie-
rungsentwurf eine unreflektierte Ubertragung der Art und Weise der
Ausulibung der Aktionarsrechte aus der Welt der Prasenzversammlung
in die Welt der virtuellen Versammlung vor. Weil er auf wichtige Filter-
funktionen aus dem Referentenentwurf zur angemessenen Kanalisie-
rung von Fragen und Wortbeitrdgen verzichtet, geht er an den Bedurf-
nissen und realen Gegebenheiten deutscher Hauptversammlungen
vorbei. Zusammen mit den weiterhin vorgesehenen Beteiligungsmag-
lichkeiten im Vorfeld der virtuellen Versammlung fuhrt der Regierungs-
entwurf zudem zu ,gedoppelten® Aktionarsrechten und Ablaufen in der
virtuellen Hauptversammlung. Dadurch droht die Gefahr, dass das im
Regierungsentwurf vorgesehene Modell der virtuellen Hauptversamm-
lung — wie schon die heute gesetzlich moglichen Hybridvarianten —
nicht nur fir groRere Publikumsgesellschaften eine kaum oder gar nicht
genutzte Option bleibt.

Wird das Ziel der Digitalisierung des Hauptversammlungsrechts ernst
genommen, ist eine an die erweiterten technischen Moglichkeiten ange-
passte und an der gesetzlichen Funktion der Hauptversammlung aus-
gerichtete Losung erforderlich, die die Teilhaberechte der Aktionare mit
der notwendigen Rechtssicherheit und einer praktikablen Durchfihrung
virtueller Versammlungen sinnvoll vereint. Uneingeschrankte Wahrung
der Aktionarsrechte in der virtuellen Hauptversammlung, wie dies im
Koalitionsvertrag von SPD, Grinen und FDP verankert ist, darf nicht die
unbesehene Ubernahme und identische Ausgestaltung der Rechte,
sondern muss Gleichwertigkeit der Art und Weise der Ausibung der
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Aktionarsrechte bedeuten. Insbesondere folgende Nachbesserungen
sind dafur dringend erforderlich:

1. Rechtssichere Handhabung von Fragen und Wortbeitragen

Das im Regierungsentwurf nicht weiter eingegrenzte Rederecht, mit
dem in der virtuellen Hauptversammlung auch Fragen und Nachfragen
gestellt werden konnen, fuhrt zu einer erheblichen Komplexitat und
einer Vielzahl an Rechtsunsicherheiten. So besteht die Gefahr, dass
wegen einer zu hohen Anzahl von gleichzeitig elektronisch tber-
mittelten Wortmeldungen ein ordnungsgemal3er Ablauf der Haupt-
versammlung nicht mehr gewahrleistet werden kann. Der lediglich in
der Gesetzesbegriindung erwahnte ,virtuelle Meldetisch® bietet fur
diese Falle derzeit keine geeignete technische, geschweige denn
rechtssichere Lésung.

Nach dem Regierungsentwurf konzipierte Hauptversammlungen kén-
nen via Fragebots, Algorithmen oder Hilfspersonen mit Fragen tber-
flutet werden. Vor allem bdrsennotierte Unternehmen mit zahlreichen
Aktionaren stehen damit vor nicht zu bewaltigenden technischen und
rechtlichen Herausforderungen.

Soll die virtuelle Hauptversammlung praktikabel durchfihrbar sein, ist
es notwendig, einen rechtssicheren Rahmen fur die Handhabbarkeit
des Rederechts im virtuellen Format zu schaffen. Es bedarf daher
klarer gesetzlicher Ermessensspielraume, um die Anzahl von Fragen
und Wortmeldungen nach sinnvollen Kriterien begrenzen und die Iden-
titat des die Frage stellenden Aktionars sicher feststellen zu kénnen.

2. Entzerrung der Hauptversammlung

Gerade bei borsennotierten Gesellschaften finden sowohl die wesent-
liche Informationsversorgung als auch die Willensbildung der Aktionéare
regelmanig vor dem Versammlungstermin statt. Es bietet sich an, die
Moglichkeiten der Digitalisierung zu nutzen und Unternehmen die M6g-
lichkeit einzuraumen, die Ausiibung von Aktionarsrechten, insbeson-
dere das Auskunftsrecht, ebenfalls in das Vorfeld der Versammlung zu
verlagern. Es ist daher sinnvoll, die Aussprache nicht nur in der virtuel-
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len Hauptversammlung auf Nachfragen zu konzentrieren, wenn Fragen
vorab eingereicht und in der Hauptversammlung beantwortet werden.

