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Der Bundesverband der Unternehmensjuristen e.V. (BUJ) ist die groRte unabhéngige Interessenvertretung
der Unternehmensjuristinnen und Unternehmensjuristen in Deutschland. Er ist auch die berufsrechtliche
Stimme der Syndikusrechtsanwiltinnen und Syndikusrechtsanwélte.! Er ist ein Zusammenschluss von Juris-
tinnen und Juristen, die hauptberuflich in Unternehmen, Stiftungen, Verbanden, Institutionen, Kérperschaf-
ten oder diplomatischen Vertretungen mit juristischen Fragen vertraut sind, ohne dabei jedoch in erster Linie
Dritte zu beraten.

Der BUJ vertritt die berufsbezogenen Interessen seiner Mitglieder gegeniiber der Gesellschaft, den Medien
und der Politik. Der BUJ ist selbstlos, brancheniibergreifend und tberparteilich tatig. Zu berufsbezogenen
Themen gibt der BUJ aus der Praxiserfahrung seiner Mitglieder heraus Hinweise u.a. zu Umsetzungsheraus-
forderungen, Biirokratie-Abschatzungen sowie aus Implementierungs-Erfahrungen im Unternehmensalltag,
zu Rechtsunsicherheiten oder -widerspriichen und zu operativen Auslegungsfragen. Er vertritt die Interessen
des Berufsstandes, nicht die von Unternehmen.

Der BUI ist registrierter Interessenvertreter im Lobbyregister beim Deutschen Bundestag (Registernummer
R001441).

Im Allgemeinen

Der BUJ hatte in seiner Stellungnahme vom 11. Méarz 2022 den Referentenentwurf des Bundesministeriums
der Justiz fiir ein Gesetz zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften vom 9. Feb-
ruar 2022 begriiRt, lediglich punktuelle Anderungen angeregt und den Gesetzgeber ermutigt, dieses Reform-
vorhaben moglichst ziigig umzusetzen.

Der von der Bundesregierung am 27. April 2022 beschlossene und von den Regierungsfraktionen als Frakti-
onsentwurf in den Bundestag eingebrachte Entwurf eines Gesetzes zur Einflihrung virtueller Hauptversamm-
lungen von Aktiengesellschaften und Anderung weiterer Vorschriften (im Folgenden Regierungsentwurf bzw.
RegE) weicht dagegen ganz grundlegend vom Referentenentwurf des BMJ ab.

Er stellt einen Konzeptwechsel dar und schafft ein neues Format der virtuellen Hauptversammlung, losge-
|6st von der Hauptversammlung nach den Vorgaben des Ende August 2022 auslaufenden Gesetzes iber Mal3-
nahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und Wohnungseigentumsrecht zur Bekamp-
fung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie (GesRuaCOVBekG).

Anstelle der weitgehenden Verlagerung des Aktionarsdialogs ins Vorfeld des Tages der Hauptversammlung
sollen nun der Ablauf der virtuellen Versammlung und die Ausiibung der Aktionarsrechte moglichst nah an
Prasenzversammlungen angelehnt werden. Der Fokus soll danach auf der Ausiibung der Teilhaberechte der
Aktiondre am Tag der Hauptversammlung liegen. Dazu kommt, dass der Regierungsentwurf auf wichtige Fil-
terfunktionen aus dem Referentenentwurf zur angemessenen Kanalisierung von Fragen und Wortbeitrdagen
verzichtet.

Die Ausiibung der Aktionarsrechte wird Gber das erforderliche und angemessene Mal$ hinaus ausgedehnt.
Ablaufe, wie etwa die Fragenbeantwortung, werden verdoppelt, ineffizient und, mangels klarer Regelungen
zu versammlungsleitenden MalRnahmen, praktisch nicht mehr handhabbar. Dies gilt insbesondere fir Publi-
kumsgesellschaften bzw. Aktiengesellschaften mit groRem Aktionarskreis.

1 Zur besseren Lesbarkeit werden in dieser Stellungnahme im Folgenden personenbezogene Bezeichnungen, die sich zugleich auf
Frauen und Manner beziehen, in der im Deutschen tblichen mannlichen Form angefiihrt, also z.B. "Teilnehmer" statt "Teilnehmerin-
nen" oder "Teilnehmerinnen und Teilnehmer". Dies beinhaltet keinesfalls eine Geschlechterdiskriminierung oder eine Verletzung des
Gleichheitsgrundsatzes.



Damit geht der Regierungsentwurf an den praktischen Bediirfnissen und realen Gegebenheiten von in
Deutschland abzuhaltenden Hauptversammlungen vorbei. Es ist schon jetzt absehbar, dass eine virtuelle
Hauptversammlung nach den Vorgaben des Regierungsentwurfs sich in der Praxis nicht etablieren wird. In
Deutschland wird mit den nun vorgeschlagenen Regelungen die Chance auf Etablierung eines virtuellen
Hauptversammlungsformats fiir absehbare Zeit vertan. Aktionadre im In- und Ausland kénnten wie vor der
COVID-19-Pandemie ihre Rechte nur am Tag und Ort der Hauptversammlung austiben, weil das Gesetz kein
durchfihrbares Format fir eine virtuelle Hauptversammlung bereitstellt. Die jetzt noch greifbare Chance zur
Digitalisierung des Gesellschaftsrechts in diesem wichtigen Bereich ware fir lange Zeit vertan.

