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Vorwort

Die durch die Corona-Pandemie notwendig gewordene virtuelle Hauptversammlung hat
die Diskussion Uber eine generelle Modernisierung der Hauptversammlung neu entfacht.
Jenseits der Debatte um das richtige Format reif3t die Kritik an der Hauptversammlung nicht
ab. Sie wird in Deutschland von Aktiondrsvertretern und Unternehmen gleichermaflen
als unattraktiv empfunden. Die Rufe nach einem offeneren und lebendigeren Austausch
zwischen dem Vorstand und den Aktiondren werden lauter.

Wie aber sieht eine ideale Hauptversammlung aus, und wie kann sie ihre Aufgaben best-
moglich erfiillen? Kann die Hauptversammlung zu einer Plattform eines offeneren und
lebendigen Austausches zwischen Vorstand und Aktiondren werden? Kann sie starker als
eine Veranstaltung zur Erlduterung der Unternehmens- und Kapitalmarktstrategie und
somit letztlich zur Férderung der Unternehmensmarke genutzt werden?

Wir haben die Reformdiskussionen zum Anlass genommen, Verbesserungsmaoglichkeiten
fur Hauptversammlungen in Deutschland zu untersuchen. In Kooperation mit der global
agierenden Wirtschaftskanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer hat das Deutsche Aktienin-
stitut die rechtlichen Rahmenbedingungen und die praktischen Erfahrungen mit der Durch-
fiihrung von Hauptversammlungen eingehend analysiert.

Gleichzeitig haben wir unter Nutzung der internationalen Erfahrungen von Freshfields
Bruckhaus Deringer den Blick ins Ausland geworfen und die Hauptversammlungspraxis fir
ausgewahlte Jurisdiktionen erhoben und ausgewertet. Der Blick ins Ausland wurde abge-
rundet durch Interviews mit Vorstanden, die praktische Erfahrungen mit der Durchfiihrung
von Hauptversammlungen in mehreren der untersuchten Lander haben.

Im Ergebnis halten wir es flir moglich und empfehlenswert, bereits durch kurzfristig
umsetzbare begrenzte Schritte einer kleinen Beschlussmangelrechtsreform (im Vorgriff
auf eine groB3e Beschlussmangelrechtsreform) wesentliche Verbesserungen fiir die Haupt-

versammlung in Deutschland zu erreichen.

Wir wiinschen eine interessante Lekttire.

Henriette Peucker Dr. Sabrina Kulenkamp
Geschéftsfiihrende Vorstandin Rechtsanwaltin | Partner
Deutsches Aktieninstitut e.V. Freshfields Bruckhaus Deringer

Rechtsanwalte Steuerberater PartG mbB
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Zusammenfassung

Die Studie untersucht die rechtlichen Rahmenbedingungen und die praktischen Erfahrungen
mit der Durchfiihrung von Hauptversammlungen in Deutschland. Sie vergleicht diese mit
denen der USA, GroBbritannien, Niederlande, Frankreich und der Schweiz.

Das deutsche Recht ermdglicht die Durchfiihrung einer physischen, hybriden oder virtuel-
len Hauptversammlung. Bei der virtuellen Hauptversammlung, bei der Aktionare wie auf
einer physischen Prasenzhauptversammlung live teilnehmen und ihre Rechte wahrnehmen
konnen, ist Deutschland Vorreiter. Auch die Stimmrechtsausiibung ist bereits sehr modern
und flexibel ausgestaltet.

In ihrem Ablauf aber erweist sich die deutsche Hauptversammlung als sehr formalistisch,
langwierig und nicht selten von sachfremden Aktiondrsfragen geprégt. Eine offene, lebhafte
Debatte zwischen der Gesellschaft und ihren Aktionaren findet kaum statt. Hauptversamm-
lungen in den anderen untersuchten Landern sind dagegen weniger formalistisch, bieten
Raum fiir einen offeneren Austausch und sind deutlich kirzer.

Die Untersuchung zeigt erhebliches Reformpotenzial. Insbesondere drei Aspekte sind
relevant: das Beschlussmangelrecht, eine bessere Ausgestaltung der Vorabeinreichung von
Fragen und die rechtzeitige Bekanntmachung von Antragen.

Reform des Beschlussmangelrechts

Die ldndervergleichende Untersuchung zeigt, dass die starren Strukturen der Hauptver-
sammlung in Deutschland im Wesentlichen auf ein viel strengeres Beschlussmangelrecht in
Deutschland zurtickzufiihren ist. Das deutsche Beschlussmangelrecht kann auch bei kleinen
Fehlern zur riickwirkenden Unwirksamkeit der Beschliisse der Hauptversammlung fiihren.
Der Versammlungsleiter wird in der Debatte aufgeworfene sachfremde Inhalte eher nicht
unterbinden, wenn auch nur entfernte Risiken eines Beschlussmangels drohen. Die Haupt-
versammlung folgt starren Abldufen und zeichnet sich oft durch das stundenlange Verlesen
vorab im Backoffice erarbeiteter Antworten auf Aktiondrsfragen aus. Mittelfristig sollten im
Wege einer groBen Beschlussméngelrechtsreform fir die unterschiedlichen Fehler jeweils
differenzierende, angemessene Rechtsfolgen festgelegt werden. Das ,Alles oder Nichts*-
Prinzip der riickwirkenden Unwirksamkeit von Hauptversammlungsbeschlissen schief3t —
auch im internationalen Vergleich - Gber das Ziel hinaus.

Um kurzfristig einen offeneren Austausch zwischen Gesellschaft und ihren Aktionaren zu
fordern, schlagen wir eine kleine, zeitnah umsetzbare Reform vor. Im Kern wiirde diese nur
die Konsequenzen von Informationsméangeln betreffen. Die riickwirkende Unwirksamkeit
von Beschlissen wiirde auf wesentliche, also schwere Fehler bei der Auskunftserteilung
beschrankt und kame nicht bei jeder unrichtigen oder unvollstandigen Antwort in Betracht.
Auf diese Weise konnte sich die durch die gro3e Vorsicht der Gesellschaften vor Beschluss-
mangeln geprégte, formalistische Hauptversammlung zu einem modernen Gesellschaftsfo-
rum weiterentwickelt werden.

...........................................................................

Vorabeinreichung von Fragen

Zusatzlich sollte auch die optionale Vorabeinreichung von Fragen attraktiver gestaltet wer-
den. Dies konnte bei Vorabbeantwortung der Fragen die Hauptversammlung entlasten,
aber dennoch die Méglichkeit erhalten, die eingereichten Fragen auch erst in der Haupt-
versammlung zu beantworten. Das Beschlussmangelrecht sollte auf die Beantwortung der
vorab eingereichten Fragen konzentriert werden, fiir deren Beantwortung ausreichend Zeit
zur Verfligung stand. Die Aktiondre wéren trotzdem ausreichend geschiitzt, da die Antwort
weiterhin nicht nur richtig, sondern auch vollstandig sein muss. Fiir die Beantwortung von
Fragen in der Hauptversammlung sollte in Abwesenheit offenkundiger oder schwerwie-
gender Mangel auf die Beschlussméngelklage weitgehend verzichtet und stattdessen eine
weniger einschneidende Rechtsfolge gewahlt werden. Auch dies wiirde eine freiere Aus-
sprache erlauben und die Debatte in der Hauptversammlung beleben.

