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RECHT UND KAPITALMARKT

Zukunftsmodell oder vertane Chance?
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Neuregelung zur virtuellen Hauptversammlung l3sst
Modernisierungsansatze vermissen — Fiir Unternehmen handhabbar

Von Nikolaos Paschos und
Steffen Augschill *)
Borsen-Zeitung, 30.7.2022
Das Gesetz zur dauerhaften Einfiih-
rung der virtuellen Hauptversamm-
lung ist in Kraft getreten. Das neue
Format orientiert sich an der her-
kémmlichen Prasenzversammlung
und erscheint praktikabel, lasst
echte Modernisierungsansétze je-
doch vermissen. Seit Beginn der Co-
vid-19-Pandemie werden Hauptver-
sammlungen borsennotierter Akti-
engesellschaften in Deutschland
weit iiberwiegend virtuell abgehal-
ten. Die Grundlage hierfiir bilden
bislang die Sonderregelungen des
,,Gesetzes iiber Malinahmen im Ge-
sellschafts-, Genossenschafts-, Ver-
eins-, Stiftungs- und Wohneigen-
tumsrecht zur Bekdmpfung der Aus-
wirkungen der Covid-19-Pandemie®
(COVMQG).

In Reaktion auf die bislang {iber-
wiegend positiven Erfahrungen hier-
mit beschloss der Bundestag noch
vor dem Auslaufen des COVMG Ende
August dieses Jahres das ,,Gesetz zur
Einflihrung virtueller Hauptver-
sammlungen von Aktiengesellschaf-
ten und Anderung genossenschafts-
sowie insolvenz- und restrukturie-
rungsrechtlicher Vorschriften®. Das
Gesetz trat am vergangenen Mitt-
woch in Kraft und schafft die Grund-
lage fiir eine pandemieunabhéngige
virtuelle Hauptversammlung. Es
folgt der Empfehlung des Rechtsaus-
schusses vom 6. Juli 2022 (BT-
Drucks. 20/2653), die diverse Ande-
rungen gegeniiber dem Regierungs-
entwurf vom April dieses Jahres ent-
hielt. Wahrend der Regierungsent-
wurf vor allem von Unternehmens-
seite als unpraktikabel kritisiert wur-
de, sah sich der urspriingliche, inno-
vativere Referentenentwurf vor al-
lem der Kritik von Aktionarsvertre-
tern ausgesetzt.

Erklartes Ziel der Neuregelung ist
es, die virtuelle Hauptversammlung
dauerhaft als vollwertiges Versamm-
lungsformat zu etablieren. Die Ele-
mente der Prasenzversammlung sol-
len moglichst unverandert in die vir-
tuelle Form tiberfiihrt und - gegen-
iiber der pandemiebedingten Son-
derregelung — Aktionérsrechte auf-
gewertet werden. Dies manifestiert
sich vor allem bei den gegeniiber
dem COVMG, aber auch dem Refe-

rentenentwurf verstarkten Interakti-
onsmoglichkeiten fiir Aktionére, die
einige praktische Herausforderun-
gen fiir Unternehmen und eine Ab-
kehr von tatsdchlichen Entwicklun-
gen bei der Vorverlagerung von In-
formations- und Entscheidungspro-
zessen mit sich bringen diirften.

Zentrale Vorschrift des Gesetzes
ist der neue §118a AktG n.F., der
die Abhaltung einer virtuellen
Hauptversammlung als Alternative
zur Prédsenz- und zur Hybridver-
sammlung (Prdsenzversammlung
mit fakultativer elektronischer Teil-
nahme von Aktiondren) ermoglicht.
Erforderlich ist hierfiir nunmehr
eine auf hochstens fiinf Jahre zu be-
fristende Satzungsgrundlage, und
zwar entweder in Form einer Anord-
nung in der Satzung selbst oder ei-
ner Erméchtigung des Vorstands.
Ubergangsweise kann der Vorstand
mit Zustimmung des Aufsichtsrats
in der Saison 2023 eine virtuelle
Hauptversammlung auch ohne ent-
sprechende Satzungsregelung ab-
halten. Begriilenswert ist, dass die
noch im Regierungsentwurf vorge-
sehene Moglichkeit, einzelne Be-
schlussgegenstédnde explizit einer
Prasenzhauptversammlung vorzu-
behalten, keinen Einzug in die finale
Gesetzesfassung gefunden hat; sie
hétte die Vollwertigkeit des virtuel-
len Formats desavouiert.

Erhebliche Abweichungen von
dem Sonderregime des COVMG wie
auch von dem urspriinglichen Refe-
rentenentwurf ergeben sich bei der
Rechtsausiibung von Aktionéren in
und vor der virtuellen Hauptver-
sammlung. Dies betrifft vor allem
die Antragsstellung, die Stellung-
nahmen von Aktiondren sowie ihr
Rede-, Frage- und Auskunftsrecht.

Aktionére haben kiinftig etwa die
Moglichkeit, Stellungnahmen zu
den Tagesordnungsgegenstinden
vor der virtuellen Hauptversamm-
lung abzugeben — Entsprechendes
hatte eine Reihe von Unternehmen
wéhrend der Geltung des COVMG
freiwillig angeboten. Ferner konnen
Aktiondre Gegenantrédge und Wahl-
vorschlige kiinftig auch in der vir-
tuellen Hauptversammlung stellen.
Zudem steht ihnen auch ein Rede-
recht per Videokommunikation zu.
Das Gesetz stellt klar, dass Redebei-
trige Fragen, Nachfragen, Aus-

kunftsverlangen sowie Antrdge und
Wahlvorschldge enthalten konnen.

