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Die Corona-Pandemie hat dem Aktienrecht einen unerwarteten Modernisierungsschub verliehen.
Der Gesetzgeber schuf in Windeseile eine zeitlich begrenzte rechtliche Grundlage fiir die rein vir-
tuelle Hauptversammlung. Die Gesellschaften haben diese neue rechtliche und technische Heraus-
forderung gut gemeistert. Das legt die Frage nahe, ob der Gesetzgeber nicht auch fiir die Zukunft
eine rein virtuelle Hauptversammlung in rechtlich abgesicherter Form erméoglichen sollte. Dabei
miissen die Rechte der Aktiondre umfassend gewahrt bleiben. Zugleich sollten die Defizite der
Hauprversammlungskultur behoben werden, die heute nur noch in Grenzen als Forum der freien
Diskussion zwischen Aktiondren und Unternehmensleitung angesehen werden kann. Das Beste aus
zwei Welten liegt nach der hier entfalteten Konzeption in einer hybriden Versammlung, die eine
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Présenzversammlung mit qualifizierten Teilnabmevoraussetzungen und eine elektronische Teil-
nahme aller iibrigen Aktiondre ermoglicht.

The Corona epidemic has given company law an unexpected modernisation impetus. The legislator
swiftly created a temporary legal basis for the real virtual general meeting. Companies have maste-
red these new legal and technical challenges, raising the obvious question of whether the legislator
should not extend this opportunity by facilitating a real virtual general meeting in legally secured
form for the future. The rights of sharebolders must, however, be comprehensively protected. At the
same time, the inadequacies of existing general meeting culture, which does not really provide a
forum for free discussion between shareholders and management, should be addressed. The best of
both worlds, according to the concept developed here, lies in a hybrid general meeting, allowing
attendance, subject to qualifying criteria, and electronic participation of all other shareholders.

L. Einleitung

Die Corona-Pandemie hat der altehrwiirdigen deutschen Hauptversamm-
lungskultur einen unerwarteten Modernisierungsschub verliehen. Innerhalb
kiirzester Zeit schuf der Gesetzgeber eine Sonderregelung, die eine Hauptver-
sammlung ohne physische Anwesenheit der Aktionire erméglichte. Die Ge-
sellschaften haben sich in Windeseile umgestellt und die neue Herausforde-
rung technisch gut gemeistert. Diese weitgehend positive Erfahrung hat eine
lebhafte Diskussion dariiber ausgeldst, ob eine rein virtuelle Hauptversamm-
lung auch nach dem Abflauen der Pandemie ein zukunftstaugliches Modell
sein kann.

In der rechtspolitischen Debatte stehen sich die Unternehmen, die an der rein
virtuellen Versammlung vielfach Gefallen gefunden haben, und die Aktionars-
vertreter gegenuber, die eine Verkirzung ihrer Rechtspositionen befiirchten.
Immerhin sah die Pandemie-Gesetzgebung in 2020 weder ein Frage- noch ein
Rederecht wihrend der Hauptversammlung vor. Stattdessen konnte die Ge-
sellschaft verlangen, dass Fragen bis zu zwei Tage vor der Versammlung einge-
reicht wurden. Von dieser Moglichkeit haben, soweit ersichtlich, in der HV-
Saison 2020 ausnahmslos alle Gesellschaften im DAX und MDAX Gebrauch
gemacht.!

Angesichts dieser Erfahrungen wird Jens Wilbelm, Vorstand von Union In-
vestment, mit der Auflerung zitiert: ,,Die wichtige Rolle der Aktionire in der
Corporate Governance der Unternehmen wird durch virtuelle Hauptver-
sammlungen geschwicht.“? Mit dieser Auffassung steht er im Kreis der Aktio-
narsvertreter sicherlich nicht allein. Ehrlicherweise sollte man sich dann aller-
dings auch Rechenschaft dartiber ablegen, welche Rolle die Aktionire vor

1 Vgl. die empirische Untersuchung von Teicrmann/Krare, DB 2020, 2169, 21791f.
2 Zitert nach einem Beitrag von ParON und SCHONAUER, FAZ vom 23. Januar 2021.
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dem Ausbruch der Pandemie in der Corporate Governance der Unternehmen
wirklich gespielt haben. Zweifel sind angebracht, ob die Aktionire wihrend
der Hauptversammlung tatsichlich ,,in der Vergangenheit mit dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat in einen Dialog treten“® konnten.

Die anstehende Debatte tiber eine Reform der Hauptversammlung muss daher
mit einer Bestandsaufnahme beginnen, die das Leitbild der Hauptversamm-
lung als Sitz der Aktionirsdemokratie (unter I1.) mit der tatsichlichen Kom-
munikationspraxis zwischen Unternehmensleitung und Investoren vergleicht
(unter II1.). Im Anschluss sollen die verschiedenen Vorschlige betrachtet wer-
den, wie die moderne Hauptversammlung unter Nutzung der elektronischen
Kommunikationsmittel dem Leitbild eines echten Dialogforums angenihert
werden kann (unter IV.). Nach Auffassung der Autoren vermag eine hybride
Form, bei der institutionelle Investoren, Grofiaktionire und Aktionirsvereini-
gungen als Multiplikatoren der Aktionirsgesamtheit mit dem Vorstand in
einen Dialog treten, wihrend Kleinaktionire elektronisch teilnehmen, die At-
traktivitit der Hauptversammlung ebenso wie ihre Funktionalitit im System
der aktienrechtlichen Corporate Governance erheblich zu steigern (unter V.).
Sie sollte zumindest als Optionslosung fiir borsennotierte Gesellschaften in
das Aktiengesetz Eingang finden.

II. Die Hauptversammlung als Organ der kollektiven Willensbildung
1. Rechtliche Rahmenbedingungen

Die Grundnorm des § 118 Abs. 1 Satz 1 AktG legt fest, dass die Aktionire ihre
Rechte in der Hauptversammlung ausiiben. Das gilt jedenfalls fir all jene
Rechte, die auf eine Mitwirkung an der korporativen Willensbildung bezogen
sind. Die Hauptversammlung gilt daher zu Recht als zentrales Organ der kor-
porativen Willensbildung.* Als rechtlicher Transmissionsriemen fiir die Par-
tizipation aller Aktionire dienen die versammlungsgebundenen Rechte®, die
jeder Aktiondr unabhingig von der Beteiligungshohe® genief3t: Fiir Teilnahme-
recht, Rederecht und Auskunftsrecht in der Hauptversammlung sowie fiir das
Stimmrecht als solches gentigt der Besitz einer einzigen Aktie im Nennwert

3 Ebda.

4 Zur Stellung der Hauptversammlung in der Aktiengesellschaft: HERRLER, in: Grigoleit,
Komm. z. AktG, 2. Aufl., 2020, § 118 Rdn. 1; Kusis, Miinchener Komm. z. AktG, 4. Aufl.,
2018, § 118 Rdn. 9.

5 Vgl. den Uberblick der versammlungsgebundenen Rechte (zu denen auch das Antrags-
recht, das Widerspruchsrecht und das Recht auf Einsichtnahme in das Teilnehmerver-
zeichnis gehoren) bei Kusis, 2aO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 38ff.

6 Kusis, aaO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 53 (Teilnahmerecht), Rdn. 74 (Rederecht).
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von einem Euro. Insoweit herrscht im Ausgangspunkt eine strikte Gleichbe-
handlung aller Aktionire.

Es liegt andererseits in der Natur der Sache, dass die Beschlussfassung einer
groflen Menschenmenge gewisser Regularien bedarf, die den Willensbildungs-
prozess in geordnete Bahnen lenken.” Diese Funktion erfiillen die detaillierten
gesetzlichen Regelungen zu Vorbereitung und Durchfithrung der Hauptver-
sammlung: Berichte, die vor oder wihrend der Versammlung zu erstatten sind,
gewahrleisten eine umfassende Information der Aktionire.® Die Wahrung
der gesetzlichen Einberufungsfrist stellt eine ausreichende Vorbereitungszeit
sicher. Am Tag der Versammlung muss der ungehinderte Zugang zum Ver-
sammlungsraum gewihrleistet sein.” Jede Aktionarin und jeder Aktionir muss
die Moglichkeit erhalten, sich zu Wort zu melden und Fragen zu stellen.'

Im Einzelfall rechtfertigt das gemeinsame Interesse an einem ordnungsgema-
en Verlauf der Versammlung eine gewisse Beschrankung oder Modifizierung
der Teilnahmerechte: Zugangskontrollen erschweren das Betreten des Ver-
sammlungsortes. Das Auskunfts- und Rederecht kann beschrinkt werden,
wenn sein Uibermafliger Gebrauch den Ablauf der Versammlung gefihrdet."
Storende Aktionire konnen sogar des Saales verwiesen werden.!> Welche Mafi-
nahmen fiir einen sachgemiflen Ablauf der Versammlung zu treffen sind, ent-
scheidet vor Ort der Versammlungsleiter." Seine Mafinahmen unterliegen dem
Neutralititsgebot, dem Gleichbehandlungsgebot und dem Grundsatz der Ver-
haltnismafligkeit.'*

2. Funktionsdefizite der Hauptversammlungspraxis

Auf Basis der soeben erlduterten Regularien lasst sich die Hauptversammlung
selbst in groflen borsennotierten Gesellschaften durchaus in einem geordneten
Rahmen durchfithren. Ob dabei tatsichlich die Aktionire in einen Dialog mit
Vorstand und Aufsichtsrat treten, steht auf einem ganz anderen Blatt. Uber das
reale Erscheinungsbild der Hauptversammlung wurde schon hiufig und facet-

7 KocH, in: Hiiffer/Koch, Komm. z. AktG, 14. Aufl.,, 2020, § 118 Rdn. 1; Kusis, aaO
(Fn. 4), § 118 AkeG Rdn. 32.
8 Siehe nur Karss, ZGR 2020, 217, 221f; monographisch BUHLER, Berichtspflichten bei
Strukturmafinahmen von Aktiengesellschaften, 2017 (insb. S. 27 ff).
9 KocH, aaO (Fn. 7), § 118 AktG Rdn. 1; Kusis, aaO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 32.
10 Siehe nur Kusis, aaO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 9.
11 Kusis, aaO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 76; Wickg, in: BeckOGK AktG, Stand: 1. 2. 2021,
§ 129 Rdn. 54ff.
12 Kusts, aaO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 69; WickE, aaO (Fn. 11), § 129 AktG Rdn. 60.
13 Eingehend Kusis, aaO (Fn. 4), § 119 AktG Rdn. 1281f.
14 Kusis, aaO (Fn. 4), § 119 AktG Rdn. 122; Wickg, aaO (Fn. 11), § 129 AktG Rdn. 49.
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tenreich berichtet. Prononciert beklagte Bachmann bereits vor zehn Jahren die
Kluft zwischen Anspruch und Realitit:"* Die Reden von Vorstand und Auf-
sichtsrat werden vom vorbereiteten Skript abgelesen, Aktionirsvereinigungen
tragenihre gleichfalls vorformulierten Stellungnahmen vor, es folgen Kleinaktio-
nire und Berufsopponenten mit minutios ausgearbeiteten Fragenkatalogen, bei
deren Beantwortung der Vorstand vor allem darauf achtet, keine Anfechtungs-
griinde zu liefern. Die Abstimmungsergebnisse liefern keine Uberraschungen;
das Gros der Aktionire hat sein Stimmverhalten schon lange vor der Versamm-
lung festgelegt. Das gilt fir Groflaktionire ebenso wie fiir institutionelle Inves-
toren.