Bekanntmachung von Antragen

Der dritte wesentliche Reformvorschlag betrifft die rechtzeitige Bekanntmachung von
Antrdgen. Die Mehrheit der Aktionare gibt bereits vor der Hauptversammlung ihre Stimme
ab und nimmt an der Hauptversammlung selbst nicht mehr teil. Werden Antrdge nicht
rechtzeitig vor dem Tag der Hauptversammlung bekannt gemacht, kann es zu Zufallsmehr-
heiten kommen, die den Interessen der meisten Aktiondre entgegenstehen. Aber auch die
in der Hauptversammlung selbst abstimmenden Aktiondre sind hdufig von diesen Antrégen
Uberrascht und haben nicht hinreichend Zeit, sich Gber diese zu informieren. Aus diesem
Grund schlagen wir vor, alle Antrdge grundsatzlich 14 Tage vorher bekannt zu machen.
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Das Idealbild einer

zeitgerechten
Hauptversammlung

ereits seit Mitte der Neunzigerjahre befinden sich das Aktienrecht und insbesondere

die Regelungen zur Hauptversammlung in einer permanenten Reform. Das reicht

von der Modernisierung des Anfechtungsrechts durch das UMAG' uber die Umset-
zung zweier Aktiondrsrechterichtlinien? bis hin zur dauerhaften Einflihrung des virtuellen
Versammlungsformats nach Ende der Corona-Pandemie.? Im internationalen Vergleich wirkt
die deutsche Hauptversammlung dennoch weiterhin schwerféllig, formell und ineffizient.

Welche Schritte sind nétig, damit die Hauptversammlung den Anforderungen einer mo-
dernen Unternehmenspraxis noch besser gerecht werden kann? Ausgehend von einer
Einordnung der Hauptversammlung in das institutionelle Gefiige der Aktiengesellschaft,
skizziert dieser Teil der Untersuchung die wesentlichen funktionalen Anforderungen an
die Hauptversammlung, um daraus ein Idealbild zu entwickeln (2.1). Neben dem Verhalten
institutioneller Aktiondre und einer gewandelten Art der Kommunikation zwischen
Unternehmen und Aktiondren (2.2) werden auch Fragen nach moglicherweise verdnderten
Prioritaten einer neuen Generation von Aktiondren (2.3) einbezogen.

! Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.

2 Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) v. 30.7.2009, BGBI. 1 2009, S. 2479 sowie Gesetz zur Umsetzung
der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG II) v. 12.12.2019, BGBI. 1 2019, S. 2637.

* Gesetz zur Einfuhrung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts- sowie
insolvenz- und restrukturierungsrechtlicher Vorschriften v. 20.7.2022, BGBI. 1 2022, S. 1166.

I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

1.1 Rolle und Idealbild des Organs der
Hauptversammiung

1.1.1 Ausgangspunkt: Zweck und Funktion der
Hauptversammlung

Um eine,ideale Hauptversammlung” zu beschreiben, ist es erforderlich, von der institutionen-
o6konomischen Funktion des Organs,Hauptversammlung” auszugehen.

Der Hauptversammlung als ,Organ der Anteilseigner” kommt eine wichtige Rolle bei der
Losung des Principal-Agent-Problems zu,* das bei jeder Aktiengesellschaft (aber nicht nur
dort) mit einem typischerweise breit gestreuten Anlegerkreis und einer personell von den
Anlegern unterschiedlichen Unternehmensfiihrung zu beobachten ist:

e Die Aktiondre bringen als Anteilseigner — und damit institutionendkomisch
als ,Prinzipale” - das Eigenkapital der Unternehmung auf und tragen das wirt-
schaftliche Risiko.

* Die Leitung der Gesellschaft — und damit die Entscheidungsmacht Uber die
Verwendung des Eigen- und Fremdkapitals - liegt jedoch beim Vorstand, institu-
tionendkonomisch den ,Agenten”; in einigen Fragen (nach deutschem Recht)
auch beim Aufsichtsrat.

Aus 6konomischer Sicht®> muss sichergestellt werden, dass die Agenten im Interesse der
Prinzipale und nicht in ihrem eigenen Interesse handeln. Deshalb wurde im Aktienrecht
im Laufe der Zeit eine Reihe von bewahrten, aber trotzdem immer wieder reformierten
Instrumenten zur Verringerung der fiir Prinzipal-Agent-Beziehungen typischen Informations-
asymmetrie und des inhdrenten Interessenkonfliktpotentials entwickelt, zum Beispiel:

e die Berichtspflichten des Vorstandes an den Aufsichtsrat und beider Organe an
die Hauptversammlung,

* die Begrenzung der Berufungsdauer der Organmitglieder sowie
*  Vorschriften zur Besetzung der Organe,

e die Pflicht zur Aufstellung des Jahresabschlusses nach bestimmten Rechnungs-
legungsvorschriften und seine Priifung durch externe Experten,

* unter anderem am Aktienkurs und weiteren Nachhaltigkeitskriterien orientierte
langfristige Anreizsysteme fiir die Mitglieder des Vorstands.

4 Vgl. zum Beispiel Rudolph, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, 2006, S. 163 ff.

> Nach geltendem deutschem Recht hat der Vorstand die Gesellschaft unter eigener Verantwortung unter Beachtung
samtlicher Unternehmensinteressen zu leiten. Die juristische Fiktion eines ,Unternehmensinteresses” kann jedoch nicht
die Tatsache Uberwinden, dass Investoren nur dann bereit sind, freiwillig in ein Unternehmen zu investieren, wenn sie
eine risikoaddquate Rendite erwarten kdnnen und die Gewissheit haben, dass sie bei Bedarf steuernd eingreifen kénnen
- in Deutschland zum Beispiel Uber die Wahl eines anderen Aufsichtsrats in der Hauptversammlung. Wird ihnen diese
,Stimme" genommen, bleibt ihnen nur der Weg der,Abwanderung’, d.h. des Verkaufs ihrer Aktien (bzw. des Nicht-Kaufs).
Grundlegend Hirschman, Abwanderung und Widerspruch. Reaktion auf Leistungsabfall bei Unternehmungen, Organisa-
tionen und Staaten, 2004.
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Konzeptionell hat die Hauptversammlung in der Umsetzung der Kontroll- und Diszipli-
nierungsfunktionen dieser Instrumente eine herausgehobene Rolle, denn in der Haupt-
versammlung treffen Aktiondre und Verwaltung (Vorstand und Aufsichtsrat) zusammen. Der
Vorstand erstattet den Aktiondren Bericht iber die vergangene Entwicklung und die strate-
gische Ausrichtung des Unternehmens fiir die ndchste Zukunft und steht ihnen Rede und
Antwort. Die Aktiondre missen hinreichend informiert sein, um wichtige Entscheidungen
zu treffen: sie wahlen den Aufsichtsrat, beschlieBen die Gewinnverwendung (Dividende)
und eventuelle KapitalmaBnahmen (Kapitalerhohungen, Aktienrtickkdufe) und stimmen
besonders bedeutsamen Vorgangen zu (zum Beispiel UmwandlungsmafBnahmen, Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen).