Dieser Konzeptwechsel, der mit dem Regierungsentwurf vollig liberraschend vorgeschlagen wird, kommt
noch dazu ohne Not. Er findet seine Grundlage auch nicht im Ziel, die Aktionarsrechte zu wahren. Bereits der
Referentenentwurf wahrte die Aktiondrsrechte uneingeschrankt.

Diese Entwicklung ist umso bedauerlicher als der Referentenentwurf unter Beriicksichtigung der Vorteile und
guten Erfahrungen, die die Praxis mit dem virtuellen Versammlungsformat in der COVID-19-Pandemie ge-
macht hat, ein im Grundsatz zeitgemaBes und praktikables Format einer virtuellen Hauptversammlung er-
moglicht hatte. In den vergangenen zwei Jahren hat sich die virtuelle Hauptversammlung als dquivalente Al-
ternative zu einer Prasenzhauptversammlung gut bewahrt und es zeigten sich deutliche Vorteile im Vergleich
zu einer Prasenz-Hauptversammlung, auf die sich Aktiengesellschaften in Deutschland zuvor beschrinken
mussten. So nimmt an einer virtuellen Hauptversammlung eine weitaus groRere Zahl der Aktionare auch aktiv
teil, indem sie Fragen zu Gegenstanden der Tagesordnung stellen. Sie werden im virtuellen Format nicht fak-
tisch durch die Notwendigkeit einer Anreise, ihre Entfernung zum Ort der Hauptversammlung und andere
Umstdnde und Bedingungen von der aktiven Teilnahme abgehalten. Das virtuelle Format ermaoglicht insge-
samt mehr Teilhabe aller berechtigten Personen, nicht allein die Aktivitat einzelner. Zudem fordert das virtu-
elle Format die Digitalisierung des Gesellschaftsrechts in einem wichtigen Bereich, der auch von der allgemei-
nen Offentlichkeit im Wirtschaftsleben wahrgenommen wird.

Die vergangenen zwei Jahre haben weiterhin gezeigt, dass es ein praktisches Bedirfnis fiir die Moglichkeit
gibt, Hauptversammlungen auch virtuell durchfiihren zu kénnen, und es aus praktischer Sicht nicht nur sinn-
voll, sondern vielmehr geboten ist, die virtuelle Hauptversammlung auch dauerhaft zu erméglichen. Eine sol-
che Moglichkeit hatte der Referentenentwurf geschaffen, der Regierungsentwurf verpasst diese Chance.

Unabhangig von der konkreten Ausgestaltung des virtuellen Formats der Hauptversammlung bedarf es — wie
bei der Hauptversammlung der physisch anwesenden Aktionadre und Bevollmachtigten — bestimmter, mog-
lichst klarer Regelungen mit dem Ziel, die Hauptversammlung inhaltlich und zeitlich in dem notwendigen und
angemessenen Rahmen durchzufiihren. Dieses Ziel liegt im Interesse der Aktiengesellschaft und auch ihrer
Aktionédre, auch wenn einzelne Aktionadre und Aktionarsgruppen mitunter mehr Zeit und Aufmerksamkeit fr
ihre eigenen Belange fordern. Derartigen Partikularinteressen Einzelner sollte der Gesetzgeber widerstehen.

Vor diesem Hintergrund sind aus Sicht der Praxis insgesamt erhebliche Nachbesserungen im weiteren Ge-
setzgebungsverfahren erforderlich, damit die virtuelle Hauptversammlung als Versammlungsformat iiber-
haupt in der Praxis in Erwdgung gezogen wird und nicht wie die seit 2009 zuldssige Online-Hauptversamm-
lung weitgehend ungenutzt bleibt. Der groRte Anderungsbedarf — betrachtet man die Praxistauglichkeit der
virtuellen Hauptversammlung — besteht vor allem im Hinblick auf die nach dem RegE nicht gelungenen
Regelungen zum Frage- und Antragsrecht. Zu konkreten Anderungsvorschligen, wie beide Themenkom-
plexe sinnvoll und bei gleichwertigem Erhalt der Aktionarsrechte geregelt werden kénnten, verweisen wir
auf unsere diesbeziiglichen Ausfiihrungen auf den folgenden Seiten.

Der Bundesjustizminister kommentierte den Regierungsentwurf zur virtuellen Hauptversammlung mit den
Worten ,eine dauerhafte Lésung, die (...) auch praktikabel fiir die Unternehmen bleibt.” Dem ist leider aktuell
nicht so.