Ein ergebnisoffener, sachlicher, von freier Rede und Gegenrede gekennzeich-
neter Dialog zwischen Aktionidren und Unternechmensleitung ist mithin in der
typischen Hauptversammlung einer borsennotierten Gesellschaft weit und
breit nicht zu entdecken. Dieser Zustand ist niemandem zum Vorwurf zu ma-
chen. Es ist grundsitzlich legitim, wenn Aktionire das Fragerecht intensiv nut-
zen, ebenso wie es ein vollkommen professionelles Verhalten darstellt, wenn
Vorstand und Aufsichtsrat mit keiner Silbe von ithrem zuvor rechtlich abge-
sicherten Skript abweichen. Eine Diskussionskultur, die diesen Namen ver-
dient hitte, lisst sich in einer Versammlung, an der potenziell hunderte oder
gar tausende von Aktioniren teilnehmen wollen, schlechterdings nicht herstel-
len. Umso weniger, wenn sie rechtlich bis ins kleinste Detail durchreguliert ist
und jede Spontaneitit mit dem Risiko einer Anfechtungsklage behaftet ist.
Ganz nebenbei iibersteigen die Kosten einer derartigen Versammlung haufig
die Millionengrenze.'¢

3. Das Paradoxon der Publikumsgesellschaft

Wer ein Idealbild der gleichberechtigten Teilnahme- und Mitwirkungsmog-
lichkeit aller Aktionire beschwort, gerat zumindest bei groflen borsennotier-
ten Gesellschaften in ein unauflosliches Dilemma: An einer Gesellschaft mit
breiter Streuung der Anteile sind tausende, wenn nicht hunderttausende von
Aktioniren beteiligt. Bei der E.ON SE geht es um etwa 500.000 Aktionire, bei
der Telekom AG gar um 1,2 Millionen."” So sehr eine aktive Teilnahme aller
Aktionire rechtspolitisch erwiinscht sein mag und dem Leitbild der Aktio-

15 Bacumann, FS Roth, 2011, S. 37{f; vergleichbar in der Analyse Noack/ZeTzscHE, AG
2020, 721, 725.

16 Vgl. zu den Kosten der Prasenzversammlung Noack/ZerzscHe, AG 2020, 721, 724: bei
den grofiten Dax-Konzernen alles in allem achtstellige (!) Betrage; KrucHen, DZWIR
2020, 431, 464; ferner Kusis, 2aO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 26.

17 Virtuelle Hauptversammlungen 2020, Studien des Deutschen Aktieninstituts, 2021,
S. 11 (Telekom), S. 17 (E.ON).
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niarsdemokratie entspriche — rechtspraktisch gesehen kann man nur instindig
hoffen, dass allenfalls ein Bruchteil von ihnen diese Moglichkeiten nutzt.!s
Denn die Anwesenheit aller Aktionirinnen und Aktionire wire organisato-
risch nicht zu bewiltigen, von einer aktiven Austibung des Rede- und Aus-
kunftsrechts ganz zu schweigen. Bedenkt man zugleich die Anregung des
Deutschen Corporate Governance Kodex, wonach derartige Mammutver-
anstaltungen der Aktionirsdemokratie spatestens nach vier bis sechs Stunden
beendet sein sollten," blieben bei einer reguliren Hauptversammlung der Te-
lekom AG jedem teilnehmenden Aktionir rechnerisch zwischen 4,5 und 6,75
Sekunden Frage- und Redezeit.®

Aus einer historischen Perspektive ist das Ideal der Aktiondrsdemokratie ge-
wissermaflen auf dem Altar der ,Volksaktie“ geopfert worden.?! Der
historische Gesetzgeber ging noch davon aus, dass die Anlage in Aktien
nur fir begiiterte und unternehmerisch interessierte Erwerber in Betracht
komme. Der Mindestnennbetrag einer Aktie von 1.000 Mark, den der Aktien-
gesetzgeber 1884 einfiihrte, sollte dazu beitragen, ,,dafl auch der Wohlhabende
... vor der Anlage umsichtiger das Unternehmen priife und als Aktionir sich
reger an den Vorgingen der Gesellschaft betheilige; angestrebt war eine ,,Ver-
ringerung der Theilhaberzahl durch Erhohung der Aktienbetrige®.?? Nach
dem Zweiten Weltkrieg wurde der Mindestnennbetrag pro Aktie auf 100 DM
herabgesetzt. Selbst dies war unter den damaligen wirtschaftlichen Verhaltnis-
sen noch ein kleines Vermogen im Vergleich zu dem heutigen Mindestnenn-
wert von einem Euro (§ 8 Abs. 2 AktG). Der vereinfachte Zugang zur Aktie
trug — politisch unter dem Stichwort ,,Volksaktie“ durchaus gewollt?® — zu
einer breiteren Streuung bei, ohne dass das Leitbild der Hauptversammlung
damit Schritt gehalten hitte.

Zu den weiteren Kuriosititen der modernen Hauptversammlung gehort der
Umstand, dass zwar tausende von Personen teilnehmen, gleichzeitig aber die
Prisenzquote des vertretenen Kapitals zu wiinschen tbrig lisst. Sie erreicht

18 In diesem Sinne etwa SEIBERT, BB 1998, 2536, sowie ZOLLNER, in: Bayer/Habersack, Ak-
tienrecht im Wandel, Bd. II, 2007, S. 462, 469.

19 Deutscher Corporate Governance Kodex, Anregung A.4.

20 Im Jahre 2019 nahmen ca. 3.200 Aktionire an der Telekom-Hauptversammlung teil; den
Livestream der virtuellen Hauptversammlung 2020 verfolgten etwa 3.800 Aktionire
(Virtuelle Hauptversammlungen 2020, Studien des Deutschen Aktieninstituts, 2021,
S. 11).

21 Zum Folgenden der historische Uberblick bei HEDER, Miinchener Komm. z. AktG,
5. Aufl., 2019, § 8 Rdn. 11f. Vgl. auch ZoLLNER, 22O (Fn. 18), S. 462, 469.

22 Zitat aus Gesetzesbegriindung nach Scrusert/HommeLHOFE, Hundert Jahre modernes
Aktienrecht, 1985, S. 419.

23 Siehe nur DauNEer-Lies, Kolner Komm. z. AktG, 3. Aufl., 2010, § 8 Rdn. 9, sowie HEI-
DER, 22O (Fn. 21), § 8 AktG Rdn. 3.
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selten mehr als 50 % bis 60 % des Grundkapitals;** es bleibt, mit anderen Wor-
ten, etwa die Halfte der Stimmrechte ungenutzt. Von der virtuellen Hauptver-
sammlung verspricht man sich zwar hohere Beteiligungsquoten. Dies war
2020 in einigen Gesellschaften tatsichlich der Fall, in anderen ging die Quote
allerdings zurtick.” Ein belastbarer Trend lasst sich daraus noch nicht ablesen.
Es steht zu beftirchten, dass eine Hauptversammlung im digitalen Format
schlichtweg zu wenig Anreize bietet, um sich stundenlang vor den Bildschirm
zu setzen. Die Beantwortung der Fragenkataloge ist von mifligem Unter-
haltungswert. Eine ,,Diskussion®, die diesen Namen verdienen wiirde, findet
nicht statt. Und zu allem Uberfluss entfillt auch noch das Catering, das fiir
manchen Kleinaktionir die eigentliche Motivation zum Besuch der Hauptver-
sammlung darstellt.

I1I. Investorengespriche mit Vorstand und Aufsichtsrat
1. Institutionelle Investoren und GrofSaktiondre im Vorstandsbiiro

Ein wichtiger Grund fiir den geringen Unterhaltungswert der Hauptversamm-
lung diirfte darin zu suchen sein, dass mafigebliche Aktionire dieses Forum
Uberhaupt nicht notig haben, um in einen echten Dialog mit der Unterneh-
mensleitung einzutreten. Die sog. Investorengespriche sind ein weiteres Para-
doxon der modernen aktienrechtlichen Unternehmensverfassung. Dass der
Vorstand derartige Gespriche fithrt, gehort zur allgemeinen Praxis. Dass sich
der Aufsichtsratsvorsitzende solchen Gesprichen ebensowenig verschliefen
sollte, ist mittlerweile sogar in den Status einer Kodex-Anregung erhoben wor-
den.?

Von der Unternehmenspraxis und von nicht wenigen Stimmen aus der Wissen-
schaft werden die Investorengespriche als notwendiges Element einer moder-
nen Corporate Governance gepriesen. Dabei werden ihnen all jene Funktionen
zugeschrieben, die im Kompetenzgefiige des deutschen Aktienrechts eigent-
lich von Hauptversammlung und Aufsichtsrat arbeitsteilig wahrgenommen
werden sollten: Die Investoren lassen sich die Unternehmensstrategie erlau-
tern, machen sich ein Bild von der Unternehmensplanung und lernen dabei
diejenigen Akteure personlich kennen, die die Geschicke der Gesellschaft len-

24 Kusis, aaO (Fn. 4), § 118 AktG Rdn. 25.

25 TricumanN/Krare, DB 2020, 2169, 2177, vgl. ebda. auch die tabellarische Ubersicht ab
S. 2179.

26 Deutscher Corporate Governance Kodex, Anregung A.3. RotH, AG 2020, 278, 284,
spricht sich insoweit sogar fiir eine Aufwertung zur Empfehlung aus; kritisch dem-
gegeniiber VETTER, AG 2016, 873 ff.
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ken.?” Nicht von ungefihr ist hier von einem ,,Schattenaufsichtsrat“ die Rede.?®
Denn all diese Funktionen sollte nach der gesetzlichen Ausgangslage der Auf-
sichtsrat unterjihrig in Stellvertretung der als Kollektiv nur in der Hauptver-
sammlung auftretenden Aktionire wahrnehmen.?