Durch diese Eigentiimer- und Kontrollfunktionen wird ein wichtiger Beitrag dazu geleistet,
die Verwaltung zu disziplinieren und opportunistischem Verhalten vorzubeugen,® auch
wenn sich ihre Funktion hierin keineswegs erschépft.” Neben der Kommunikation in der
Hauptversammlung bildet die laufende Kapitalmarktkommunikation der Unternehmens-
leitung (als Agenten) eine zentrale Governance-Funktion, welche eine weitere wesentliche
Grundlage fir die Entscheidungen der Aktiondre (als Prinzipale) darstellt.

Damit die legitimen Rechte der Aktiondre nicht beschnitten werden, kdnnen Fehler bei der
Durchfiihrung einer Hauptversammlung je nach Intensitat schwerwiegende Folgen haben.
Im deutschen Recht reichen diese Folgen bis hin zur Nichtigkeit von Beschliissen oder einer
faktischen Sperre durch Nichteintragung ins Handelsregister, wenn auch nur ein einzelner
Aktionar dies durch Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlusses betreibt. Bis zu ihrer
Eintragung ins Handelsregister sind viele beschlossene MaBhahmen noch nicht wirksam,
was die Durchfiihrung zum Beispiel einer Satzungsanderung verhindern kann; dies wiede-
rum kann im Extremfall die Zukunftsfahigkeit oder sogar die Existenz des Unternehmens
gefahrden.

Die Unternehmen wie auch die Gesamtheit der Aktiondre haben daher ein sehr hohes
Interesse an der rechtlich korrekten Durchfiihrung einer Hauptversammlung. Dieses Interesse
ist umso stdrker, als mitunter bereits kleine Fehler die Mdglichkeit einer missbrauchlichen
Nutzung des Anfechtungsrechtes in sich bergen kénnen.

Damit die Hauptversammlung ihre 6konomische Funktion im institutionellen Gefilige der
Aktiengesellschaft erfiillen kann, muss sie eine effiziente, zuverlassige und vor allem rechts-
sichere Kommunikation zwischen Aktiondren und Verwaltung erméglichen. Diese Grund-
anforderung an eine ideale Hauptversammlung” beinhaltet verschiedene prozessuale und
technische Aspekte, die durch die rechtlichen Rahmenbedingungen konzeptionell abzu-
sichern sind und somit als MaBstab zur Bewertung des aktuellen Rechtsstands herangezo-
gen werden kdénnen:

e Jeder Aktiondr muss rechtzeitig von der Hauptversammlung erfahren, sich eine
Meinung von der Tagesordnung, Aktiondrsantrdgen und den vorgeschlagenen
Beschlissen bilden und seine Teilnahme an beziehungsweise Vertretung auf
der Hauptversammlung sicherstellen kdnnen. Das setzt auch ein angemessenes
Mitwirken des Aktiondrs voraus, der zum Beispiel seine Erreichbarkeit auch tber
eine unter Umstdanden langere Verwahrkette hinweg sicherstellen muss.

© Troger in KoInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, Vor §§ 118 ff. AktG Rz. 29 m.w.N.
7 Schirmer, ZHR 188 (2024), 60, 68 f, v.a. unter Bezugnahme auf die zunehmende unterjahrige Kommunikation mit den
Aktiondren.

...........................................................................

* Es muss andererseits sichergestellt sein, dass ausschlief3lich Aktionare (bezie-
hungsweise ihre bevollmdchtigten Vertreter) auf der Hauptversammlung mit
der Verwaltung der Gesellschaft diskutieren und abstimmen und der Willens-
bildungsprozess frei von der Einmischung unbeteiligter Dritter bleibt. Fur
andere Stakeholder, die ihre berechtigten Interessen mit dem Unternehmen
diskutieren wollen, bedarf es eigener Instrumente; die Hauptversammlung ist
als Beschlussorgan der Anteilseigner hierfiir weder gedacht noch geeignet.
Wirde die Hauptversammlung fiir andere Stakeholder geoffnet, misste eine
neue Institution fir die Kommunikation der Aktiondre geschaffen werden,
welche dann die Organfunktion der Hauptversammlung tiberndhme.

e Jeder Aktiondr muss in vertretbarem Rahmen seine unternehmensbezogenen
Redebeitrdge leisten und seine ebenfalls unternehmensbezogenen Fragen mit
dem Anspruch auf Beantwortung durch die Verwaltung stellen kénnen. Nach-
fragen konnen erforderlich sein und sind zu ermdéglichen.

* Die Aktiondre haben einen Anspruch auf eine ordnungsgemaR ablaufende
Hauptversammlung. Dies liegt zugleich im Interesse des Unternehmens, da
Verletzungen von Anlegerrechten auch der Reputation der Aktiengesellschaft
schaden und auf Dauer die Kapitalkosten erhéhen. Deshalb miissen Fehler in der
Durchfiihrung der Hauptversammlung zu - je nach Art und Schwere des Feh-
lers unterschiedlichen - Konsequenzen fiihren, die den gemachten Fehler heilen
und nach Mdéglichkeit seine Wiederholung in der Zukunft vermeiden.

*  Andererseits darf das System zur vorbeugenden Vermeidung und nachtrag-
lichen Heilung von Fehlern in der Hauptversammlung nicht so ausgestaltet sein,
dass es seinerseits Missbrauchsmoglichkeiten eroffnet. Das ist der Fall, wenn
- wie aktuell in Deutschland - Fehler ,provoziert” oder einfach nur behauptet
werden kénnen und bereits eine solche bloBe Behauptung zur vorlaufigen oder
endgliltigen Unwirksamkeit von Hauptversammlungsbeschliissen bzw. einer
faktischen Blockade wichtiger MaBhahmen fiihrt. Das vor wenigen Jahren im
deutschen Aktienrecht eingefiihrte Freigabeverfahren hat das Erpressungs-
potential ,rduberischer Aktiondre” zwar deutlich vermindert; gleichwohl ist
dieses Phanomen noch nicht vollstandig beseitigt.

Die beiden letztgenannten Anforderungen stehen in einem besonders intensiven Span-
nungsverhaltnis, das darliber hinaus aber auch Riickwirkungen auf die anderen Anforde-
rungen hat. Wenn die Konsequenzen selbst eines kleinen oder nur moglichen Fehlers das
Unternehmen zu lahmen drohen (wie es unter dem aktuellen deutschen Beschlussmangel-
recht geschehen kann), wird die Gesellschaft jegliche Anstrengungen unternehmen, Fehler
aller Art zu vermeiden und keinerlei Angriffsflache flr die Behauptung von Fehlern zu bieten.
Damit wird die Hauptversammlung zu einer starr durchgeplanten, in jeder Hinsicht dop-
pelt und dreifach abgesicherten Veranstaltung, in der keine wirklich offene und spontane
Diskussion moglich ist.