Im Folgenden nehmen wir zu dem Entwurf im Einzelnen naher Stellung und schlagen konkrete Nachbesse-
rungen vor, die insbesondere Publikumsgesellschaften bzw. Aktiengesellschaften mit groBem Aktionarskreis
betreffen.

Im Einzelnen
1. Satzungsvorbehalt (§ 118a Abs. 1 AktG-RegE)

Der BUJ unterstiitzt die gesetzliche Einfihrung der virtuellen Hauptversammlung und grundsatzlich auch ei-
nen Satzungsvorbehalt. Ein Vorbehalt erscheint angezeigt, weil die Satzungen der Aktiengesellschaften nicht
in jedem Fall vollstandig auf das neue virtuelle Format ausgerichtet sind. Eine Entscheidung hieriiber und die
Ausgestaltung ist den Aktiondren zu Uberlassen. Gleichzeitig sollte aber die Kompetenzordnung der Aktien-
gesellschaft berlicksichtigt werden, in der eine Machtbalance zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptver-
sammlung anstelle einer hierarchischen Organverfassung besteht (vgl. BVerfG NJW 2000, 349, 350; Koch,
Aktiengesetz, 16. Aufl. 2022, AktG § 118, Rn. 4). In der Entwurfsbegriindung kommt zutreffend zum Ausdruck,
dass die Hauptversammlung in virtueller Form nicht auf Ausnahmefille zu beschranken ist und in gleichwer-
tiger Weise vollstandige Beschlussmoglichkeiten bietet (Entwurf, S. 24: ,Die virtuelle Hauptversammlung
stellt dabei eine vollwertige Versammlungsform und im Verhdltnis zur Prdsenzversammlung keine ,,Versamm-
lung zweiter Klasse” dar. Dies wird durch die ausdriicklichen Vorgaben und Ausgestaltungen hinsichtlich der
Aktiondrsrechte gewdhrleistet. Damit kann in der virtuellen Hauptversammlung grundsétzlich lber alle Ge-
genstdnde Beschluss gefasst werden, die auch Gegenstand der Présenzversammlung sein kénnen, sofern die
Satzung keine Einschrénkungen vorsieht, also insbesondere auch StrukturmafSinahmen wie Verdnderungen
des Kapitals. Eine virtuelle Hauptversammlung kann damit etwa auch solche Beschliisse fassen, die nach dem
Umwandlungsgesetz (UmwG) eine Beschlussfassung ,,in einer Versammlung“ verlangen.”). Im Gegensatz zum
Referentenentwurf, der iberhaupt keine gesetzliche Begrenzung beziiglich der in der virtuellen Hauptver-
sammlung zu behandelnden Gegenstande vorsah, sollen nach dem Regierungsentwurf in der Satzung kon-
krete satzungsmafige Ausnahmen bestimmt werden kénnen (§ 118a Abs. 1 S. 2 AktG-RegkE). Diese Beschluss-
gegenstande waren dann einer Prasenzversammlung vorbehalten. Warum eine derartige satzungsmaRige
Ausschlussmoglichkeit geschaffen werden soll, erschlief3t sich allerdings nicht; sie erscheint vielmehr als ein
konzeptioneller Widerspruch. Wenn die virtuelle Hauptversammlung — wie die Gesetzesbegriindung aus-
driicklich feststellt — eine ,vollwertige” Versammlungsform, und eben keine ,,Versammlung zweiter Klasse*
sein soll, passt diese Ausnahmemaglichkeit nicht. Der BUJ regt daher die ersatzlose Streichung dieser Aus-
nahmemaoglichkeit in § 118a Abs. 1 S. 2 AktG-RegE an.

Des Weiteren sollte die nach dem Regierungsentwurf vorgeschriebene Befristung der Satzungsregelung ent-
fallen. Nach § 118a Abs. 3, Abs. 5 Ziffer 1 AktG-RegE muss eine Bestimmung in der Satzung, die eine virtuelle
Hauptversammlung vorsieht, auf einen Zeitraum von langstens fiinf Jahren nach Eintragung der Gesellschaft
bzw. der Satzungsdanderung befristet werden. Entsprechendes soll nach § 118a Abs. 4, Abs. 5 Ziffer 2 AktG-
RegkE fir eine Satzungsermachtigung flir den Vorstand gelten. Einer solchen zwingenden Befristung bedarf es
nicht. Falls die Mehrheit der Aktiondre wieder zu dem klassischen Format der Prasenzversammlung zuriick-
kehren moéchte, kann dies Uber einen Tagesordnungserganzungsantrag in jeder Hauptversammlung durch
satzungsidndernden Beschluss erreicht werden und nicht erst nach Ablauf von fiinf Jahren. Im Ubrigen unter-
grabt eine derartige Befristung die Gleichstellung des virtuellen Formats mit der Prasenzversammlung, die
offensichtlich vom Gesetzgeber gewollt ist. Fiir die Festlegung auf eine Prasenzversammlung ist gerade keine
Befristung vorgesehen. Des Weiteren sehen auch die Regelungen in § 118 Abs. 1 S. 2 und Abs. 2 AktG hin-
sichtlich der sog. Online-Hauptversammlung und der Briefwahl zwar einen Satzungsvorbehalt, jedoch gerade
keine Befristung vor; nicht zuletzt deshalb erscheint eine solche systemfremd. Der BUJ schldgt daher eine
ersatzlose Streichung der vorgeschlagenen Befristungen nach § 118a Abs. 3, Abs. 5 Ziffer 1 und Abs. 4,
Abs. 5 Ziffer 2 AktG-RegE vor.