2. Mittelbare Entwertung der Hauprversammlung

Die gelebte Praxis der Investorengespriche testet rechtsdogmatisch die Gren-
zen des Aktienrechts aus, scheint sie nicht selten sogar zu tiberschreiten, was
hier jedoch nicht vertieft werden soll.*® Jedenfalls tragt sie zur weiteren Ent-
wertung der Hauptversammlung bei. Dort toben sich nur noch diejenigen aus,
die ohnehin keinen Einfluss auf die Willensbildung haben. Die Schwergewich-
te unter den Aktiondren haben derartige Auftritte nicht notig, steht ihnen doch
im Zweifel die Tir zum Vorstands- und Aufsichtsratsbiiro jederzeit offen.
Wenn alles formal korrekt abliuft, erhalten sie dort zwar keine kursrelevanten
Informationen; denn diese miissen kapitalmarktrechtlich ohnehin unverziig-
lich veroffentlicht werden.® Aber sie verfolgen mit ithren Gespriachen genau
das Anliegen, das idealiter Aufsichtsrat und Hauptversammlung obliegt: Sie
diskutieren Fragen der Strategie und Unternehmensplanung®? und fordern da-
mit allgemein gesprochen Rechenschaft der Unternehmensfithrung ein.** Be-
merkenswert ist der Hinweis, die Gespriche hitten auch den Zweck, sich ein
Bild vom Charakter der handelnden Personen zu machen.** Erneut tritt in
schonungsloser Offenheit zutage, dass die Hauptversammlung als Grofiveran-
staltung eben diesen Zweck nicht mehr zu erfiillen vermag.

27 FLEISCHER, ZGR 2009, 505, 509; Hirt/Hort/MatrTHEUS, AG 2016, 725, 729; HOLLE, ZIP
2019, 1895 (unter Berufung auf eine empirische Erhebung von Tierz/Hamann/Hor-
MANN).

28 AssmaNN, AG 1997, 50, 57; FLEIsCHER, ZGR 2009, 505, 524.

29 VERrsE, Der Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften, 2006,
S. 537.

30 Aus der reichhaltigen und nicht selten kritischen Literatur seien ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit genannt: Bacumany, in: VGR, Gesellschaftsrecht in der Diskussion
2016, S. 135; FLEISCHER, ZGR 2009, 505; Hirt/Hort/MarTHEUS, AG 2016, 725; HOLLE,
ZIP 2019, 1895; KocH, AG 2017, 129; pErs., ZGR 2020, 183, 206; VETTER, AG 2016, 873;
Zetzsche, AG 2019, 701; speziell im Hinblick auf den privaten Grofiaktionar C. ScHA-
FER, ZHR 185 (2021), im Druck.

31 Siehe nur ZerzscHe, AG 2019, 701, 704 ff.

32 HotLg, ZIP 2019, 1895 (unter Berufung auf eine empirische Erhebung von Tietz/Ha-
MANN/HOFMANN).

33 Inder Herstellung von , Accountabiliry” sieht Hirr, der fiir Hermes Equity Ownership
Services Ltd. tatig ist, die Aufgabe aktiver Eigentiimer (ZGR 2012, 280, 282f). Vergleich-
bar Hirt/Hopt/MAaTTHEUS, AG 2016, 725, 7271.

34 Zerzscue, AG 2019, 701, 705.
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Unter dem Aspekt des aktienrechtlichen Gleichheitssatzes ist diese Praxis be-
denklich — und zwar nicht nur, wenn sie vom Aufsichtsrat getibt wird,* son-
dern auch von Seiten des Vorstands.*® Das rechtsdogmatische Storgefiihl liefSe
sich verringern, wenn es sich nur um vorbereitende Gesprache handelte, die
gewissermaflen auf einen ,Showdown® in der Hauptversammlung zulaufen.
Dann konnten auch Kleinaktionire von der Vorarbeit der institutionellen In-
vestoren profitieren und sich angesichts einer lebendigen und kontroversen
Diskussion, vorgetragen in freier Rede und Gegenrede, ein eigenes Urteil von
den behandelten Gegenstinden und nebenbei auch vom Charakter der han-
delnden Personen bilden. Tatsichlich dienen die Investorengespriche bereits
heute der Vorbereitung der Hauptversammlung® — aber eben nur zum Nutzen
derjenigen, die an den Gesprichen teilnehmen und sich auf dieser Basis bereits
ihr ganz personliches Urteil zu den anstehenden Beschlussgegenstinden bil-
den.

In diesem Kontext ist die Empirie zur Wahrnehmung der versammlungs-
gebundenen Rechte durch institutionelle Investoren hochst bemerkenswert.
Betrachtet man die letzten Jahrzehnte, so hat der institutionelle Anteilsbesitz
an deutschen Groflunternehmen bestindig zugenommen. Der Anteil derjeni-
gen Gesellschaften, bei denen institutionelle Investoren faktisch die Kontrolle
ausiibten, lag 1972 bei 45 %, im Jahre 2005 bei 68 %.* Wihrend der Haupt-
versammlung treten diese Investoren hingegen deutlich unterproportional in
Erscheinung. In den Jahren 2002 bis 2005 stammten weniger als 1 % der Ge-
genantrige von Finanzinvestoren;* ihr Anteil an den Wortmeldungen belief
sich auf etwas mehr als 6 %*'.

Zusammenfassend lisst sich feststellen: Institutionelle Investoren haben zwar
taktisch die Moglichkeit der Kontrolle, sie melden sich aber in der Hauptver-
sammlung nicht zu Wort. Die naheliegende Vermutung lautet, dass sie ithren
Einfluss anderweitig geltend machen. In diese Richtung weisen auch die Ex-
perteninterviews, mit denen die Verfasser der hier zitierten Studie ihre Ergeb-

35 Diese Frage steht in jiingerer Zeit im Mittelpunkt der Diskussion (sieche nur Koch, AG
2017, 129; Zerzscug, AG 2019, 701).

36 Eingehend FreiscHER, ZGR 2009, 505, 520ff sowie VERSE, aaO (Fn. 29), S. 534 ff.

37 Exemplarisch Hirt/Hopr/MatTHEUS, AG 2016, 725, 729.

38 Zum Folgenden Scurevoca/UncLause, AG 2013, 97ff. Vgl. erginzend BreLLOCHS,
ZHR 185 (2021), unter IV.1.b), im Druck, zur Aktivitit institutioneller Investoren sowie
Kronn, ZHR 185 (2021), im Druck, speziell zu Indexfonds.

39 ScHREYOGG/UNGLAUBE, AG 2013, 97, 101. Siche auch die aktuellen Zahlen bei BREL-
Lochs, ZHR 185 (2021), unter IL.2., im Druck.

40 ScHREYOGG/UNGLAUBE, AG 2013, 97, 103.

41 ScHREYOGG/UNGLAUBE, AG 2013, 97, 104.
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nisse abgesichert haben.* Diese ergaben, dass institutionelle Investoren ihre
Einflussmoglichkeiten keineswegs brach liegen lassen; sie nehmen ihre Interes-
sen bevorzugt im Vorfeld der Hauptversammlung durch informelle Einzel-
gesprache wahr und halten sich anschlieffend im formal zustindigen Willens-
bildungsorgan vornehm zurtck.

IV. Verbesserung der Willensbildung durch elektronische Partizipation
1. Aktienrechtliche Regelung (vor Corona)

Das Aktienrecht konzipiert die Hauptversammlung traditionell als Prisenz-
veranstaltung.® Die Einberufung muss daher bis heute Zeit und Ort der Ver-
sammlung nennen (§ 121 Abs.3 Satz 1 AktG). Dabei passt das Idyll der
Schornsteinaktionire, die in Sichtweite der Fabrikschlote wohnen,* — wenn es
Uberhaupt je der Realitit entsprach — schon lange nicht mehr in die Zeit. Heut-
zutage sind Anleger rund um den Globus aktiv. Es ist daher kein Zufall, dass
gerade der europiische Gesetzgeber dem Binnenmarkt im Jahre 2007 einen
Modernisierungsschub verordnete.* Im Interesse der auslindischen Anleger
sollen die Mitgliedstaaten jeder Gesellschaft die rechtliche Moglichkeit eroff-
nen, ihren Aktioniren eine Teilnahme auf elektronischem Wege anzubie-
ten.* Diese Moglichkeit findet im deutschen Recht thren Niederschlagin § 118
Abs. 4 AktG (audiovisuelle Ubertragung der Versammlung), § 118 Abs. 2
AktG (Stimmabgabe in elektronischer Form) und § 118 Abs. 1 Satz 2 AktG
(vollwertige rein elektronische Teilnahme).”

42 ScHREYOGG/UNGLAUBE, AG 2013, 97, 1091. Vgl. auch DAI/RotascHILD, ESG from the
perspective of institutional investors, 2019, S. 58 ff: Auf die Frage, wie sie sich verhalten,
wenn sie gegen einen Vorschlag der Verwaltung stimmen wollen, antworten viele insti-
tutionelle Investoren: Sofern sie einen Dialog wiinschen, nehmen wir vor der Versamm-
lung mit der Gesellschaft Kontakt auf.

43 Siehe nur Noack, 50 Jahre Aktiengesetz, 2016, S. 164, 171.

44 Vgl. Noack, aaO (Fn. 43), S. 171.

45 Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 tber die Austibung bestimmter Rechte von
Aktioniren in borsennotierten Gesellschaften, ABl. EU vom 14. Juli 2007, Nr. L 184/17
(nachfolgend abgekiirzt , ARRL®). Zur Umsetzung in das deutsche Recht sieche Wicke,
Einfihrung in das Recht der Hauptversammlung, das Recht der Sacheinlagen und das
Freigabeverfahren nach dem ARUG, 2009, S. 11{f.

46 Siche insbesondere Artikel 8 ARRL. Zur Umsetzung in Deutschland, Osterreich und
Grofibritannien eingehend HupricH, Die Umsetzung der Aktionirsrechterichtlinie
(2007/36/EG) in Deutschland und Europa, 2019, S. 307 .

47 Zu den nicht ganz unproblematischen Gestaltungen, bei denen elektronisch mitwirken-
de Aktionire eine schwichere Rechtsstellung erhalten als tatsichlich anwesende, TEicH-
MANN, ZfPW 2019, 247, 2591f.
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2. Pandemiebedingte Sonderregelung (COVMG)

Diese Rechtslage hatte zwei Haken, die den Gesellschaften im Angesicht der
Corona-Pandemie des Jahres 2020 beinahe zum Verhingnis geworden wiren:
Erstens bedarf die elektronische Wahrnehmung der Aktionirsrechte einer
Grundlage in der Satzung; diese Voraussetzung war Anfang 2020 keineswegs
in allen Gesellschaften gegeben*®. Zweitens ist die Partizipation auf elektroni-
schem Wege immer nur ein Zusatzangebot; nach vorherrschender Auffassung
konnen Aktiondre nicht gegen ihren Willen zu einer rein elektronischen Par-
tizipation gezwungen werden.*

Bei dieser Ausgangslage hitten die meisten Gesellschaften eine Versammlung
in Zeiten der Pandemie nicht sinnvoll organisieren kénnen.”® In Windeseile
schuf der Gesetzgeber daher fir das Pandemieszenario einen praktikablen
rechtlichen Rahmen, der es den Unternehmen ermdglichte, quasi von einem
auf den anderen Tag ihre Aktionirstreffen online durchzufithren.®! Das
COVMG erméglichte eine Hauptversammlung ohne physische Prisenz der
Aktionire (Art. 2 § 1 Abs. 2). Die Entscheidung hiertiber trafen Vorstand und
Aufsichtsrat (Art. 2 § 1 Abs. 1 und Abs. 6); eine Satzungsermichtigung war
damit entbehrlich.