Die ,ideale Hauptversammlung” ist also ein System, das (1) eine sichere, offene und flexi-
ble Kommunikation und die Wahrnehmung der Anlegerrechte und zugleich (2) die Absi-
cherung der Aktiondrsrechte in einer Weise gewahrleistet, die (3) keine (oder zumindest
deutlich verminderte) Missbrauchsmaglichkeiten bietet. Alle drei Eigenschaften missen
gleichzeitig gegeben sein.
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Im Folgenden geht es um die Fragen, wie das HV-System aktuell in Deutschland gestaltet
ist, wie die zugrundeliegende Problematik in anderen Jurisdiktionen gelést wurde und was
daraus fiir das (vorweggenommen: Uberarbeitungsbedurftige) deutsche System gelernt
werden kann. Dabei gibt es zwei grundsatzliche Ansatzpunkte:

* Die Regeln rund um die Hauptversammlung (von der Formatwahl Uber die
Anmeldung bis hin zur Aussprache und Stimmrechtsaustibung) werden moder-
nisiert, indem die Hauptversammlung von formalen Fesseln befreit und zu einer
Plattform fiir einen konstruktiven und offenen Dialog zwischen der Verwaltung
und den Organen fortentwickelt wird.

*  Das Beschlussméngelrecht, das die Konsequenzen von trotzdem noch (tatsach-
lich, vermeintlich oder behauptet) auftretenden Fehlern regelt, wird so weiter-
entwickelt, dass es die Aktionare und ihre Interessen wirksam schiitzt, ohne aber
Missbrauchs- oder Erpressungspotentiale zu bieten.

Diese Ansatzpunkte spiegeln sich in den Fragestellungen des dritten Kapitels wider:
*  Inwelchem Format finden deutsche und auslandische Hauptversammlungen statt?

*  Wie konnen Aktionare auf deutschen und ausléandischen Hauptversammlungen
ihr Stimmrecht austiben?

*  Wie konnen Aktionare auf deutschen und auslandischen Hauptversammlungen
Antrage stellen?

*  Wie werden deutsche und ausldndische Hauptversammlungen geleitet, und
welche Kompetenzen hat der jeweilige Versammlungsleiter?

*  Wie geht man in Deutschland und in anderen Jurisdiktionen mit Beschlussman-
geln um, falls die jeweils geltenden Regeln doch einmal verletzt wurden?

Dabei ist stets zu beachten, dass die einzelnen Fragestellungen nicht unverbunden neben-
einanderstehen, sondern starke Interdependenzen aufweisen. So kann ein anderer Umgang
mit eventuellen Beschlussmangeln beispielsweise stark dazu beitragen, die Beantwortung
von Fragen oder die Leitung der gesamten Hauptversammlung zu entkrampfen.

1.1.2 Die Hauptversammlung im aktienrechtlichen
Kompetenzgefiige

Die Hauptversammlung ist das Organ der Aktionare, in dem sie ihre Rechte in Angelegen-
heiten der Aktiengesellschaft austiben. Ihre Rolle und Einflussmacht im Organisationsgeflige
der Aktiengesellschaft ist in den verschiedenen Rechtsordnungen nicht tberall gleich aus-
gestaltet.? Das deutsche Aktienrecht — wie im Ubrigen wohl die Mehrzahl der européischen
Rechtsordnungen - weist der Hauptversammlung keine hierarchisch tibergeordneten Kom-
petenzen zu. Stattdessen siedelt es sie bewusst neben den Verwaltungsorganen (Vorstand
und Aufsichtsrat beziehungsweise Verwaltungsrat) an.’ Die eigenverantwortliche Leitung
des Unternehmens liegt in den Handen des Vorstands.

8 Uberblick bei Brandt, Die Hauptversammlung der Européischen Aktiengesellschaft (SE), 2004, S. 70 ff,; Kubis in Minch-
Komm/AktG, 5. Aufl. 2021, Art. 52 SE-VO Rz. 7; in Bezug auf Auskunfts- und Rederechte der Aktionare auch Leyens, ZGR
2019, 544, 552 ff, im Kontext des Auskunftsrechts auch Decher in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 49 ff.

9 BVerfG v. 20.9.1999 - 1 BVR 636/95, NJW 2000, 349, 350 f,; Koch, 18. Aufl. 2024, § 118 AktG Rz. 4; Mulbert in GroBkomm/
AktG, 5. Aufl. 2017, § 118 AktG Rz. 43.
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Die Hauptversammlung hat in diesem Organisationsgeflige grundsatzlich nicht weniger, aber
auch nicht mehr als die ihr durch das Gesetz zugewiesenen Kompetenzen. Dieser Konzeption
ist auch der europdische Gesetzgeber bei der Schaffung der Societas Europaea (SE) gefolgt,
indem er die Kompetenzen der Hauptversammlung auf die Angelegenheiten begrenzt, die ihr
4zur alleinigen Zusténdigkeit” Gibertragen wurden (vergleiche Art. 52 Absatz 1 SE-VO).

1.1.3 Die Generaldebatte im Licht der gesetzlichen
Kompetenzordnung

Die Beschliisse der Hauptversammlung sind Ergebnis der Willensbildung der Aktionare.
Diese bendtigen fiir ihre Entscheidung eine hinreichende Informationsbasis. Fiir die General-
debatte und Auskiinfte in der Hauptversammlung besteht ein Spannungsverhaltnis zwi-
schen den Wiinschen der Aktiondre nach Informationen und dem Interesse aller Aktiondre
wie auch der Verwaltung an einer ziigigen Durchfiihrung der Hauptversammlung und an
einem Schutz etwaiger vertraulicher Informationen.

Nach dem bis 1965 geltenden Recht konnten Aktiondre — weitergehend als heute — Aus-
kunft Gber alle Angelegenheiten der Gesellschaft verlangen, die mit dem Gegenstand der
Hauptversammlung im Zusammenhang standen.’® Im Gegenzug konnte der Vorstand mit
recht breitem Ermessen eine Auskunft im Gesellschaftsinteresse ablehnen.

Der Gesetzgeber hat den oben beschriebenen Konflikt im Laufe der Zeit einem Ausgleich
zugefihrt. Einerseits wurde das Auskunftsverlangen zu einem durchsetzbaren Anspruch
aufgewertet. Andererseits wurden die Anforderungen an den Themenbezug erhoht, indem
eine Kenntnis der jeweiligen Angelegenheiten seither zur sachgeméaBen Beurteilung der
Tagesordnung erforderlich sein muss (vergleiche § 131 Absatz 1 Satz 1 AktG)."" Der notwen-
dige Zusammenhang mit der Tagesordnung gilt darliber hinaus auch fiir das Rederecht.'