Ferner sollten die satzungsdndernden Beschliisse, die Hauptversammlungen kiinftig im virtuellen Format
zu ermdoglichen, nicht generell anfechtbar sein. Eine einfache Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlus-
ses Uber die gesetzlich geforderte Satzungsanderung durch einzelne Aktiondre ohne héhere Hiirden als die
bestehenden wiirde die Durchflihrung einer virtuellen Hauptversammlung bis zum rechtskraftigen Abschluss
des gesamten Verfahrens, was durchaus einige Zeit in Anspruch nehmen kann, blockieren. Insoweit sollte die
Unanfechtbarkeit des Hauptversammlungsbeschlusseses zur Satzungsanderung vorgesehen werden oder je-
denfalls das Freigabeverfahren nach § 246a AktG Anwendung auf solche Streitfalle finden. Damit wiirden die
fir die Aktiengesellschaft und ihre Aktiondre negativen und belastenden Auswirkungen rechtsmissbrauchli-
cher Klagen beseitigt oder jedenfalls reduziert.

2. Teilhaberechte der Aktionare (§§ 118a, 130a, 131 AktG-RegE)
a. Einrdumung und Begrenzung der einzelnen Rechte und Moglichkeiten

Teilhaberechte der Aktionare, die im europdischen und deutschen Recht fest verankert sind, sollen auch bei
Hauptversammlungen im virtuellen Format uneingeschrankt gewahrt bleiben. Es besteht auch weitestge-
hende Einigkeit; darauf haben sich die Regierungsparteien in ihrem Koalitionsvertrag vom 10. Dezember 2021
geeinigt (,Wir ermdglichen dauerhaft Online-Hauptversammlungen und wahren dabei die Aktiondrsrechte
uneingeschrdnkt.”), und so sah es bereits der Referentenentwurf vor.

Die Verankerung der Teilhaberechte der Aktionare bleibt allerdings unvollstandig, wenn die Grenzen der ge-
wahrten Rechte im Gesetz nicht beschrieben werden. Die gesetzliche Unklarheit Gber den angemessenen
Rahmen einer Hauptversammlung, insbesondere in zeitlicher Hinsicht, erschwert schon lange und bis heute
die Durchfiihrung der Versammlung, ganz ungeachtet des Formats (Prasenz oder virtuelle Form). Es gilt der
Befund, dass das Gesetz bisher den Ablauf der Hauptversammlung und die Funktion des Versammlungsleiters
nur rudimentar regelt (vgl. MiKoAktG/Kubis, 5. Aufl. 2022, AktG § 119 Rn. 108). Dies steht effizienten, von
Anfechtungen nicht bedrohten versammlungsleitenden MaRnahmen entgegen. Fiir Versammlungen im vir-
tuellen Format mit ihren neuen Mitteln und Wegen der Aktionarsteilhabe stellt sich das Problem der nur
rudimentadren Regelungen nicht weniger als flir Versammlungen mit physischer Prasenz.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex gibt — dhnlich wie in seinen vorherigen Fassungen — folgende
Anregung: ,Der Hauptversammlungsleiter sollte sich davon leiten lassen, dass eine ordentliche Hauptver-
sammlung spdtestens nach vier bis sechs Stunden beendet ist.“ (Anregung A.4 DCGK in der Fassung vom 16.
Dezember 2019; kiinftig voraussichtlich Anregung A.7 DCGK ohne inhaltliche Anderungen, so jedenfalls in der
Entwurfsfassung vom 28. April 2022). Ausweislich der Begriindung starkt die Kodexkommission mit dieser
Anregung die Position des Versammlungsleiters, , die zeitliche Dauer der Hauptversammlung angemessen zu
gestalten und nicht ausufern zu lassen” (Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, Be-
griindung des Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 16. Dezember 2019, Begriindung
zu A.4). Diese Starkung geht bisher weitestgehend ins Leere, wenn das Gesetz bei rudimentaren Regelungen
bleibt und die Versammlungsleiter keine eindeutige gesetzliche Grundlage fiir anfechtungsfreie versamm-
lungsleitende MaBnahmen finden kénnen, die nicht zuletzt auch in § 131 Abs. 2 S. 2 AktG fehlt.