Um das Recht auf Information angemessen zu kanalisieren, konnte die Gesell-
schaft verlangen, dass Fragen bis spitestens zwei Tage vor der Versammlung
eingereicht werden (§ 1 Abs. 2 Satz 2 Hs. 2 COVMG). Auflerdem wurde dem
Vorstand gestattet, nach ,,pflichtgemafiem, freiem Ermessen zu entscheiden,
welche Fragen er wie beantwortet (§ 1 Abs. 2 Satz 2 Hs. 2 COVMG). Das An-
fechtungsrisiko wurde deutlich verringert. Gemifl § 1 Abs. 7 COVMG konn-
te eine Anfechtungsklage nur dann auf die Verletzung der neu eingefithrten
Verfahrensregeln gestiitzt werden, wenn der Gesellschaft Vorsatz nachzuwei-
sen war.

Selten wurde eine gesetzliche Option derart konsequent in die Praxis iiber-
nommen. Ab April 2020 sahen die Einberufungen simtlicher DAX-, MDAX-
und TecDAX-Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland
keine physische Prisenz der Aktionire mehr vor.*? Dies schuf die historisch

48 Vgl. die Ubersicht bei REDENIUS-HOYERMANN/BANNIER, ZIP 2020, 1885, 1886 ff.

49 Hierzu aus jlingerer Zeit: LIEDER, FS E. Vetter, 2019, S. 4191f, SpinpLER, ZGR 2018 S. 17,
25ff sowie TEICHMANN, ZfPW 2019, 247, 2591f.

50 Zu dieser Problematik (vor Erlass des COVMG) Noack/ZeTzscHE, DB 2020 S. 658 1f.

51 Gesetz zur Abmilderung der Folgen der COVID-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und
Strafverfahrensrecht (BGBI. 1,27. Mirz 2020, S. 569); Artikel 2 dieses Gesetzes enthalt das
Gesetz Uiber Mafinahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und
Wohnungseigentumsrecht zur Bekimpfung der Auswirkungen der COVID-19-Pande-
mie (hier als ,, COVMG* abgekiirzt).

52 DanwerTH, AG 2020, 4181f; pERS., AG 2020, 776 1f.
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einmalige Datenbasis fur eine Untersuchung der praktischen Abliufe in einer
virtuellen Hauptversammlung. Das Jahr 2021 wird weiteres Anschauungsma-
terial liefern, nachdem der Gesetzgeber die zeitliche Geltung der Sonderrege-
lung bis zum 31. Dezember 2021 verlangert hat.>

3. Erfabrungen der Hauprversammlungssaison 2020

Der Ablauf der Online-Meetings einschliefllich der Abstimmungen erfolgte
weitestgehend reibungslos und ohne technische Stérungen. Soweit ersichtlich
wurde fast ausnahmslos von der Méglichkeit Gebrauch gemacht, Fragen nur
bis spatestens zwei Tage vor der Versammlung zuzulassen.** Die Antworten
wurden nach entsprechendem zeitlichen Vorlauf bei der Vorbereitung sorgfal-
tig erteilt, die Vorschrift des § 131 AktG im Blick und mit dem klaren Ziel, alles
vollstindig abzuarbeiten. Es wurden zwar zahlreiche Widerspriiche zur Nie-
derschrift erklirt, wiederholt von altbekannter einschligiger Prominenz, Kla-
gen blieben indes sehr hiufig aus. Das legislative Ziel, die Handlungsfahigkeit
der Aktiengesellschaft wihrend der coronabedingten Versammlungsbeschrin-
kungen wiederherzustellen, wurde uneingeschrankt erreicht.

Das duflere Geschehen aber war grundlegend verindert: Wihrend die klassi-
sche Hauptversammlung einer groflen borsennotierten Gesellschaft eine
Grofiveranstaltung mit mehreren tausend Teilnehmern, Sicherheitskontrollen,
Catering und vor allem zahlreichen Unwigbarkeiten durch unangenehme Fra-
gen und unberechenbares Verhalten der Aktionire ist, glichen die virtuellen
Treffen in mancher Hinsicht Geisterspielen ohne anwesendes Publikum, bei
denen in den Riumen der Gesellschaft nur wenige Verwaltungsmitglieder, der
HV-Dienstleiter und der Notar anwesend waren. Die Aufgaben von Auf-
sichtsrats- und Vorstandsvorsitzendem beschrinkten sich im Wesentlichen da-
rauf, neben ihren eigenen Berichten die Fragen der Aktionire sowie die vor-
bereiteten Antworten vor laufender Kamera, manchmal Stunden lang, verlesen
zu missen. Es ist daher nicht iiberraschend, dass man in Unternehmenskreisen
Gefallen an dieser stressfreien Variante findet, und zunehmend Bestrebungen
zu beobachten sind, das Covid-Modell zur neuen Normalitit auszubauen.*
Ein weiteres gewichtiges Argument fiir Online-Meetings sind zweifelsohne

53 Zunichst durch Verordnung des BMJV (BGBL. I, 28. Oktober 2020, S. 2258), sodann
durch das Gesetz zur weiteren Verkiirzung des Restschuldbefreiungsverfahrens und zur
Anpassung pandemiebedingter Vorschriften im Gesellschafts-, Genossenschaft-, Ver-
eins- und Stiftungsrecht sowie im Miet- und Pachtrecht (BGBI. I, 30. Dezember 2020,
S.3328).

54 DanwerTH, AG 2020, 776, 780; TEicHMANN/Krarp, DB 2020, 2169, 2174.

55 Vgl. FRANZMANN/BROUWER, AG 2020, 921; TEYSSEN/WURZBERG, Kurvenlage [DAI-
Publikation] 1/2020, 13.
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die Kosten, die, zumal wenn die Technik einmal eingespielt ist, um ein erheb-
liches geringer ausfallen diirften als bei der Prisenzversammlung.

Nicht tibersehen werden darf aber, dass die temporiren Regelungen durch eine
erhebliche Einschrinkung der Aktionirsrechte erkauft wurden® und — daran
vor allem entziindet sich die Kritik in der Presse und von Investoren — eine
Debatte mit lebhaften Diskussionen und kritischen Fragen nicht gefordert
war” und dementsprechend wihrend der ersten virtuellen Hauptversamm-
lungssaison auch nicht stattgefunden hat.** Die Hauptversammlung als Herz-
stiick der Aktiondrsdemokratie wurde — aus der Not geboren — damit vortiber-
gehend eines wesentlichen Elements beraubt. Die im Aktiengesetz vorgesehene
Machtbalance der Organe wurde faktisch zu Lasten der Hauptversammlung
verschoben. Die Diskussion tiber die Online-Versammlung betrifft daher kei-
neswegs nur die Modalititen der Rechtsaustibung und die mit jeglicher Digita-
lisierung erwiinschte Modernisierung. Vielmehr geht es unweigerlich um eine
sachgerechte Austarierung der Kompetenzstruktur in der Aktiengesellschaft
und damit um tbergreifende verbandsrechtliche Fragestellungen.

4. Reformdiskussion im Anschluss an die Covid-19-Gesetzgebung

Die Diskussion tiber eine elektronische Ausiibung der Aktionarsrechte hat be-
reits eine lange Tradition.”” Mit Umsetzung der EU-Aktionirsrechterichtlinie
(2007) wurde im EU-Binnenmarkt zwar ein einheitlicher Standard gesetzt, den
Durchbruch zur rein virtuellen Hauptversammlung hat allerdings erst die Pan-
demie erzwungen. Nachdem das Format wihrend der Pandemie erstaunlich
erfolgreich war, herrscht nun Aufbruchsstimmung. Viele Autoren aus Wissen-
schaft und Praxis fordern eine Weiterentwicklung des Aktienrechts, die auch in

Zukunft die Durchfithrung einer rein virtuellen Hauptversammlung ermog-
licht.

56 TrOGER, BB 2020, 1091, 1098; Wicke, DStR 2020, 885, 889.

57 Siehe etwa FAZ vom 29.1.2021 zur Forderung von ISS und Glass Lewis, das Fragerecht
auch wihrend der Siemens-Hauptverhandlung zuzulassen.

58 SeBT/DANWERTH, NZG 2020, 1241, 1242.

59 Siehe nur Noack, ZGR 1998, 592ff und Hasersack, ZHR 165 (2001), 172 ff; zusam-
menfassend Noack, aaO (Fn. 43), S. 163, 172 ff und SeinpLER, ZGR 2018, 17ff.

60 FranzMANN/BroOUWER, AG 2020, 921ff; KLonn, ZHR 185 (2021), im Druck; Noack/
ZET75CHE, AG 2020, 721 ff; REDENIUS-HOVERMANN/BANNIER, ZIP 2020, 1885ff; SE1BT/
DaNwEeRTH, NZG 2020, 1241 {f; zur Thematik in jlingerer Zeit, aber noch vor Ausbruch
der Pandemie: LiEDER, FS E. Vetter, S. 4191f; SpinpLER, ZGR 2018, 17, 24 1f.
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a) Gesetzliche Regelungsermichtigung fiir den Satzungsgeber

Kiinftig konnte § 118 AktG, der heute schon die Zentralnorm der elektro-
nischen Mitwirkungsmoglichkeiten darstellt, um eine solche Option erweitert
werden. Jede Gesellschaft hatte dann neben der weiterhin zulassigen Prisenz-
versammlung die Moglichkeit, in ihrer Satzung fiir eine rein virtuelle Ver-
sammlung zu optieren.’ Ob im konkreten Fall davon Gebrauch gemacht
wird, konnte — in Anlehnung an die Covid-19-Gesetzgebung — in das pflicht-
gemifle Entscheidungsermessen von Vorstand und Aufsichtsrat gestellt wer-
den.®? Einen Schritt weiter gehen Noack und Zetzsche, die kiinftig die virtuelle
Versammlung als gesetzlichen Regelfall vorsehen wollen, sodass die Prisenz-
versammlung als Ausnahmefall in der Satzung geregelt werden miisste.®

b) Minderbeitenschutz

Der Verzicht auf eine Prisenzveranstaltung wird nicht alle Aktionare gleicher-
maflen erfreuen. Zu threm Schutz wird teilweise ein Austrittsrecht gegen Bar-
abfindung erwogen.** Indessen erscheint die Umstellung auf Elektronik beim
heutigen Verbreitungsgrad dieser Technik nicht als ein derart gravierender
Umstand, dass er beispielsweise einem Wechsel der Rechtsform gleichzustellen
wire, bei dem das Umwandlungsgesetz schon heute ein Austrittsrecht ge-
wiahrt.* Vorzugswiirdig wire daher — in Anlehnung an § 122 AktG - ein
Minderheitenrecht auf ausnahmsweise Durchfithrung einer Prasenzversamm-
lung.%

¢) Regeln fiir die elektronische Durchfiibrung der Versammlung

Die Implementierung einer reinen Online-Hauptversammlung, sei es als Opt-
In oder Opt-Out, ist im Rahmen des bestehenden aktienrechtlichen Organge-

61 Lieper, FS E. Vetter, S. 419, 438; RepeENIUS-HOVERMANN/BANNIER, ZIP 2020, 1885,
1896; SErBT/DANWERTH, NZG 2020, 1241, 1249; aus der alteren Literatur beispielsweise
CrausseN, AG 2001, 161, 166 und SpiNDLER, ZGR 2000, 420, 444.