In der Praxis in Deutschland wird der notwendige Zusammenhang mit der Tagesordnung
nach wie vor oft recht weit ausgelegt. So findet bei Tagesordnungspunkten wie beispiels-
weise der Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat oft auch eine Aufarbeitung wesent-
licher Strategieentscheidungen oder sonstiger unternehmenspolitischer MaBnahmen statt.
Fir die Diskussion allgemeiner gesellschaftspolitischer Themen oder Partikularprobleme,
die sich nur schwer in einen Bezug zur Tagesordnung bringen lassen, ist die Hauptversamm-
lung klar nicht als Biihne vorgesehen. Die begrenzte Zustéandigkeit der Hauptversammlung
setzt insoweit Grenzen,'* weist andererseits aber zugleich auch die Rdume auf, innerhalb
derer sich die Entscheidungsfindung der Aktiondre angemessen entfalten kdnnen muss.

1.1.4 Folgerungen fiir die ideale Hauptversammlung

Dementsprechend liegt ein wesentlicher Eckpfeiler fiir eine ideale Hauptversammlung
in der Fokussierung auf die Unternehmens- und entscheidungsrelevanten Themen und
der Unterbindung von Ausfiihrungen, die in keinem relevanten Zusammenhang mit den
gesetzlichen Kompetenzen der Hauptversammlung beziehungsweise den Punkten der

10§ 112 Absatz 1 Satz 1 AktG a.F.

" Begruindung RegE AktG 1965, BT-Drucks. IV/171,S. 153 f.

12 Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 118 AktG Rz. 80; Milbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG
Rz. 190 ff.

'3 llustrativ hierzu jungst OLG Braunschweig v. 8.5.2023 — 2 W 25/23, AG 2023, 589, 590; m. zust. Anm. Verse, AG 2023, 578;
siehe auch Leyens, ZGR 2019, 544, 564, 587.

15



16

I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

Tagesordnung stehen. Dabei dient das Auskunftsrecht schon de lege lata nicht der Befrie-
digung eines subjektiv-individuell empfundenen Informationsbeddrfnisses der Einzelaktio-
nare, sondern ist Willensbildungsinstrument fiir die konkret zu treffenden Entscheidungen
und hat insoweit einen klaren zeitlichen und gegenstédndlichen Funktionsbezug.' Es muss
aber auch in der Praxis der Hauptversammlung eine Befreiung von sachfremden Aktionars-
beitrdgen erfolgen. Das steigert nicht nur die Effizienz der Hauptversammlung, sondern
auch die Qualitat der Entscheidungen, weil damit erst der Raum fiir eine tiefergehende
Debatte zu den wichtigen (und vor allem: der Hauptversammlung kompetenziell zustehen-
den) Themen geschaffen wird.

Uber diese Stellschrauben kénnte auch das Ziel erreicht werden, welches der Gesetzgeber
bereits 2005 mit dem UMAG' erreichen wollte: die Hauptversammlung ,zu einer straffen,
auf die wesentlichen strategischen Entscheidungen konzentrierten Plattform zu machen,
die dann auch wieder mehr an inhaltlichem Gewicht und Attraktivitat fiir Aktiondre mit
ernstzunehmenden Stimmanteilen gewinnen kdnnte!'® Diese Formulierung entspricht
sachlich der Anregung des Deutschen Corporate Governance Kodex, wonach sich der Ver-
sammlungsleiter bei seinen LeitungsmalBnahmen davon leiten lassen soll, dass eine ordent-
liche Hauptversammlung spatestens nach vier bis sechs Stunden beendet ist (A.7 DCGK).

1.2 Veranderte Aktionarskommunikation

Das Idealbild einer Hauptversammlung muss auch die gegenwadrtig vorherrschenden
Verhaltnisse berticksichtigen.

Die Anforderungen an eine moderne Hauptversammlung sind wesentlich durch das
Verhalten institutioneller Investoren gepragt, die typischerweise einen GrofR3teil der Aktien
borsennotierter Gesellschaften besitzen. Dabei stechen vor allem zwei Befunde hervor:

1. die in den letzten zwei Jahrzehnten enorm gewachsene Bedeutung der Stimm-
rechtsberater fiir die Willensbildung insbesondere institutioneller Anleger'” sowie

2. die zunehmende zeitliche Verlagerung von Entscheidungen vor die Hauptver-
sammlung.’®

Im Zeitraum 2012 bis 2017 nutzten durchschnittlich drei von vier institutionellen Investoren
in Unternehmen des Prime Standard die Dienste eines Stimmrechtsberaters. Rund 25 Pro-
zent nutzten sogar zwei oder mehr Berater.'” Ausldandische Investoren griffen deutlich haufi-
ger auf entsprechende Leistungen zurtick. Unter den deutschen institutionellen Investoren
nutzten tiberwiegend solche mit einem passiven Investmentansatz Stimmrechtsberater.

Dies hat zur Folge, dass Beschlussvorschldge der Verwaltung regelméafig (insbesondere
beim Fehlen eines Ankerinvestors) schon vorab auf ihre Kompatibilitdt mit den gangigen

14 BverfG v. 20.9.1999 - 1 BVR 636/95, NJW 2000, 349, 350; Decher in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 12 ff.

1> Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.

s Begrindung RegE UMAG, BT-Drucks. 15/5092, S.17.

7 Fleischer, ZGR 2011, 155, 169 ff.

'8 Seibt/Danwerth, AG 2021, 369 Rz. 2 ff,; ferner Leyens, ZGR 2019, 544, 555 f, 559, 583.

19 Bessler/Rapp, Die Hauptversammlung im Zeitalter institutioneller Investoren, Mitbestimmungsreport des Instituts fur
Mitbestimmung und Unternehmensfihrung Nr. 72 (02.2022), S. 7 f.

% Bessler/Rapp, Die Hauptversammlung im Zeitalter institutioneller Investoren, Mitbestimmungsreport des Instituts fur
Mitbestimmung und Unternehmensfihrung Nr. 72 (02.2022), S. 8 f.
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Abstimmungsrichtlinien der Stimmrechtsberater tGberprift und bei Bedarf entsprechend
adjustiert werden. Die ,katalogisierten Erwartungen” der institutionellen Investoren und
ihrer Stimmrechtsberater fiihren damit tendenziell zu einem Bedeutungsverlust der Haupt-
versammlung als Forum der inhaltlichen Entscheidungsfindung.

Dieser Trend wird dadurch verstarkt, dass die Aktiondre nicht mehr nur am HV-Tag Infor-
mationen erhalten, sondern ganzjdhrig. Die gewachsenen gesetzlichen Berichts- und
Transparenzpflichten, Roadshows wie auch die Arbeit der Investor-Relations-Abteilungen,
die ganzjahrig Aktiondrsanfragen beantworten, sorgen fiir einen stetigen, umfassenden
Informationsfluss.