Der BUJ sieht Handlungsbedarf in zwei Punkten:

e Es miissen zum einen, die Anregung der Kodexkommission aufgreifend, gesetzliche Leitplanken fiir die
Versammlungsleitung aufgenommen werden. Wir schlagen daher vor, den Entwurf zu erganzen und in
Artikel 2 folgende neue Nr. 2 aufzunehmen (und die nachfolgende Nummerierung entsprechend anzu-
passen):



2. Dem § 118 wird folgender Absatz 5 angefiigt:

,Die Hauptversammlung soll spatestens nach vier bis sechs Stunden beendet sein.”

e Zum anderen miissen die Teilhaberechte im virtuellen Format insbesondere bei Einreichung von Fra-
gen, Reden und Stellungnahmen vor der Versammlung in ihrem Umfang so begrenzt werden kénnen,
dass die Versammlung zeitlich nicht ausufern kann und das Ziel der Aktiengesellschaft und ihrer Aktio-
nédre erreicht (dazu nachfolgend).

b. Auskunftsrecht (§§ 118a Abs. 1 S. 3 Nr. 4, 131 Abs. 1a-1e AktG-RegE)
aa) Vorab-Einreichung von Fragen (§§ 118a Abs. 1 S. 3 Nr. 4, 131 Abs. 1a S. 1 AktG-RegE)

Der Regierungsentwurf sieht wie das derzeit geltende GesRuaCOVBekG vor, dass Aktionare ihre Fragen vorab,
also vor dem Zeitpunkt der Hauptversammlung (bis spatestens drei Tage vorher), einreichen kénnen. Die
Einreichung von Fragen im Vorfeld der Hauptversammlung ist allerdings nur optional vorgesehen; die Ent-
scheidung dariber, ob den Aktionadren diese Option eingeraumt werden soll, obliegt dem Vorstand der Ge-
sellschaft (§ 131 Abs. 1aS. 1 AktG-RegE). Neben der auch nach dem Referentenentwurf vorgesehenen Pflicht,
die Fragen dann vor der Hauptversammlung allen Aktionaren zuganglich zu machen, ist im Regierungsentwurf
die Pflicht der Gesellschaft, ordnungsgemaR eingereichte Fragen vor der Hauptversammlung schriftlich zu
beantworten (§ 131 Abs. 1cS. 1 1. HS AktG-RegE), neu hinzugekommen (jeweils bis spatestens einen Tag vor-
her). Sofern die Fragen und Antworten durchgangig zugéanglich waren, steht dem Vorstand nach § 131 Abs. 1c
S. 4 AktG-RegkE lediglich ein Auskunftsverweigerungsrecht in der Versammlung zu.

Die Pflicht zur schriftlichen Beantwortung schieRt deutlich Giber das Ziel hinaus. Einerseits ist der Bearbei-
tungszeitraum flr diese Fragen recht kurz bemessen (nur zwei Tage). Andererseits erhéhen sich aufgrund der
Schriftlichkeit auch der Aufwand fiir die Gesellschaften. Die Gesellschaften missen die Fragen nicht nur vor
dem Zeitpunkt der Hauptversammlung beantworten, sondern auch wiahrend der Hauptversammlung weitere
Fragen beantworten. Dies flihrt insgesamt nicht zu einer Entzerrung der Hauptversammlung, sondern zu ei-
ner deutlichen Ausweitung des Aufwands.

Auch das dem Vorstand eingerdumte Auskunftsverweigerungsrecht ist kaum praktikabel. Zu unsicher ware
eine Ausiibung des Auskunftsverweigerungsrechts, wenn die wahrend der Hauptversammlung gestellte Frage
nur leicht von einer im Vorfeld der Hauptversammlung gestellten und beantworteten Frage abweicht.

Die Verpflichtung der Gesellschaft nach § 131 Abs. 1c S. 1 1. HS AktG-RegE, Fragen bis einen Tag vor der
Hauptversammlung schriftlich zu beantworten, ist daher ersatzlos zu streichen. Ob fristgemal eingereichte
Fragen vorab beantwortet werden, sollte in das freie Ermessen der Gesellschaft gestellt werden.

Losgeldst von der Frage der Verpflichtung zur schriftlichen Beantwortung von Fragen ist aber die Moglichkeit
flr die Aktionare zur Vorabeinreichung von Fragen dringend erforderlich. Die Erfahrungen in den vergange-
nen beiden Hauptversammlungssaisons haben gezeigt, dass aufgrund dieser Méglichkeit die Qualitdt der Be-
antwortung erhoht werden konnte. Wir unterstiitzen daher ausdriicklich die im Regierungsentwurf vorge-
sehene Regelung in § 131 Abs. 1a S. 1 AktG-RegE, die den Aktionadren vorbehaltlich einer entsprechenden
Entscheidung des Vorstands der Gesellschaft eine Vorabeinreichung von Fragen ermaéglicht. Diese Moglich-
keit zur Vorab-Einreichung von Fragen sollte aber keinesfalls an eine Vorab-Beantwortungspflicht der Gesell-
schaft gekniipft werden (s.0.).