Der Regierungsentwurf geht jedoch einen anderen Weg und sieht ein
Auskunftsverweigerungsrecht vor, wenn die Antworten einen Tag vor
der Hauptversammlung auf der Internetseite vertffentlicht wurden.
Dieser Gedanke ist nicht neu und existiert mit einer etwas langeren
Frist schon heute. Es hat sich aber gezeigt, dass dieser Weg nicht
praxistauglich ist. Beim virtuellen Format ist zusétzlich zu bedenken,
dass zum Teil mehrere Hundert eingereichte Fragen innerhalb kurzer
Frist in zitierbarer Form aufbereitet werden missten, was im Vergleich
zum gesprochenen Wort einen erheblichen Mehraufwand bedeutet.
Hinzu kommt, dass nach dem Regierungsentwurf auch solche Fragen
in der virtuellen Versammlung zulassig sein sollen, die bereits vorab
hatten gestellt werden kdnnen, wenn dies ,innerhalb des angemesse-
nen Zeitraums der Versammlung moglich ist®, was die Effizienz der
Fragenvoreinreichung vollstandig in Frage stellt.

Wenn der Gedanke einer optionalen Vorverlagerung beibehalten wer-
den soll, dann musste die Vorverlagerung so ausgestaltet werden, dass
die Beantwortung in der Hauptversammlung mdglich ist und sodann nur
noch vertiefte Nachfragen und Fragen zu nach Ende der Einreichungs-
frist aufkommenden Themen ermdglicht werden mussen.

3. Vermeidung von Zufallsmehrheiten

Zu den realen Gegebenheiten deutscher Hauptversammlungen gehort
es auch, dass vor allem institutionelle Anleger, aber auch viele Privat-
aktionare Uber die Bevollmachtigung ihrer Depotbanken ihr Stimmrecht
bereits vor der Versammlung austiben und daher tGber spéater in der
Versammlung gestellte Antrage regelmalflig nicht mehr abstimmen.
Ebenso sind die antragsrelevanten Informationen regelméafig vor der
Hauptversammlung bekannt. Beschluss-, Gegen- und Verfahrens-
antrage sowie Sonderprifungsantrage konnen daher rechtzeitig vor der
Versammlung gestellt werden. Die Vorabstellung der Antrage sollte
deshalb zur Norm werden, denn nur dann haben alle Aktionare die
Moglichkeit, diese wichtigen Antrage sorgfaltig zu prifen und ihr Stimm-
recht verantwortlich wahrzunehmen.
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Der Regierungsentwurf will dagegen Ad-hoc-Antrage unbegrenzt per
Knopfdruck zulassen. Folglich kann es bei erst in der Versammlung
gestellten Antragen zu Zufallsmehrheiten kommen, die dazu fuhren,
dass eine Minderheit die Mehrheit dominiert. Das ist nicht sachgerecht
und widerspricht dem im Gesetzentwurf gezeichneten Idealbild der
Aktionarsdemokratie.

Ad-hoc-Antrage sind nur in den Féallen gerechtfertigt, in denen nach
Ablauf der Frist zur Vorab-Antragstellung génzlich neue Informationen
zutage treten, auf die der Antrag gestutzt wird.

4. Beschlussmangelrecht

Die tiefere Ursache fir die Schwierigkeiten, die der Regierungsentwurf
zur virtuellen Hauptversammlung bereitet, liegt auch im deutschen
Beschlussméngelrecht. Die virtuelle Hauptversammlung in der Form,
die dem Regierungsentwurf entspricht, bewirkt erhebliche Rechtsun-
sicherheiten und Risiken, die im schlimmsten Fall die Umsetzung von
Hauptversammlungsbeschlissen tber Jahre blockieren kdnnen. Diese
Risiken erhdhen sich durch die Komplexitat des Regierungsentwurfs,
die auch eine Entscharfung des Beschlussméangelrechts notwendig
macht.

Fazit

In der vorliegenden Form halt der Regierungsentwurf einer Praxis-
prufung nicht stand. Soll die virtuelle Hauptversammlung insbesondere
auch fur groRere Publikumsgesellschaften eine praktisch durchfiihrbare
Option sein, sind dringend Nachbesserungen erforderlich. Der Bundes-
tag ist daher jetzt gefordert, den Gesellschaften sinnvolle und effektive
Gestaltungsmoglichkeiten bereitzustellen, um virtuelle Hauptversamm-
lungen auch praktikabel durchfiihrbar und fur alle Aktionére attraktiver
zu machen. Die unterzeichnenden Verbéande sind bereit, daran kon-
struktiv mitzuarbeiten.
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