Anleger entscheiden heute weit tiberwiegend bereits vor der Versammlung tber die Aus-
Uibung ihres Stimmrechts - sei es durch Briefwahl oder konkrete Weisungen an Stimm-
rechtsvertreter. Der Ausgang von Abstimmungen steht damit in der Regel bereits zu Beginn
einer Hauptversammlung fest. Der Idee des Diskurses zwischen den Aktiondren und des
Ringens um die richtige Entscheidung in der Hauptversammlung entspricht daher heute -
jedenfalls bei groBeren borsennotierten Gesellschaften — nicht mehr uneingeschrankt der
Lebenswirklichkeit.”' Dies gilt umso mehr, als inhaltliche Positionen zunehmend wéhrend
des unterjahrigen Investorendialogs mit der Verwaltung diskutiert werden.? Experten spre-
chen deshalb mitunter schon von einer ,entthronten” Hauptversammlung.® Die Informa-
tionsfunktion der Hauptversammlung ist nicht mehr auf einen einzelnen Tag beschrankt,
sondern erstreckt sich de facto bis weit in das Vorfeld des eigentlichen HV-Tages.

Eine moderne Hauptversammlung berticksichtigt die faktische Vorverlagerung der Informa-
tionen und Entscheidungen.

1.3 Veranderte Prioritaten einer neuen
Generation von Aktionaren

Eine ideale Hauptversammlung sollte auch gentigend Gestaltungsméglichkeiten aufwei-
sen. Unternehmen sollten die Hauptversammlung nutzen kdnnen, um Aktiondre zu gewin-
nen. Hierzu zéhlen sowohl die Mdglichkeit, mittels eines modernen virtuellen Formats junge
Aktionare weltweit zu erreichen als auch aktuelle Trends zu nutzen.

Geht es um die langfristige Investition in Aktien und die von einer jlingeren Aktionars-
generation dabei verfolgten Prioritaten, ergibt sich ein ambivalentes Bild. Eine im September
2022 veroffentlichte Studie des Deutschen Investor Relations Verbands, des Center for Research
in Financial Communication und des Deutschen Aktieninstituts kommt zu dem Ergebnis,
dass jlingere Anleger beim Kauf von Aktien unter insgesamt flinfzehn zur Wahl gestellten
Kriterien am meisten auf deren Kursentwicklung, die Kennzahlen des Unternehmens und
eine Diversifikation des eigenen Portfolios achteten. Demgegentiber bilden die Nachhaltig-
keit sowie die Corporate Governance eines Unternehmens zusammen mit privaten Empfeh-
lungen die klaren Schlusslichter des Kriterienkatalogs.**

21 Gehling, AG 2022, 800 Rz. 2 f; Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.3.

2 Redeke, AG 2022, 98 Rz. 9; Seibt/Danwerth, AG 2021, 369 Rz. 18 ff, Leyens, ZGR 2019, 544, 575 ff.

% Hommelhoff, BOARD 4/2021, 133.

* Jonas/Hoffmann/Binder-Tietz, Kapitalmarktkommunikation fur die neue ,Generation Aktie’, DIRK-Forschungsreihe Bd. 29
2022,5.38f.
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Auch in einer produkt- und altersgruppentbergreifenden Befragung, deren Ergebnisse
Anfang 2023 durch das Deutsche Institut fiir Vermdgensbildung und Alterssicherung ver-
offentlicht wurden, mafBen Privatanleger der Nachhaltigkeit als Anlagekriterium hinter
Sicherheit, Rentabilitdt und Liquiditdt mit zuletzt 12 Prozent die geringste Relevanz (mit ab-
nehmender Tendenz) bei.?* Nicht zuletzt ist die ,Generation Aktie” in ihrem Anlageverhal-
ten vor allem eine ,Generation ETF/Aktienfonds”, wobei die Auswahlkriterien auch hier klar
vorrangig auf renditebezogenen Aspekten wie Zusammensetzung, Transparenz, Kurs-
entwicklung und Kennzahlen der Fonds liegen.?

Dies verdeutlicht, dass gegentber einer externen (direkten oder indirekten) Einflussnahme
auf die Darstellung oder Gewichtung von Themen starke Zurlickhaltung geboten ist und es
letztlich den Unternehmen Uberlassen sein muss, etwaige veranderte Prioritaten der Aktio-
ndre einzubeziehen.

Inwiefern beeinflussen die folgenden Kriterien lhre
Kauf- und Verkaufsentscheidungen von Aktien?

Kursentwicklung @ Generation Aktie 3,59

Kennzahlen des Unternehmens LA e 3,57
Diversifikation des eigenen Portfolios* 3,52
Transparenz des Unternehmens 3,56
Produkte des Unternehmens
Unternehmensstrategie

Dividende* 3,66

Geringes Risiko der Anlage*
Wirtsch./pol./gesellsch. Trends*
Professionelle Empfehlung*
Kurzfristige Erfolgsaussichten

Identifikation mit der Marke*

Nachhaltigkeit des Unternehmens

Private Empfehlung* 2,44
Corporate Governance des Unternehmens 2,78
1 2 3 4 5
n. =459, n_ =692;*p<.05 kein Einfluss sehr groBer Einfluss
jung alt
Abbildung 1

Quelle: Studie Kapitalmarktkommunikation fur die neue,Generation Aktie” - Eine Studie des Center for Research in Financial
Communication der Universitat Leipzig in Kooperation mit dem DIRK sowie dem Deutschen Aktieninstitut, der DekaBank,

LANXESS AG, SAP SE und Zalando SE.

# Deutsches Institut fur Vermogensbildung und Alterssicherung, Meldung v. 21.2.2023, abrufbar unter https://diva.de/
media/pages/pressemitteilungen/nachhaltige-geldanlage-kaum-relevanz-fuer-private-anleger/3443cb2f
dd-1676968933/230221_diva_pm_nachhaltige-geldanlage.pdf (zuletzt abgerufen am 3.7.2024).

% Jonas/Hoffmann/Binder-Tietz, Kapitalmarktkommunikation fiir die neue,Generation Aktie’, DIRK-Forschungsreihe Bd. 29,
S.31,64.
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1.4 Zwischenfazit

Ein ,Idealbild” fiir die Hauptversammlung kann sich zunachst auf die sachlichen Aufgaben
und gesetzlichen Kompetenzen des Organs zurtickbesinnen. Die klare Zustéandigkeitsvertei-
lung innerhalb der Aktiengesellschaft setzt dabei einerseits Grenzen, zeigt andererseits aber
auch diejenigen Raume auf, innerhalb derer sich der Willensbildungsprozess der Aktiondre
bestmoglich entfalten kdnnte.

Das Ziel, welches der Gesetzgeber bereits 2005 mit dem UMAG* vor Augen hatte — nament-
lich die Hauptversammlung zu straffen und die Attraktivitdt dadurch zu erhéhen, dass eine
Konzentration auf wesentliche Entscheidungen stattfindet - hat seine Giiltigkeit nicht verloren.
Dies steigert nicht nur die Effizienz der Hauptversammlung, sondern auch die Qualitat der
Entscheidungen, weil damit erst der Raum fiir eine tiefergehende Debatte zu den wichtigen
(und vor allem: der Hauptversammlung kompetenziell zustehenden) Themen geschaffen
wird. Die ideale Hauptversammlung sollte den Unternehmen auch ausreichende Méglich-
keiten bieten, die Vorverlagerung des Informationsflusses und damit die faktische Aus-
dehnung der Hauptversammlung zu nutzen sowie gednderte Prioritdten der Aktiondre
einzubeziehen.