Die Erfahrungen haben auch gezeigt, dass die Anzahl der eingereichten Fragen stark gestiegen ist, was flr die
Unternehmen eine teilweise hohe zusatzliche Belastung bedeutet, aber im Sinne einer sachgemaRen
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Information der Aktionare oftmals gerechtfertigt und sinnvoll erscheint. Das Fragerecht darf nicht ohne klare
Beschreibung seiner Grenzen gewahrt werden. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass § 131 Abs. 1d AktG-
RegE jedem elektronisch zu der Hauptversammlung zugeschalteten Aktiondr ein umfassendes Frage- und
Nachfragerecht gewahrt, missen hier Grenzen gezogen werden.

So sieht auch § 131 Abs. 1b AktG-RegkE vor, dass der Umfang der Einreichung von Fragen in der Einberufung
,angemessen” beschrankt werden kann. Insoweit bleibt im Entwurf aber offen, was als angemessen in diesem
Kontext anzusehen ist. Lediglich die Begriindung des Regierungsentwurfs nennt beispielhafte Ansatze fiir eine
Begrenzung wie die Festlegung einer Hochstzahl von Fragen pro Aktionar und eine Zeichenbeschrankung
(Entwurf, S. 38).

Diese Grenzen sollten sich nicht nur in der Gesetzesbegriindung finden, sondern — wie ausgefiihrt und be-
griindet — Eingang in den Gesetzestext finden. Sollte — wie dies auch schon im Referentenentwurf vorgesehen
war — die Beantwortung der vorab eingereichten Fragen in der Hauptversammlung erfolgen, muss fir die
Beantwortung eine zeitliche Beschrankung eingefiihrt werden. Eine solche zeitliche Beschrankung ist drin-
gend erforderlich. Der zeitliche Rahmen der Hauptversammlung ist begrenzt und soll hochstens vier bis sechs
Stunden umfassen (s.o., Deutscher Corporate Governance Kodex). Es ist eine zeitliche Vorgabe fiir die Beant-
wortung der Aktionarsfragen erforderlich, um einen reibungslosen Ablauf der Hauptversammlung zu gewahr-
leisten. Eine zeitliche Beschrankung fiir den Fragenteil und ein Auswahlermessen fiir den Versammlungs-
leiter sollte daher ausdriicklich im Gesetzestext aufgenommen werden. § 131 Abs. 1b AktG-RegE sollte
etwa wie folgt formuliert werden:

,(1b) Der Umfang der Einreichung von Fragen kann in der Einberufung angemessen be-
schrankt werden. Das Recht zur Einreichung von Fragen kann auf ordnungsgemal} zu der Ver-
sammlung angemeldete Aktiondre_sowie durch Festlegung von Anzahl und Umfang der Fra-
gen und zugleich des Zeitraums, in dem Fragen der Aktionare und Antworten des Vorstands
behandelt werden, beschrankt werden.”

bb) Fragerechte in der Hauptversammlung (§ 131 Abs. 1d S. 1, Abs. 1e AktG-RegE)
Nach § 131 Abs. 1d AktG-RegkE soll den Aktionaren zukiinftig ein sehr weitgehendes Nachfragerecht zu

i allen vorab eingereichten Fragen,
ii. denvorundinder Versammlung gegebenen Antworten des Vorstands sowie
ii.  den in der Versammlung in Redebeitrdgen gestellten Fragen (nach der Gesetzesbegriindung sog.
,Uber-Kreuz-Fragen®“, Entwurf, S. 39)

eingerdaumt werden. Diese Regelung geht zu weit, weil das Fragerecht der Aktionare so (iber das rechtlich
erforderliche und angemessene MaR hinaus ausgeweitet und nicht begrenzt wird. Um eine ordnungsgemafie
und rechtssichere Durchfiihrung der Hauptversammlung zu gewahrleisten, sollten im Gesetzestext die im
Vergleich zum Referentenentwurf ergdnzten Punkte gestrichen und weitere Einschrankungsmaoglichkeiten
zugelassen werden. § 131 Abs. 1d AktG-RegE sollte etwa wie folgt erginzt werden:

,(1d) (...) Das Nachfragerecht kann auf ordnungsgemaR zu der Versammlung angemeldete
Aktiondre sowie durch Festlegung von Anzahl und Umfang der Nachfragen und zugleich des
Zeitraums, in dem Nachfragen nach der Antwort des Vorstands gestellt werden kénnen, be-
schrankt werden. Nachfragen, die in keinem engen sachlichen Zusammenhang zur Tagesord-
nung und zu der eigenen vorab eingereichten Frage und zu der darauf gegebenen Antwort
des Vorstands stehen, werden nicht beantwortet.”




Uber das Nachfragerecht hinaus gewéhrt § 131 Abs. 1e AktG-RegE den Aktionaren ein umfassendes und weit-
gehend unbegrenztes Fragerecht in der Hauptversammlung, was sich auf

i Sachverhalte bezieht, die sich erst nach Ablauf der Vorab-Einreichungsfrist ergeben haben, sowie
ii. Sachverhalte, die auch schon vor diesem Zeitpunkt bekannt waren.