62 SeT/DANWERTH, NZG 2020, 1241, 1249; weitergehend (Entscheidungsermessen von
Vorstand und Aufsichtsrat auch ohne Satzungsreglung) Franzmann/Brouwer, AG
2020, 921, 925.

63 Noack/ZerzscHE, AG 2020, 721, 726, 728; dem folgend Kronun, ZHR 185 (2021), unter
I1.2.e), im Druck.

64 SPINDLER, ZGR 2018, 17, 25.

65 TEICHMANN, ZfPW 2019, 247, 2621.

66 LIEDER, FS E. Vetter, S. 419, 439; TeicHMANN, ZfPW 2019, 247, 262f; a. A. REDENIUS-
HoOVERMANN/BANNIER, ZIP 2020, 1885, 1895.
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fiiges nur dann sachgerecht denkbar, wenn den Aktioniren annihernd gleiche
Rechte wie in der Prisenzsituation gewihrt werden und auch die Anfech-
tungsmoglichkeiten nicht iiber Gebiihr beschrinkt werden.” Dafiir bediirfte
es noch einer eingehenden Untersuchung, ob die technischen Voraussetzun-
gen, insbesondere auch im Hinblick auf etwaige Manipulationsmoglichkeiten
schon hinreichend erprobt sind, um die Unternehmen nicht unangemessenen
Risiken auszusetzen.

In der Literatur ist die Diskussion tiber die elektronische Austiibung der Ak-
tiondrsrechte in allen ihren Facetten weit fortgeschritten.®® Von der elektro-
nischen Legitimation der Aktionire,* tber einen virtuellen Wortmeldetisch
mit Rednerliste” bis hin zur elektronischen Abstimmung konnten grundsitz-
lich alle Elemente einer traditionellen Prisenzversammlung auch im elektro-
nischen Medium abgebildet werden. Dem Notar konnte weiterhin die Auf-
gabe zukommen, die ordnungsgemifle Durchfithrung zu tiberwachen.”" Die
Regeln tber die Anfechtungsklage bediirften vor diesem Hintergrund keiner
Anpassungen.”

d) Willensbildung im Vorfeld der Versammlung

Nicht wenige Autoren sehen in den elektronischen Medien auch eine Méglich-
keit, den Willensbildungsprozess der Aktionire in die zeitliche Phase vor der
Hauptversammlung zu verlagern.”> Im Mittelpunkt der Uberlegungen stehen
die zentralen Funktionen der Hauptversammlung: Information, Kommunika-
tion und Entscheidung.”* Diese drei Elemente miissen nicht zwangslaufig alle
gemeinsam an einen festen Ort und eine feste Zeit gebunden sein. Sie kdnnen
tiber einen lingeren Zeitraum gestreckt werden, an dessen Ende nicht einmal
mehr eine Versammlung stehen muss”.

67 Vgl. auch TrROGER, BB 2020, 1091, 1098; LiepER, ZIP 2021, 161, 168; HERRLER, DNotZ
2020, 468, 505; KrucheN, DZWIR 2020, 431, 465.

68 Zusammenfassend fiir die Vor-Corona-Zeit SPINDLER, ZGR 2018, 17, 251f.

69 LIEDER, FS E. Vetter, S. 419, 440; siche auch schon HasseLBacH/ScHUMACHER, ZGR
2000, 258, 265 ff.

70 REDENIUS-HOVERMANN/BANNIER, ZIP 2020, 1885, 1895.

71 SPINDLER, ZGR 2018, 17, 24; HauscHILD/ZETzSCHE, AG 2020, 557.

72 LieDER, FS E. Vetter, S. 419, 442; ebenso SEisT/DAaNWERTH, NZG 2020, 1241, 1250.

73 Noack/ZetzscHE, AG 2020, 721, 725; in dieselbe Richtung gehen FranzMann/Brou-
WwER, AG 2020, 921, 925, KLouN, ZHR 185 (2021), unter I1.2.c), im Druck, und Seis1/
DanwerTH, NZG 2020, 1241, 1249.

74 NoAck, aaO (Fn. 43), S. 163, 178f; Noack/ZerzscHE, AG 2020, 721, 725.

75 Konsequent zu Ende gefiihrt in dem Modell der ,hauptversammlungsfreien Gesell-
schaft“ bei Bacumann, FS Roth, S. 37, 491.
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In einem solchen Verfahren kann insbesondere die Beantwortung von Fragen
weitgehend in das Vorfeld der Versammlung verlagert werden.”® Die Aktionire
bekidmen in einer ersten Phase die Gelegenheit, thre Fragen an die Gesellschaft
zu richten; diese werden im Internet beantwortet, worauf sich eine zweite Pha-
se fir Nachfragen und deren Beantwortung anschlieft. Wahrend der Ver-
sammlung konnen weitere Fragen gestellt werden, allerdings kann der Vor-
stand gegebenenfalls auf die vorherige Beantwortung verweisen.”

e) Zwischenergebnis

Fiir viele aktuelle rechtspolitische Vorschlige ist die Priasenzversammlung nach
wie vor das Maf aller Dinge, dem sich auch die virtuelle Versammlung zu un-
terwerfen hat. Das Idealbild einer Versammlung, in der sich Unternehmenslei-
tung und Anteilseigner auf Augenhohe begegnen und in Rede und Gegenrede
tiber das abgelaufene Geschiftsjahr diskutieren, soll nicht aufgegeben, sondern
durch den Einsatz der elektronischen Kommunikation womdglich fiir eine
noch groflere Zahl an Aktioniren offenstehen. Wie oben erldutert wurde, tragt
paradoxerweise gerade diese Idealvorstellung zur schleichenden Entwertung
der Hauptversammlung bei. Sie verleiht Aktiondren mit geringer Beteiligung
einen uberproportionalen Aufmerksamkeitswert und muss gerade deshalb
denjenigen, die einen aktiven und wirksamen Beitrag zur Kontrolle der Unter-
nehmensleitung leisten konnen, als reine Zeitverschwendung erscheinen.

Im Sinne einer grundlichen Beschlussvorbereitung bietet eine erginzende
Kommunikation im Vorfeld der Hauptversammlung, die von allen Aktioniren
mitverfolgt werden kann, wesentliche Vorteile gegeniiber dem alleinigen Fo-
kus auf die wenigen Stunden der Hauptversammlung. Konstellationen, in de-
nen eine konkrete Frage tatsichlich erst kurz vor oder wihrend der Versamm-
lung formuliert werden konnte, weil es um tagesaktuelle Ereignisse oder
Erkenntnisse geht, sind hochst selten. Im Regelfall konnen Aktionire ihre Fra-
gen bereits auf Basis der Tagesordnung, die mit der Einberufung mitgeteilt
wird, sinnvoll stellen und der Gesellschaft vorlegen. Werden konkrete Fragen
zu den Tagesordnungspunkten bereits vor der Versammlung gestellt und evtl.
sogar schon beantwortet, haben alle Aktionire mehr Zeit, um diese Informa-
tionen in ithre Willensbildung einzubeziehen. Die Versammlung selbst kann
auf diese Weise zu einem Forum von Rede und Gegenrede werden, bei dem es
nicht mehr primar darum geht, dem Vorstand neue Informationen zu entlo-
cken, sondern die vorhandenen Informationen einzuordnen und zu bewerten.

76 Noack/ZetzscHE, AG 2020, 721, 727; vergleichbar Kronn, ZHR 185 (2021), unter I1.2.
c), im Druck, sowie SEisT/DaNwERTH, NZG 2020, 1241, 1249{.

77 SeT/DANWERTH, NZG 2020, 1241, 1249f; enger (keine Fragemoglichkeit in der Ver-
sammlung) FRaNzMANN/BrOUWER, AG 2020, 921, 926.
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Eine derart lebendige und freie Diskussion konnte zur Attraktivitit der Ver-
sammlung wesentlich beitragen.

Zu fragen ist daher, ob man wirklich mit einer rein virtuellen Hauptversamm-
lung die Vorteile einer Verhandlung unter physischer Anwesenheit vorschnell
aufgeben will. Die allgemeinen Erfahrungen wihrend der Pandemie haben
zwar einerseits immer wieder gezeigt, wie effizient Meetings unter Verwen-
dung von Zoom oder anderer Software durchgetithrt werden kénnen. Gleich-
zeitig diirfte Konsens dartiber bestehen, dass in bestimmten wichtigen Angele-
genheiten ein personliches Treffen von Angesicht zu Angesicht durch nichts
zu ersetzen ist. Bei einem Online-Meeting kann zudem der personliche Aus-
tausch der Aktionire untereinander, deren Begegnung manchmal dem Zufall
zu verdanken ist, nicht in gleicher Weise erfolgen. Fiir eine borsennotierte Ak-
tiengesellschaft konnte es schon angesichts ihrer herausragenden gesellschaft-
lichen Stellung angemessen sein, wenn die Verwaltung zumindest einmal jihr-
lich in Anwesenheit einer — moglicherweise eingeschrinkten — Offentlichkeit
Rechenschaft abzulegen hat.

V. Die ,hybride“ Hauprversammlung als Forum eines echten Dialogs

Die reine Prisenzveranstaltung hat ihre bekannten Schwichen, wihrend der
rein virtuellen Versammlung das belebende Element des direkten Dialoges
fehlt. Es sollte daher im Reformprozess sorgfiltig erwogen werden, inwieweit
nicht das Beste aus beiden Welten zu einer neuartigen Symbiose zusammenge-
fihrt werden kann.”® Nachfolgend wird demgemifl der Vorschlag einer
Hauptversammlung unterbreitet, bei der zwar die Mehrzahl der Aktionire
elektronisch teilnimmt, im Versammlungssaal aber durchaus Aktionire bzw.
Aktionirsvertreter prasent sind, mit denen der Vorstand in einen Dialog treten
kann und soll.

1. Grundkonzeption
a) Nachteile der Kombination von Prisenz- und Online-Versammlung

Die auf den ersten Blick naheliegende Losung, Hybrid-Modelle mit Prisenz-
und verstirkten Online-Losungen anzusteuern, erfreut sich im Schrifttum kei-
ner groflen Beliebtheit.”” Von Unternehmensseite werden sie kritisch gesehen,

78 Siehe auch FAZ vom 6.8.2020.

79 Siehe nur Noack, aaO (Fn. 43), S. 163, 175; Noack/ZerzscHe, AG 2020, 721, 725;
Quass, NZG 2021, 261, 263; REDENTUS-HOYERMANN/BANNIER, ZIP 2020, 1885, 1896;
SEBT/DANWERTH, NZG 2020, 1241, 1249; TEYSSEN/WURZBERG, Kurvenlage [DAI-Publi-
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da zusitzliche Kosten befiirchtet werden. In ihrer Vorstellung kombiniert das
hybride Modell den organisatorischen Aufwand einer Prisenzversammlung
von potenziell hunderten oder tausenden von Aktioniren mit den technisch
anspruchsvollen Vorkehrungen fiir die elektronische Teilnahme. Die Sorge ist
berechtigt, wenn man die iberkommene Hauptversammlung unverandert bei-
behilt und lediglich um zusitzliche Online-Elemente erginzt. Daher soll hier
keine hybride Hauptversammlung vorgeschlagen werden, bei der die Fragen,
Redebeitrige und damit auch die Anfechtungsrisiken exponentiell steigen. All
dies wiirde nur die Funktionsdefizite verschirfen, die schon in der Vergangen-
heit der Priasenzversammlung anhafteten; dariiber hinaus wiirde es weitere
Kosten produzieren, weil die elektronische Variante ihre eigenen zusitzlichen
Herausforderungen schafft.