Dies ware keine Abwertung der Hauptversammlung, sondern kdnnte — gerade in Zeiten
der voranschreitenden unterjahrigen Kommunikation und des Investorendialogs mitsamt
der damit verbundenen Bedeutungserosion des Organs — ihrer Defunktionalisierung ent-
gegenwirken und ihren Informationsgehalt damit fiir die breite Masse der Aktionare wieder
kraftigen. Zugleich kénnte die Hauptversammlung hierdurch starker als eine Veranstaltung
zur Erlduterung der Unternehmens- und Kapitalmarktstrategie und somit letztlich zur For-
derung der Unternehmensmarke gestaltet werden, wodurch die Hauptversammlung auch
fiir die Gesellschaft selbst ein attraktiveres Forum werden kdnnte.

27 Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.
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[ngo Bank

Echter Austausch
geht nur ohne Angst vor
juristischen Folgen

Ingo Bank war CFO der ams AG und CEO der OSRAM
Licht AG. Davor war er CFO der PAREXEL Interna-
tional Corp., der Philips Healthcare Inc., der Philips
Lighting BV, der Hosiden & Philips Display Corp. und
der Philips Mobile Display Systems. Aufgrund seiner
verschiedenen Téatigkeiten hat er insbesondere in
Deutschland, England, den Niederlanden und in den
USA Erfahrungen mit der DurchfiUhrung von Haupt-

versammlungen gesammelt.

Herr Bank, welches sind aus lhrer Sicht die wesentlichen
Unterschiede bei Hauptversammlungen im Ausland im
Vergleich zu Deutschland?

In den USA findet der Austausch mit den Investoren in

der Regel sehr intensiv auf Investorenkonferenzen, Road
Shows oder in Conference Calls statt. Der Hauptversammlung
wird daher an sich wenig Bedeutung zugemessen, und sie wird
dementsprechend mit wenig Aufwand vorbereitet. In der Regel
haben der CEO und ich eine kurze Ansprache gehalten und die
wesentlichen Themen der Hauptversammlung dargelegt. Auf-
grund des regelmaBigen Austauschs kannten viele Investoren
die Inhalte bereits aus den Road Shows, deshalb gab es meist
auch wenige Fragen. Die Veranstaltung war auf ein Minimum
an Aufwand und Vorbereitung ausgelegt. Das Ganze wurde in
den USA zudem dadurch vereinfacht, dass der CEO gleichzeitig
Chairman des Boards ist und somit auch Versammlungsleiter.

Laufende Berichterstattung und Road Shows haben
wir auch in Deutschland. Wie erklaren Sie sich den
Unterschied?

In Deutschland habe ich bei Osram und AMS erlebt, dass

die Hauptversammlung eher als Biihne oder fiir sonstige
Partikularinteressen diente. Nur einige wenige Aktiondrsvertre-
ter wollen selbst Beschliisse oder Ideen einbringen. An einer
Hauptversammlung bei Osram haben 2.000 bis 2.500 Aktionére
wie auch Vertreter der Presse teilgenommen. Das bietet eine
willkommene Biihne fiir Selbstdarsteller und Personen, die mit
dem Auftritt eher eigene Geschéftszwecke verfolgen. Das erin-
nerte teils an offentlichkeitswirksame, eher theatralisch inspi-
rierte Darbietungen. So wurde beispielsweise nach den Kosten
flr die Versammlung und der Anzahl der ausgegebenen Wiirste
gefragt. Nachdem wir die Kosten fiir die Wiirste genannt hatten,
wurde uns vorgehalten, zu teure Wiirste bestellt zu haben. Das
hat nichts damit zu tun, Aktiondrsrechte wahrzunehmen.

Die Vorstande in Deutschland sind aus Vorsicht vor juristischen
Folgen ihrer Aussagen wie in ein Korsett gezwangt. Dadurch gibt es
keinen wirklichen Austausch zwischen Vorstand und den Aktionaren.
Anders auf unseren Road Shows, wo es nach der Prasentation unse-
rer Geschéftszahlen gute Gesprache und konstruktive Kritik gab, was
wichtig ist. Im Vergleich dazu ist die Qualitdt der Hauptversammlung
erschreckend, weil es kaum einen inhaltlichen Mehrwert gibt.

Sie sprachen von einem engen Korsett und der Vorsicht vor
juristischen Folgen. Ist das in anderen Landern auch so?

Die Sorge vor juristischen Folgen ist in Deutschland sicher-

lich am allergréBten. Als ich aus den USA kam und mein
erstes Briefing zur anstehenden Hauptversammlung bekam, war ich
entsetzt liber den Umfang dessen, was alles nicht zu sagen sei, wie
die jeweiligen Aussagen zu formulieren sind, wo Vorsicht geboten ist
und vieles mehr. In den USA gibt es im Gegensatz dazu wenige, aber
klare Vorgaben, die sich hauptsdchlich aus einer moglichen Haftung
ergeben. So ist beispielsweise — wie auch in Deutschland - beson-
dere Vorsicht bei Prognosen Uber den zukiinftigen Geschéftsver-
lauf geboten. Vor Road Shows wurden wir in den USA von Juristen
dahingehend geschult, was als 6ffentliche Information anzusehen
ist und was nicht. Aber ich hatte in den USA nie das Gefiihl, dass
Aktionare versuchen, mir Informationen zu entlocken, die ich eigent-
lich nicht in solchen Gesprachen geben darf. Ob ich dieses Gefiihl in
Deutschland wegen der scheinbar gebotenen Vorsicht der Juristen
habe oder ob es tatsachlich so ist, ist allerdings schwer zu sagen. Im
Ergebnis fiihlt man sich aber in jedem Fall sehr stark eingeengt.

Wie genau sahen die Unterschiede in der Vorbereitung
der Fragen aus fur Hauptversammlungen, in den USA oder
anderen Landern?

In den USA wurden eher generische, geschéftsspezifische

Fragen gestellt. Die Liste der kritischen Fragen war (iber-
schaubar. Es war auch kein Problem, eine Frage einmal nicht zu
beantworten. In Deutschland ist das extreme Bemiihen, alles, was
an Fragen kommen kdnnte, praventiv vorzubereiten.

In den USA gibt es auch kein Backoffice wie in Deutschland. In
Deutschland sind im Backoffice 30 oder 40 Kolleginnen und Kol-
legen der verschiedenen Konzernbereiche beschaftigt. In Spitzen-
jahren haben unsere Hauptversammlungen fast drei Millionen Euro
gekostet. Das ist viel Geld fiir, wie Shakespeare es sagen wiirde:
+Much Ado About Nothing”.

Man will auf der Hauptversammlung vor allem zwei Dinge vermei-
den: Fragen dirfen nicht unbeantwortet bleiben und grenzenlo-
se Fragelisten missen vermieden werden, damit sich die Haupt-
versammlung nicht in den nachsten Tag zieht.

........................................