Die Fragen zu alten Sachverhalten sind zu beantworten, sofern ,die Beantwortung weiterer Fragen innerhalb
des angemessenen Zeitraums der Versammlung méglich ist.” Es mag durchaus sinnvoll sein, den Aktiondren
ein Fragerecht zu neuen Sachverhalten einzurdumen. Doch werden diese Sachverhalte aufgrund des kurzen
Zeitraums zwischen Ablauf der Einreichungsfrist und Tag der Hauptversammlung eher selten vorliegen.

Die weitergehende Moglichkeit, noch Fragen zu alten Sachverhalten stellen zu kénnen, schiet jedoch weit
Uber das Ziel hinaus. Zum einen entwertet eine derartige Fragemoglichkeit das Vorab-Fragerecht der Aktio-
nare; das Vorab-Fragerecht konnte dann auch géanzlich gestrichen werden. Zum anderen ist die Begrenzung
auf den angemessenen Zeitraum der Versammlung in der Praxis unbrauchbar. Der Versammlungsleiter hat
nach der Gesetzesbegriindung zudem sicherzustellen, dass Nachfragen und Fragen zu neuen Sachverhalten
vorrangig beantwortet werden. Der Versammlungsleiter muss hier also — rechtssicher — mehrere Entschei-
dungen treffen (nach einem objektiven Malstab), und zwar, ob ein neuer oder alter Sachverhalt vorliegt und
im Falle eines alten Sachverhalts zudem, ob noch geniligend Zeit zur Verfligung steht. All dies ist viel zu vage,
als dass ein Versammlungsleiter das rechtliche Risiko in Kauf nehmen und Fragen nicht zulassen wiirde. Im
Ergebnis bringen die vorgesehenen Einschrankungsmaglichkeiten nichts oder bestenfalls wenig. Ein Frage-
recht wie in § 131 Abs. 1e AktG-RegE vorgesehen ist daher abzulehnen und die Regelung zu streichen.

c. Stellungnahmen und Rederecht (§§ 118a Abs. 1 S. 3 Nr. 6 und 7, 130a AktG-RegE)

Der BUJ begriiRt die Regelung, dass Aktionare in virtuellen Hauptversammlungen ein Rederecht und ein Recht
erhalten, vorab Stellungnahmen einzureichen. Die Aufmerksamkeit des BUJ gilt in besonderer Weise der
praktischen Umsetzung im Lichte des libergeordneten Ziels der Aktiengesellschaft und ihrer Aktionére.

Nach § 130a Abs. 1 S. 1 AktG-RegE kann der Umfang von Stellungnahmen, die Aktionare vor der virtuellen
Hauptversammlung einreichen diirfen, angemessen beschrankt werden. Es ist sinnvoll und im Sinne einer
effizienten Durchfliihrung einer virtuellen Hauptversammlung, den Umfang von Stellungnahmen zu begren-
zen, damit diese nicht den angemessenen zeitlichen Rahmen sprengen. Was allerdings als angemessen aner-
kannt wird, dazu schweigt der Regierungsentwurf. Die Angemessenheit sollte im Gesetzestext oder jeden-
falls in der Gesetzesbegriindung so weit wie méglich konkretisiert werden.

Neben dem Recht, dass Aktiondre vorab Stellungnahmen einreichen diirfen, sieht der Regierungsentwurf als
Mindestvoraussetzung nach § 118a Abs. 1 S. 3 Nr. 7 AktG-RegE auch Live-Redebeitrage vor. § 130a Abs. 5
AktG-RegE setzt voraus, dass den Aktiondren ein Rederecht in der Versammlung im Wege der Videokommu-
nikation eingeraumt wird. Im Unterschied zu den vorab eingereichten Redebeitrdgen, die in der Hauptver-
sammlung lediglich abgespielt werden miissen, erzeugt die Ermoglichung von Live-Redebeitragen einen ho-
hen Aufwand, der auch zusatzliche Kosten mit sich bringt. Vor diesem Hintergrund bitten wir um Priifung,
ob eine solche verpflichtende Regelung erforderlich und zielfiihrend ist oder ob nicht die Erméglichung von
Live-Redebeitragen und damit das Rederecht in das Ermessen des Vorstands gestellt werden sollte, so dass
fiir das Unternehmen insoweit eine Auswahlmaoglichkeit besteht.