Die herkommliche Publikumshauptversammlung als Groflveranstaltung bietet
fur Kleinanleger fraglos eine interessante Moglichkeit, die hiufig prominenten
Vertreter der Verwaltung personlich zu erleben, sie direkt mit ihren Vorstel-
lungen zu konfrontieren und sich mit anderen Aktioniren auszutauschen. Si-
cherlich kann die Gesellschaft von ihren Beitrigen wichtige Anregungen erhal-
ten. Nicht selten gewinnen Hauptversammlungen aber einen gewissen
folkloristischen Event-Charakter, wenn etwa die Redemoglichkeit mehrfach
dazu genutzt wird, um sich iiber das Catering zu beschweren und die Fragen
und Verbesserungsvorschlige sich ausschliefflich auf die Qualitit und Kosten
des Buffets reduzieren. Diejenigen Investoren, die sich wirklich fiir die Strate-
gie des Unternehmens interessieren und dartiber mit dem Vorstand ins Ge-
sprach kommen wollen, erscheinen zumeist nicht personlich auf der Haupt-
versammlung, sondern nutzen andere Gesprichsmoglichkeiten (vgl. oben
11L).

b) Das Beste aus zwei Welten

Das Beste aus zwei Welten lisst sich kombinieren, wenn man bei der phy-
sischen Anwesenheit Differenzierungen zuldsst, indem man beispielsweise
eine gewisse Beteiligungsschwelle verlangt.*® Auf diese Weise konnte die Pra-
senzdebatte auf ein sachliches Gesprich der Verwaltung mit institutionellen
Anlegern und Grof8aktioniren, die iiber reine Renditeerwartungen hinaus un-
ternehmerische Ziele verfolgen, sowie mit Aktionirsvereinigungen und ge-
schiftsmifligen Stimmrechtsvertretern konzentriert werden. Eine solche hy-

kation] 1/2020, 13, 15; vgl. aber auch KrucHen, DZWIR 2020, 431, 465; FRANZMANN/
Brouwer, AG 2020, 921, 927; Rieckers, DB 2021, 98, 109.

80 In diese Richtung jiingst auch Noack/ZeTzscHe, AG 2020, 721, 728; FRANZMANN/BROU-
WER, AG 2020, 921, 928. Vgl. auch bereits den Vorstof bei Noack, aaO (Fn. 43), S. 163,
179.
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bride Versammlung verdankt ihren besonderen Reiz dem Umstand, dass die
Prisenzveranstaltung einer lebhaften und qualitativ hochwertigen Diskussion
dient, die von allen elektronisch teilnehmenden Aktioniren live mitverfolgt
werden kann.

Die hier als ,,hybride” Versammlung bezeichnete Form besteht daher aus einer
Prasenzveranstaltung, an der Aktiondre real teilnehmen konnen, und einer
elektronischen Erginzung, die auch den nicht korperlich anwesenden Aktio-
ndren eine im rechtlichen Sinne vollwertige Teilnahme ermoglicht. Selbstver-
standlich mussten parallel die Rechte und Interessen von Kleinaktionaren auf
elektronischem Weg gewihrleistet werden. Auflerdem sollten die Moglichkei-
ten einer ausfihrlichen Information und Kommunikation im Vorfeld der
Hauptversammlung (vgl. oben IV. 4.) genutzt werden. Durch dieses Hybrid-
Modell erfihrt die Hauptversammlung eine deutliche Aufwertung im Sinne
eines Forums, in dem sich die Unternehmensleitung mit den Fragen und Stel-
lungnahmen der Aktionire auseinandersetzen muss.

Das hier vorgeschlagene Modell holt den , Investorendialog” in die Hauptver-
sammlung zurtick. Sofern in dem Versammlungssaal primir professionelle An-
leger und Aktionirsvertreter zugelassen wiirden, konnte dies zu einer Versach-
lichung der Debatte und einer erheblichen Effizienzsteigerung fiir den Ablauf
beitragen, von der auch die online zugeschalteten Aktionire im In- und Aus-
land profitieren. Die Hauptversammlung wiirde dadurch wieder mehr ins
Zentrum der Kommunikation zwischen Gesellschaft und Investoren riicken
und gleichzeitig konnten die Teilnehmerzahlen der Anleger insgesamt gestei-
gert werden, wire doch ein lebhafter Dialog auch fiir elektronisch teilnehmen-
de Aktionire wesentlich kurzweiliger als die Verlesung vorbereiteter Fragen
und Antworten. Zudem wiirde dem Phinomen missbriuchlicher Anfech-
tungsklagen durch einzelne destruktiv gesinnte Aktionire weiter entgegen-
gewirkt werden, die ihren geringfiigigen Anteilsbesitz nur erwerben, um ge-
zielt Formfehler der Verwaltung zu provozieren — mit der Folge, dass auch
das Augenmerk der Verwaltung im Verlaufe der Versammlung hauptsichlich
darauf gerichtet ist, eben solche Fehler zu vermeiden. Nicht zuletzt wiirden die
Kosten erheblich reduziert, wenn fiir die tibliche Hauptversammlung ein gro-
erer Hotelkonferenzraum als Prisenzbereich geniigen wiirde.

2. Hoherrangiges Recht
Dabher ist zu kliren, ob eine solche Unterscheidung nach dem Gewicht der

Beteiligung tiberhaupt zuldssig wire und wie eine hinreichende Beteiligung
samtlicher Aktionire sichergestellt werden konnte.
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a) Aktienrechtliche Ausgangslage

Die Erlduterungen zu § 1 COVMG gehen davon aus, dass Aktiondrsvereini-
gungen und institutionelle Investoren mit bedeutenden Stimmanteilen bei der
Beantwortung von Fragen bevorzugt werden konnen.®® Die hM zu § 131
Abs. 2 Satz 2 AktG lehnt dies mit Blick auf den aktienrechtlichen Gleich-
behandlungsgrundsatz ab, wihrend die tiberwiegende Auffassung zu §53a
AktG wohl gegenteiliger Auffassung ist.*? In der laufenden Versammlung wird
beispielsweise eine Priorisierung bei der Zulassung von Redebeitrigen zu
Gunsten von Meinungsmultiplikatoren wie Aktionarsvereinigungen oder De-
potbanken fiir moglich gehalten.®* Unabhingig von der geltenden Rechtslage
hat der Gesetzgeber die Moglichkeit, die Rechtsposition der Aktionire neu zu
definieren, sofern die verfassungs- und europarechtlichen Vorgaben hinrei-
chend beachtet werden.

b) Verfassungsrecht

Das Recht eines Aktionirs, Informationen iiber seine Gesellschaft zu verlan-
gen, unterliegt dem Schutz des Art. 14 Abs. 1 Satz 1 GG.* Dahinter steht die
Uberlegung, dass Informationen fiir den Gesellschafter eine unerlissliche Vor-
aussetzung fir die Wahrnehmung seiner mitgliedschaftlichen Rechte, insbe-
sondere des Stimmrechts, sind. Der Gesetzgeber kann im Rahmen zulissiger
Inhalts- und Schrankenbestimmungen gemafl Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG den
individuellen Auskunftsanspruch des einzelnen Aktionirs zeitlich und gegen-
standlich beschrinken, sofern der Verhaltnismafligkeitsgrundsatz beachtet
wird.* Es konnen Regelungen gerechtfertigt sein, die den ordnungsgemifien
Ablauf der Hauptversammlung sicherstellen sollen.*® Zu berticksichtigen ist
zudem, dass das Fragerecht des § 131 AktG in eine Vielzahl von Informations-
und Publizititspflichten eingebettet ist. Das BVerfG hat ferner im Kontext des
Auskunftsanspruchs Differenzierungen zwischen Kleinanlegern, die mit ihrer
Gesellschaftsbeteiligung zumeist ausschlieflich Renditeerwartungen verbin-

81 RegE BT-Drucks. 19/18110, S. 26; siche dazu auch Wicke, DStR 2020, 885, 887; kritisch
etwa L1EDER, ZIP 2020, 837, 842.

82 S. die Nachweise bei LiepER, ZIP 2020, 837, 842 Fufin. 86 und 87.

83 DECHER, in: Groflkomm. z. AktG, 5. Aufl.,, 2020, § 131 Rdn. 321; Kusis, aaO (Fn. 4),
§ 119 AktG Rdn. 144; Wicke, aaO (Fn. 11), § 129 AktG Rdn. 55.

84 BVerfG NJW 2000, 349; NJW 2000, 129; KocH, in: Hiiffer/Koch, Komm. z. AktG,
15. Aufl,, 2021, § 131 Rdn. 2.

85 BVerfG NJW 2000, 349, 350f.

86 BVerfG NJW 2000, 349, 351; Noack/ZerzscHg, AG 2010, 265, 271.
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den, und anderen Anlegern, bei denen vielfach die unternehmerische Kompo-
nente der Unternehmensbeteiligung im Vordergrund steht, anerkannt.””

Eine gesetzliche Regelung, die Anlegern erst ab einer bestimmten Beteiligungs-
schwelle eine physische Prasenzteilnahme gestattet, um eine effiziente Abwick-
lung der Versammlung und eine sachlich konzentrierte Debatte zu ermoglichen,
steht mit den verfassungsrechtlichen Anforderungen im Einklang, wenn das
Auskunftsrecht der iibrigen Aktionire auf andere Weise hinreichend gewahrt
ist. Dies ist anzunehmen, sofern die Versammlung entsprechend § 1 Abs. 2
Satz 1 Nr. 1 COVMG in Ton und Bild tibertragen wird und vergleichbar den
Vorschriftenin § 1 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 und Satz 2 Hs2 COVMG n. E*¥ ein echtes
Fragerechtim Sinne der §§ 131 { AktG gewahrt wird, das jedenfalls bis kurz vor
der Versammlung im Wege der elektronischen Kommunikation ausgetibt wer-
den kann. Dass Kleinanleger keine Moglichkeit zur Nachfrage in der Versamm-
lung haben, ist jedenfalls dann hinnehmbar, wenn ihre Interessen durch eine
Aktionirsvereinigung in der Versammlung wahrgenommen werden konnen.