Tiefgreifende Anderungen nahm
der Gesetzgeber im Hinblick auf Ak-
tionérsfragen vor. Bislang konnten
die Gesellschaften die Fragenbeant-
wortung in der Versammlung davon
abhédngig machen, dass die Fragen
vor der virtuellen Hauptversamm-
lung eingereicht wurden. Dies fithrte
zu einer Konzentration der Ver-
sammlungen und Erhéhung der Ant-
wortqualitdt, machte aber fiir den
Aktiondr ein flexibles Ausrichten
der Fragen am Versammlungsver-
lauf unmoglich. Zwar kann die Vor-
abeinreichung von Fragen auch wei-
terhin zur Voraussetzung gemacht
werden, kiinftig sind diese jedoch
auch vorab von der Gesellschaft zu
beantworten und die Antworten zu-
ganglich zu machen. Zudem kénnen
alle Aktionére in der Versammlung
Nachfragen zu den Antworten stel-
len sowie Fragen zu Sachverhalten,
die sich nach Ablauf der Vorabeinrei-
chungsfrist ergeben haben. Wird
vom Erfordernis der Vorabeinrei-
chung Gebrauch gemacht, hat die
Gesellschaft zudem den Vorstands-
bericht bereits vor der HV zu verdof-
fentlichen, womit der Gesetzgeber
eine weitere aktiondrsfreundliche
(freiwillige) Praxis vieler Unterneh-
men der vergangenen Jahre auf-
greift.

Unternehmen werden vom Erfor-
dernis der Vorabeinreichung voraus-
sichtlich nur zuriickhaltend Ge-
brauch machen. Die erforderliche
schriftliche Beantwortung in Verbin-
dung mit dem Nachfragerecht aller
Aktiondre in der Versammlung selbst
ist unattraktiv und diirfte statt zu ei-
ner Entzerrung der Hauptversamm-
lung zu einer Verdopplung des Auf-
wands fiir Unternehmen fiihren und
zusitzliches Fehlerpotenzial beim
Umgang mit (Nach-)Fragen in der
Versammlung schaffen.

Ebenso wie in der physischen
Hauptversammlung kann der Ver-
sammlungsleiter (Nach-)Fragen
und Redebeitrdge in der Versamm-
lung bei entsprechender Erméchti-
gung angemessen zeitlich beschran-
ken. Besondere praktische Heraus-
forderungen diirften entstehen,
wenn eine Vielzahl von Aktionérs-
eingaben (quasi) zeitgleich bei der
nach der Gesetzesbegriindung vor-
gesehenen ,virtuellen Meldestelle*
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eingeht. Da der Versammlungsleiter
gegebenenfalls nicht in der Lage ist,
hierauf zeitnah zu reagieren, ergibt
sich ein neues Missbrauchspotenz-
ial.

Der Gesetzgeber versucht der Sor-
ge vor iiberméafligen Anfechtungsri-
siken mit einer Anpassung des An-
fechtungsrechts vorzubeugen. Eine
Anfechtung von Hauptversamm-
lungsbeschliissen kann demnach
grundsatzlich nicht auf die durch
technische Stérung verursachte
Rechtsverletzung gestiitzt werden;
eine dhnliche Regelung gibt es be-
reits heute im Aktiengesetz. Etwas
anderes gilt vorbehaltlich einer ab-
weichenden Satzungsregelung nur
bei Vorsatz oder grober Fahrléssig-
keit der Gesellschaft, was nach der
Gesetzesbegriindung bei Beauftra-
gung eines professionellen Dienstlei-
sters regelméaRig ausscheidet.

Mit der Neuregelung hat der Ge-
setzgeber ein digitales Hauptver-

sammlungsformat geschaffen, das
sich vornehmlich darauf beschrénkt,
die herkdmmliche Prasenzversamm-
lung mit all ihren Defiziten in ein vir-
tuelles Format zu iiberfithren. Zwar
fallt die Neuregelung etwas ausge-
wogener aus, als der Regierungsent-
wurf es befiirchten lie3, begriiens-
werte Ansitze aus dem urspriingli-
chen Referentenentwurf blieben je-
doch unberiicksichtigt. Der ,,grof3e
Wurf* ist dem Gesetzgeber damit
nicht gegliickt.

Rechtsunsicherheit

Vertan hat der Gesetzgeber insbe-
sondere die Chance auf eine Moder-
nisierung der Hauptversammlung
als solche. Wie die pandemiebeding-
ten Erfahrungen gezeigt haben, er-
laubt die Entzerrung der Versamm-
lung und teilweise Vorverlagerung
von Information und Willensbildung

eine effizientere Durchfiihrung der
Hauptversammlung, eine bessere
Vorbereitung sowohl der Aktionére
wie auch der Gesellschaft und hier-
durch eine fundiertere Entschei-
dungsfindung. Dies wére auch bei
Prasenzversammlungen begriif3ens-
wert. Im Ergebnis scheint die virtuel-
le Hauptversammlung auch nach
der Neukonzeption fiir Unterneh-
men gleichwohl handhabbar zu sein,
auch wenn die Neuregelung einige
praktische Herausforderungen und
damit einhergehende Rechtsunsi-
cherheiten mit sich bringt. Wegen
der allgemein mit dem virtuellen
Format verbundenen Vorteile fiir
Unternehmen und Aktiondre diirf-
ten viele Unternehmen gleichwohl
auch weiterhin hiervon Gebrauch
machen.

*) Dr. Nikolaos Paschos ist Partner,
Dr. Steffen Augschill Associate bei
Latham & Watkins in Diisseldorf.