Erlaubte der Referentenentwurf noch, dass in der Einberufung zur Hauptversammlung ein angemessener Ge-
samtzeitraum flr Redebeitrage und eine angemessene Anzahl der zuzulassenden Redebeitrdge festgelegt
werden, sind diese Begrenzungsmoglichkeiten im Regierungsentwurf vollstandig entfallen. Aus praktischer
Sicht sind Begrenzungsmoglichkeiten im Hinblick auf Redebeitrage jedoch dringend erforderlich, und zwar
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mit einer notwendigen Konkretisierung der Angemessenheit bzw. Unangemessenheit. Eine zeitliche Vorgabe
flr einen angemessenen Gesamtzeitraum ware sinnvoll. Die Auswahl der Redebeitrage sollte letztlich nach
rechtssicher zu handhabenden Kriterien erfolgen oder aber in das Ermessen des Versammlungsleiters gestellt
werden. Dieser sollte dann beispielsweise inhaltliche (und nicht etwa zeitliche) Aspekte bei der Ausiibung
seines Auswahlermessens beriicksichtigen (Bsp.: Vorzug flr Vertreter von Aktiondrsvereinigungen, die fir
viele Aktionare sprechen). Dies gilt umso mehr als im Rahmen des nicht weiter eingegrenzten Rederechts in
der virtuellen Hauptversammlung auch Fragen und Nachfragen gestellt werden kénnen. Es besteht durchaus
das Risiko, dass bei einer hohen Anzahl von gleichzeitig elektronisch ibermittelten Wortmeldungen ein ord-
nungsgemaler Ablauf der Hauptversammlung nicht mehr sichergestellt werden kann. In der Begriindung fin-
det sich zwar ein Hinweis auf einen ,virtuellen Meldetisch” (Entwurf, S. 36), der wohl dhnlich einem Wort-
meldeschalter in der Prasenz-Hauptversammlung die Anmeldungen entgegennehmen soll. Doch ist offen-
sichtlich, dass selbst mit einem solchen virtuellen Meldetisch die Komplexitdt und die damit einhergehenden
Rechtsunsicherheiten nicht gelost werden kdnnen. Das Konzept der Redeméglichkeiten fiir Aktionare in der
virtuellen Hauptversammlung ist grundlegend zu iiberarbeiten (Praxisnahe L6sungsvorschlage s.o.); so wie
im Regierungsentwurf vorgesehen wird es jedenfalls in der Praxis nicht funktionieren kénnen.

3. Antrige (§§ 118a Abs. 1 S. 3 Nr. 3, 126 Abs. 4 AktG-RegE)

Das Antragsrecht der Aktionare wird nach den Bestimmungen des § 126 Abs. 4 AktG-RegE grundlegend an-
ders konzipiert als nach dem Referentenentwurf. Im Vorfeld gestellte Antrage gelten danach ab dem Zeit-
punkt der Zuganglichmachung als gestellt (Fiktion der Antragstellung) und missen in der Hauptversammlung
nur dann nicht behandelt werden, wenn entweder der den Antrag stellende Aktionar nicht ordnungsgemafd
legitimiert oder nicht ordnungsgemal zur Hauptversammlung angemeldet ist. Zusatzlich zu derartigen im
Vorfeld gestellten Antrdgen kdnnen auch noch in der Hauptversammlung Antrage gestellt werden (§ 118a
Abs. 1 S. 3 Nr. 3 AktG-RegE). In der Gesetzesbegriindung wird die Zulassigkeit solcher ,spontaner Gegenan-
trdge ,,in“ der Versammlung" ausdriicklich aufgefiihrt; damit solle eine Anndaherung der virtuellen Hauptver-
sammlung an die Prasenzversammlung angestrebt werden (Entwurf, S. 32 f.). Ziel der Regelung solle auch
eine Vereinfachung des Ablaufs einer virtuellen Hauptversammlung sein. Wie dieses Ziel mit der im Regie-
rungsentwurf vorgesehenen Regelung erreicht werden soll, bleibt jedoch offen; es erscheint vielmehr im Ge-
genteil so, als ob der Ablauf alles andere als vereinfacht wird.

Mit der Vorbereitung der virtuellen Hauptversammlung im Vorfeld besteht zunachst schon keine sachliche
Grundlage fiur spontane Antrdage wahrend der Versammlung, die durch den Ablauf der Hauptversammlung
veranlasst werden. Des Weiteren ist davon auszugehen, dass die fiir eventuelle Antrdage mafigeblichen Um-
stande bereits vor der Hauptversammlung bekannt sind. Darliber hinaus birgt die Regelung die Gefahr, dass
es bei unerwarteten Antragen, sog. ad hoc-Antragen, zu Zufallsmehrheiten kommen kann, weil eine grolle
Zahl von Aktionaren oder ihre Bevollmachtigten auf solche Antrage wahrend einer virtuellen Hauptversamm-
lung nicht mehr angemessen reagieren kdnnen. Die im Entwurf vorgeschlagene Regelung kann dann auch
Einfallstor fir missbrauchliches Verhalten werden oder den ordnungsgemafen Ablauf der Hauptversamm-
lung in einem zeitlich angemessenen Rahmen von héchstens vier bis sechs Stunden gefahrden.

Um dies zu verhindern und missbrauchlichem Verhalten vorzubeugen, sollte das Antragsrecht der Aktio-
nare ausnahmslos so gestaltet werden, dass samtliche Antrédge im Vorfeld der Hauptversammlung gestelit
werden miissen. Die Antragsfrist sollte 14 Tage vor der Versammlung betragen, entsprechend § 126 Abs. 1
S. 1 AktG.