¢) Europdisches Unionsrecht

Nach dem Recht der Europiischen Union ist der Gleichbehandlungsgrund-
satz gemafl Art. 4 ARRL zu beachten,® der allerdings wie § 53a AktG eine
gleiche Behandlung der Aktionire nur verlangt, soweit sie sich bei der Teil-
nahme an der Hauptversammlung und der Austibung des Stimmrechts in der
gleichen Lage befinden. Sachlich gerechtfertigte Ungleichbehandlungen sind
damit nicht ausgeschlossen.”® Eine Regelung, die angesichts des allgemeinen
Interesses an einer effizienten Durchfithrung der Hauptversammlung hinsicht-
lich der Prisenz nach dem Beteiligungsumfang differenziert, stellt insoweit ein
begriindetes Unterscheidungskriterium dar. Denn wie bereits erldutert (vgl.
oben IL.), lisst sich eine vollstindige Gleichbehandlung aller Aktionire einer
Publikumsgesellschaft am Tag und Ort der Hauptversammlung — zumindest
ohne erhebliche Funktionsverluste — nicht herstellen.

87 BVerfG NJW 2000, 129, 130; Weilaurt, ZIP 2005, 1766, 1769.

88 Art. 11, 14 Abs. 3 Gesetz zur weiteren Verkiirzung des Restschuldbefreiungsverfahrens
und zur Anpassung pandemiebedingter Vorschriften im Gesellschafts-, Genossen-
schafts-, Vereins- und Stiftungsrecht sowie im Miet- und Pachtrecht vom 22.12.2020,
BGBI. 12020, S. 3328.

89 Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 iiber die Ausiibung bestimmter Rechte von
Aktioniren in borsennotierten Gesellschaften, ABI. EU, 14. Juli 2007, Nr. L 184/17.

90 LutTER/BAYER/ScHMIDT, Europiisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl.,
2018, Rdn. 29.22; HaBersack/VERSE, Europaisches Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. 2019, § 7
Rdn. 7, § 6 Rdn. 93.
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Im Hinblick auf das Fragerecht des Art. 9 Abs. 1 ARRL ist es dem nationalen
Recht iiberlassen, ob das Auskunftsrecht vor oder in der Hauptversammlung
oder in beiden Fillen einzuriumen ist.”" Insbesondere gestattet Art. 9 Abs. 2
ARRL den Mitgliedstaaten den Erlass von Mafinahmen, die den ordnungsge-
miflen Ablauf der Hauptversammlung und ihre ordnungsgemifle Vorberei-
tung betreffen. Fiir die Antwortpflicht der Gesellschaft eroffnet Art. 9 Abs. 2
UAbs. 2 ARRL (dem Regelungsbild des § 131 Abs. 3 Satz 1 Nr. 7 AktG fol-
gend) den Mitgliedstaaten iiberdies die Option festzulegen, dass eine Frage als
beantwortet gilt, wenn die entsprechende Information bereits in Form von
Frage und Antwort auf der Internetseite der Gesellschaft verfiigbar ist.”?

d) Zwischenergebnis

Im Ergebnis stehen weder das Verfassungsrecht, noch das Europaische Uni-
onsrecht einer Differenzierung bei der Prisenz entgegen, sofern die Rechte der
Ubrigen Aktionire im Wege der elektronischen Kommunikation hinreichend
gewahrt werden.

3. Gesetzliche Ausgestaltung der hybriden Hauptversammlung
a) Satzungsgrundlage

Vorgeschlagen wird daher eine Neuregelung im Rahmen des § 118 AktG, die
es der Gesellschaft ermdéglicht, die Prasenzteilnahme von einer qualifizierten
Beteiligung abhingig zu machen, und den Aktioniren im Ubrigen die Teilnah-
me im Wege der elektronischen Kommunikation zu eréffnen. Die Covid-19-
Gesetzgebung hatte diese Entscheidung in die Hinde von Vorstand und Auf-
sichtsrat gelegt. Dies war allerdings der Notsituation geschuldet, die eine vor-
herige Satzungsinderung nicht zuliefl. Nach der allgemeinen Systematik des
§ 118 AktG bedarf die elektronische Wahrnehmung der Aktionirsrechte einer
Satzungsgrundlage. Dementsprechend fordern nahezu alle Autoren fir ihre
Reformvorschlige — sei es einer rein virtuellen Versammlung, sei es fiir eine
Willensbildung im Vorfeld der Versammlung — eine Grundlage in der Sat-
zung.” Daher sollte auch die hier vorgeschlagene Hybridform, bei der die Pra-
senz an eine bestimmte Beteiligungsquote oder anderweitige Qualifizierung

91 Sieche ErwG 8 Hs. 2 ARR; HABERSACK/VERSE, aaO (Fn. 90), § 7 Rdn. 23; LiEDER, ZIP
2021, 161, 166; Noack/ZeTzscHE, AG 2020, 721, 723 (m.w. N.).

92 HaBERSACK/VERSE, aaO (Fn. 90), § 7 Rdn. 23; Lurter/Baver/Scumint, 2aO (Fn. 90),
Rdn. 29.106.

93 Vgl. oben die Nachweise in Fn. 61 (a.A. soweit ersichtlich nur FRANZMANN/BROUWER,
AG 2020, 921, 925: Ermessen von Vorstand und Aufsichtsrat).
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(insb. bei Aktionirsschutzvereinigungen) gekniipft wird, eine Grundlage in
der Satzung finden. Die Satzung kann auch den Vorstand ermichtigen, die
Entscheidung tiber die Durchfithrung einer derart hybriden Versammlung zu
treffen. Entsprechend § 1 Abs. 6 COVMG empfiehlt es sich, dafiir die Zustim-
mung des Aufsichtsrats zu verlangen.

b) Gesetzliche Verfahrensgarantien

Den Aktiondren, die elektronisch teilnehmen, sollte zwingend ein vollwertiges
Teilnahmerecht gewahrt werden. Die aktuell gegebene Moglichkeit, die aktien-
rechtlichen Teilnahmerechte nur ,teilweise“ zu gewihren,” versteht sich vor
dem Hintergrund, dass bislang immer auch die Moglichkeit der Prasenzteil-
nahme bestand, und kann daher fiir das hier vorgeschlagene Modell nicht auf-
rechterhalten werden. Dartiber hinaus kann der Gesetzgeber in Anlehnung an
§ 1 COVMG die Grunderfordernisse einer hybriden Hauptversammlung ge-
setzlich vorgeben. Dementsprechend ist zu verlangen, dass die gesamte Haupt-
versammlung in Bild und Ton tbertragen wird und die Stimmrechtsaustibung
der Aktionire iiber elektronische Kommunikation sowie Vollmachtserteilung
wihrend der Hauptversammlung moglich ist. Den Aktioniren sollte ein echtes
Fragerecht grundsitzlich im Umfang des § 131 AktG im Wege der elektro-
nischen Kommunikation eingerdumt werden, dessen Ausiibung auf einen
Zeitpunkt vor dem Beginn der Versammlung befristet und insbesondere fiir
den Fall einer Frageflut in Anlehnung an § 131 Abs. 2 Satz 2 AktG begrenzt
werden kann.”” In diese Richtung zielt auch die Neuregelung der Vorschrift
des § 1 COVMG, die eine Aufwertung der Fragemoglichkeit zu einem Frage-
recht vorsieht (Abs. 2 Satz 1 Nr. 3), die Frist zur Einreichung von Fragen auf
spatestens einen Tag vor der Versammlung verlingert und das Ermessen des
Vorstands auf das ,,Wie“ der Fragebeantwortung begrenzt (Abs. 2 Satz 2).¢

Uber § 1 Abs. 2 Nr. 4 COVMG und § 245 Abs. 1 Nr. 1 AktG hinaus ist ein
Widerspruchrecht auch in anderen gesetzlich vorgesehenen Fillen zu eroff-
nen”, ebenso die Protokollierung von unbeantworteten Fragen und Minder-
heitsverlangen.” Zu iibernehmen wire ferner die Regelung des §1 Abs. 2

94 Vgl. TEicuMann, ZfPW 2019, 247, 2591f; siche auch Noack/ZerzscuE, AG 2020, 721,
726.

95 MurteErR/KrUcHEN, AG 2021, 108, 110.

96 Vgl. dazu Gorze, NZG 2021, 213; Rieckers, DB 2021, 98, 108; MuTTER/KRUCHEN, AG
2021, 108.

97 Vgl. die Ubersicht bei Wicke, aaO (Fn. 11), § 130 AktG Rdn. 19.

98 Dazu auch Wickg, DStR 2020, 885, 887, 888; ferner Wickk, aaO (Fn. 11), § 130 AktG
Rdn. 16, 18.
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Satz 3 COVMG n.E*, wonach Antrige oder Wahlvorschlige, die nach § 126
AktG oder § 127 AktG zuginglich zu machen sind, im Fall der ordnungsge-
miflen Legitimation und Anmeldung des Aktionirs als in der Versammlung
gestellt gelten (sog. Fiktionslosung). Ob der Gesamtheit der Aktionire weitere
versammlungsgebundene Rechte, wie insbesondere ein Rederecht gewahrt
werden oder z.B. ein Chat fiir Nachfragen erdffnet wird, kann entsprechend
§ 118 Abs. 1 Satz 2 AktG der Entscheidung des Vorstands tiberlassen blei-
ben.'® Auch insoweit sollte es im Interesse eines geordneten Zeitmanagements
moglich sein, lediglich institutionelle Investoren, Aktionarsvereinigungen und
Aktionire, welche die festgelegten Schwellenwerte tiberschreiten, fiir Fragen
bzw. Redebeitrige per Video zuzuschalten.!® Sinnvoll erscheint ferner der
Vorschlag, die Debatte mittels einer Online-Plattform, z.B. des modernisierten
Aktionirsforums des Bundesanzeigers (§ 127a AktG) in das Vorfeld zu erwei-
tern.'®

¢) Anfechtungsmaoglichkeiten

Die Moglichkeiten zur Anfechtung von Beschlissen der hybriden Hauptver-
sammlung sollten tiber die Einschrinkungen des § 243 Abs. 3 Nr. 1 AktG hin-
aus nicht weiter begrenzt werden und insbesondere die Regelung des § 1
Abs.7 COVMG nicht iiber die Corona-Pandemie hinaus aufrechterhalten
werden.'® Eine Ausnahmeregelung wire allenfalls fiir die Phase von Rede und
Gegenrede in der Prisenzversammlung zu erwigen. Wenn alle Aktionirsfra-
gen im Vorfeld beantwortet worden sind, konnte den Mitgliedern der Verwal-
tung die Freiheit zugestanden werden, in der Versammlung in freier Rede auf
die Diskussionsbeitrige der Teilnehmer zu antworten, ohne dass jede Un-
genauigkeit anschlieflend eine Anfechtungsklage nach sich zieht. Fir diesen
Teil der Versammlung konnte, in Anlehnung an das COVMG, eine Anfech-
tung lediglich bei Vorsatz eroffnet werden. In der Praxis empfinden nicht we-
nige Aufsichtsratsvorsitzende und Vorstinde die strikte Bindung an Leitfaden,
Redemanuskripte und Sprechzettel als erhebliche Einschrinkung ihrer Kom-
munikationsmoglichkeiten, lassen sich aber auf Anraten ihrer juristischen Be-
rater darauf ein, um unnotige Anfechtungsrisiken zu vermeiden. Dies wider-
spricht dem Geist der hier vorgestellten Hauptversammlung, bei der in

99 Vgl. Nachweis in Fn. 88.
100 Dazu Wicke, DStR 2020, 885, 888.
101 Vgl. auch Wicke, DStR 2020, 885, 887.
102 SemT/DANWERTH, NZG 2020, 1241, 1250; NoAck/ZETzscHE, AG 2020, 721, 727; TEYs-
SEN/WURZBERG, Kurvenlage [DAI-Publikation] 1/2020, 13, 14.
103 Lieper, ZIP 2021, 161, 171; SEmsT/DaNwERTH, NZG 2020, 1241, 1250.
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spontaner und zugleich substanzieller Weise Fragen der Geschiftsfiihrung und
Strategie erortert werden sollen.

d) Qualifizierung fiir Prisenzteilnabme

Die Kriterien, die fir eine Teilnahme an der Prisenzversammlung qualifizie-
ren, bediirfen sicherlich einer weiteren rechtspolitischen Debatte. Im Sinne
einer Arbeitshypothese sollte eine Beteiligung in Hohe von einem Prozent des
Grundkapitals oder einem anteiligen Betrag von hunderttausend Euro als
Mindestvoraussetzung nicht tberschritten werden'® und der Zugang an-
erkannten Aktionirsvereinigungen wie derzeit der DSW oder SdK nicht ver-
wehrt werden. Denkbar ist auch eine Schwelle von 0,5 %, die sich an Art. 3a
der reformierten Aktionirsrechterichtlinie orientiert.!® Diese Arbeitshypothe-
se bedarf weiterer Bestatigung, auch unter Zuhilfenahme empirischer Daten,
die Anhaltspunkte dafiir liefern, welche Beteiligungsschwelle oder sonstigen
Qualifikationsmerkmale als Voraussetzung fiir die Gewahrung einer Prisenz-
teilnahme im Gesetz festgelegt werden sollten und inwieweit die Einraumung
eines Ermessens der Gesellschaft sachgerecht ist.'®

Ziel der Regelung muss es sein, das Meinungsbild unter den Aktioniren mog-
lichst vollstindig abzubilden. Méglicherweise missen daher fiir Aktionarsver-
einigungen andere Kriterien gelten als fiir institutionelle Investoren und Grofi-
aktionire. Dariiber hinaus sollte es moglich sein, dass sich einzelne Aktionare
mit dem Ziel zusammenschlieflen, die notige Beteiligungsquote zu erreichen,
und alsdann einen gemeinsamen Vertreter in die Versammlung zu entsenden.
Wenn das Gesetz als Obergrenze fiir die Zugangsmoglichkeit zur Prasenzver-
sammlung einen verhaltnismaflig niedrigen Wert ansetzt, der auch durch einen
Zusammenschluss in einer Aktionirsvereinigung erreicht werden kann, so
bedarf es keiner weiteren Regeln fiir einen spezifischen Minderheitenschutz.
Die gesetzestypischen Minderheitenrechte kntipfen tiblicherweise an hohere
Schwellenwerte an. Sollten sich Aktionare zusammenfinden, deren Beteiligung
mehr als 1 % betrigt, konnen sie bereits tiber einen gemeinsamen Vertreter an
der Prisenzversammlung teilnehmen. Uber diese Person konnten auch noch
wihrend der Versammlung spontane Nachfragen gebiindelt werden. Ein An-
tragsrecht auf eine andere Form der Versammlung, wie hier fir die rein virtu-
elle Versammlung vorgeschlagen (vgl. oben IV. 4. b)), eriibrigt sich damit.

104 Diesen Schwellenwert schligt Bacumany, aaO (Fn. 30), S. 135, 168 vor.
105 In diesem Sinne Kavss, ZGR 2020, 217, 236.
106 Vgl. auch Noack/ZerzscuE, AG 2020, 721, 728.
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e) Aktivierung der institutionellen Investoren

Weiterer Diskussion bedarf sodann die Frage, ob das hier skizzierte Modell fiir
sich genommen bereits ausreicht, um den gewtlinschten Investorendialog in der
Hauptversammlung sicherzustellen. In der Diskussion um den ,Steward-
ship“-Gedanken wird vielfach darauf hingewiesen, dass so mancher institutio-
nelle Investor im Grunde keinen Anreiz hat, sich in die Kontrolle der Unter-
nehmensleitung  aktiv einzubringen.'” Eben diesem Defizit wollte der
europaische Gesetzgeber mit der jiingsten Reform der Aktionarsrechtericht-
linie entgegenwirken, in welcher den institutionellen Anlegern eine ,,wichtige
Rolle bei der Corporate Governance“ borsennotierter Gesellschaften zu-
gesprochen und zugleich beklagt wird, dass sie sich ,oft nicht in die Gesell-

schaften einbringen, von denen sie Aktien halten“.!®

Mit Umsetzung der Richtlinie wurden institutionelle Anleger dazu verpflich-
tet, iber ihre Mitwirkungspolitik und thr Abstimmungsverhalten zu berich-
ten.'® Moglicherweise verstirkt die hier vorgeschlagene Reform der Haupt-
versammlung indirekt den Druck auf institutionelle Anleger, sich gerade in
der Hauptversammlung aktiver als bislang einzubringen.!® Andernfalls miiss-
ten sie auf Basis der gesetzlichen Berichtspflicht der Offentlichkeit und ihren
eigenen Investoren gute Griinde dafiir liefern, warum sie von der privilegierten
Moglichkeit, den Vorstand in der Hauptversammlung zur Rede zu stellen, kei-
nen Gebrauch machen wollen.

Als weiteres Instrument zur Verlagerung des Investorendialogs in die Haupt-
versammlung konnte tiber eine Verschirfung des § 131 Abs. 4 AktG nach-
gedacht werden. Dieser verpflichtet bislang den Vorstand nur dann zu einer
Offenlegung von vorangegangenen Investorenkontakten, wenn er danach ge-
zielt gefragt wird.!"! Die Regelung liele sich dahingehend erweitern, dass tiber
auflerhalb der Hauptversammlung gefiihrte Gespriche mit eben jenen Aktio-
niren oder Aktionarsvereinigung zu berichten ist, die in der Hauptversamm-
lung ein Recht auf Prisenz genieffen. Diese Offenlegungspflicht wiirde mittel-
bar den Anreiz erhohen, die Gespriche so zu fithren, dass sie tatsichlich einer
sinnvollen Vorbereitung der Hauptversammlung dienen (wozu sie nach den
Befiirwortern derartiger Gesprache ohnehin gedacht sind, vgl. oben IIL); die

107 Siehe nur TrOGER, ZGR 2019, 126, 131{f (zum Stewardship-Gedanken speziell
S. 1361f) sowie BrRELLOCHS, ZHR 185 (2021), unter IV.1., im Druck.

108 Erwigungsgrund 15 der Richtlinie (EU) 2017, 828, vom 17. Mai 2017 zur Anderung
der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Forderung der langfristigen Mitwir-
kung der Aktionire, ABL. EU, 20. Mai 2017, Nr. L 132/1.

109 § 134b AktG; niher TROGER, ZGR 2019, 126, 143 f sowie BrReLLOCHS, ZHR 185 (2021),
unter II1.3., im Druck.

110 Zur bisherigen Apathie der institutionellen Investoren vgl. oben Text bei Fn. 38.

111 Zu dieser Schwiche des Auskunftsanspruches Kocr, AG 2017, 129, 138 (m.w.N.).
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anschlieflende Offenlegung musste nicht im Detail berichten, wortiber gespro-
chen wurde, sondern soll lediglich insoweit fiir Transparenz sorgen, dass er-
kennbar wird, ob jemand das Sonderwissen, das er oder sie dort erlangt hat,
auch tatsichlich dazu verwendet, am Tag der Hauptversammlung eine sub-
stanzielle Diskussion fithren zu konnen.

f) Borsennotierte und nicht béorsennotierte Gesellschaften

Das hier vorgeschlagene Modell geht in besonderer Weise auf die Beteiligungs-
strukturen von borsennotierten Gesellschaften ein. Denn hier zeigen sich die
oben angesprochenen Funktionsdefizite der Hauptversammlung in geradezu
typischer Weise. Indessen kann im Gesetzestext eine Differenzierung zwi-
schen borsennotierten und nicht borsennotierten Gesellschaften wohl unter-
bleiben."? Denn auch in einer nicht borsennotierten Gesellschaft — etwa einer
Familiengesellschaft in der dritten Generation — kann es gute Griinde dafiir
geben, die Versammlung in der hier beschriebenen hybriden Form durch-
zuftihren. Die hier vorgeschlagene Erweiterung der Satzungsautonomie (oben
V. 3. a)) sollte daher nicht nur fiir borsennotierte Gesellschaften eroffnet wer-

den.

VI. Fazit

Eine hybride Hauptversammlung, bei der die Prisenzteilnahme auf institutio-
nelle Investoren, Groflanleger und Aktionirsvereinigungen beschrinke ist,
und den iibrigen Aktioniren die Ausiibung ihrer Rechte auf dem Wege elek-
tronischer Kommunikation eroffnet wird, verbindet das Beste aus beiden Wel-
ten und hat das Potential, den ,Investorendialog“ in die Hauptversammlung
zurlickzuholen. Es wiirde weiterhin ein direktes Gesprach mit Vorstand und
Aufsichtsrat ermoglicht, die Debatte aber gleichzeitig professionalisiert. Da-
von wiirden ebenso die online zugeschalteten Aktionire im In- und Ausland
profitieren, was mittelbar zu einer hoheren Prisenz beitragen kann. Fur die
Unternehmen wiirden die Organisation und der Ablauf erheblich erleichtert
und nicht zuletzt die Kosten deutlich gesenkt. Die Rechte von Kleinanlegern
konnten angemessen gewahrt werden, wenn die gesamte Hauptversammlung
in Bild und Ton tbertragen wird und thnen im Wege der elektronischen Kom-
munikation neben der Stimmrechtsaustibung das Anfechtungsrecht sowie ein
echtes Fragerecht jedenfalls bis kurz vor Beginn der Versammlung eingerdumt
wird. Legt man als Voraussetzung der Anwesenheit eine Beteiligungsquote
von nicht mehr als einem Prozent fest, wire es dariiber hinaus Aktioniren mit

112 Anders FRaNzMANN/BrOUWER, AG 2020, 921, 928.
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geringerer Quote — je nach Grofle und Beteiligungsstruktur der Gesellschaft —
moglich, durch einen Zusammenschluss zur gemeinsamen Interessenwahrneh-
mung die notige Schwelle zu tiberschreiten und mit einem gemeinsamen Ver-
treter an der Versammlung teilzunehmen.