Die virtuelle Hauptversammlung mit der vorherigen Ein-
reichung der Fragen hat hier einen erheblichen Vorteil. Wir
konnten alles in Ruhe vorher bearbeiten, und der finanzielle
und zeitliche Aufwand waren viel geringer.

Wiinschen Sie sich in Deutschland auch eine star-
kere Kompetenz des Versammlungsleiters?

Ja.Irrelevante Fragen sollten nicht beantwortet wer-

den, und der Versammlungsleiter muss diesbeziig-
lich rechtlich stark abgesichert werden. Die Idee ist, dass der
Aktionar die Gelegenheit hat, sich mit dem Vorstand tiber
die wichtigen Belange der Gesellschaft auszutauschen. Das
ist richtig und wichtig. Das soll und muss das Hauptziel einer
Hauptversammlung sein.

Sie begriiBBen also den offenen Austausch mit Aktio-
ndren und ihren Vertretern. Gibt es dafiir im Aus-
land noch andere Beispiele als die USA?

Ein weiteres Beispiel sind die Hauptversammlungen

in den Niederlanden. Ich plddiere grundsatzlich fur
diesen Austausch, ob mit Gro3- oder Kleinaktionaren. Das
Gesprach muss verniinftig und konstruktiv sein, es sollte um
die Sache und die Inhalte gehen.

Ich finde, dass in Deutschland die Hauptversammlung leider
ad absurdum geflihrt ist. Ein Beispiel ist der HV-Tourismus.
Es gibt Ubersichten zu den anstehenden Hauptversamm-
lungen, die enthalten, wo mit welchem Essen und Geschen-
ken zu rechnen ist. Veranstalter organisieren dann auch die
Anfahrt und Weiterfahrt zur jeweiligen nachsten Haupt-
versammlung.

Was wiirden Sie in Deutschland dandern wollen?

Ich wiinsche mir, dass Vorstande freier sprechen

kdnnen und dass es zu einem normalen Austausch
zwischen Aktiondren und Unternehmensvertretern kom-
men kann. Die Sorge vor Anfechtungsklagen verhindert dies
derzeit. Hilfreich ware es auch, wenn Fragen vorher ein-
gereicht und Antworten vorbereitet werden kdnnten. Die
Inhalte missen flr alle Relevanz haben und diirfen nicht
durch Diskussionen uber das Catering der Hauptversamm-
lung oder Rechtschreibfehler in der HV-Broschiire ad absur-
dum gefiihrt werden.
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Die Hauptversammlung —

Bestandsaufnahme und
Reformbedarf

2.1 Das Format der Hauptversammlung

Formatwahl 2023 und 2024 in Deutschland

$ &

Prasenz Virtuell
DAX 40 26 7 4 -
10/38 Unternehmen 28/38 Unternehmen 0/38 Unternehmen

2024

26/47 Unternehmen 21/47 Unternehmen 0/47 Unternehmen
DAX 40 26 7 4 -
(@\] 10/38 Unternehmen 28/38 Unternehmen 0/38 Unternehmen
MDAX 4 9 5 1 -
23/47 Unternehmen 24/47 Unternehmen 0/47 Unternehmen
Erfasst sind nur Unternehmen mit Sitz in Deutschland Alle Angaben Prozent

Abbildung 2
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2.1.1 Die physische Hauptversammlung

Die Hauptversammlung in Deutschland ist durch das Leitbild der physischen Zusammenkunft
gepragt. Die Rechte der Aktionare, wie das Teilnahmerecht, das Rede- und Auskunftsrecht, das
Recht zur Stimmabgabe und grundsétzlich auch die Rechtsbehelfe der Aktiondre setzen voraus,
dass die Aktiondre entweder selbst oder durch Bevollméchtigte vor Ort an der Hauptversamm-
lung teilnehmen. Der Ablauf einer Prasenzhauptversammlung folgt fest etablierten Mustern.
Der Er6ffnung durch den Versammlungsleiter folgt die Verlesung der Formalien, der Rechen-
schaftsbericht des Aufsichtsrats und die Rede des Vorstands, an die sich oft stundenlange Fra-
gen- und Antwortrunden anschlieBen, bevor es zur Stimmabgabe, Auszahlung und Verkiindung
der Beschlussergebnisse und der Beendigung durch den Versammlungsleiter kommt.

Die zeitliche Dauer einer physischen Hauptversammlung in Deutschland wird nicht selten durch
zahlreiche - bei grofRen Hauptversammlungen oft hunderte - von Fragen der Aktionare und
deren Beantwortung durch den Vorstand (sowie bei aufsichtsratsbezogenen Fragen durch den
Aufsichtsratsvorsitzenden) beeinflusst. Hintergrund fiir die teilweise hohe Anzahl von Fragen,
die in der Hauptversammlung selbst zu beantworten sind, ist in der Regel das Interesse einzel-
ner Aktiondre an Informationen. Allerdings gibt es auch eine kleine Zahl von Aktionaren, die
bewusst durch eine Vielzahl von zum Teil sachfremden Fragen falsche oder unvollstandige Ant-
worten provoziert wollen oder gar daraufsetzen, dass keine Antwort gegeben wird, um hierauf
Klagen gegen die Wirksamkeit der in der Hauptversammlung gefassten Beschlisse zu stitzen.

Lange Zeit war es rechtlich unsicher, ob es méglich ist, das Fragestellen zu begrenzen. Dies
fuhrte bei besonders wichtigen Hauptversammlungen, bei denen Grundlagen- und Struk-
turmaBnahmen zur Beschlussfassung standen, dazu, dass die Veranstaltungen bis zu zwei
Tage dauerten. Der Gesetzgeber hat erfolgreich Malnahmen zur Einddmmung der grébs-
ten Auswiichse ergriffen. Seit 2005 gehdéren damit zweitdgige Hauptversammlungen der
Vergangenheit an.

Auch Klagen und Versuche zur Stérung der Hauptversammlung durch Geschéftsordnungs-
antrdge und sonstige Antrdge der Aktiondre gingen durch entsprechende Regelungen
zurlick, insbesondere durch:

e die zeitliche Begrenzung nicht nur des Rede-, sondern auch des Fragerechts der
Aktiondre gemal3 § 131 Absatz 2 Satz 2 AktG durch den Versammlungsleiter;

e den schrittweisen Ausbau des Freigabeverfahrens zur Uberwindung der Register-
sperre bei Klagen gegen Grundlagen- und StrukturmaBnahmen und dessen
Schéarfung zu Lasten klagender Aktionare.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) regt darliber hinaus an, eine Hauptver-
sammlung innerhalb von vier bis sechs Stunden abzuschlieen (A.7 DCGK).?® Diese Anre-
gung zieht die Rechtsprechung bei der Uberpriifung von Riigen im Zusammenhang mit
einer zeitlich angemessenen Abwicklung der Hauptversammlung als Leitbild heran.?

% Hierzu erganzend Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, Praxis-Impulse zum Ablauf der
Hauptversammlung, Marz 2024.

2 BGH v.8.2.2010 - I ZR 94/08, BGHZ 184, 239, Rz. 20; OLG Frankfurt/Mv. 16.12.2014 - 5 U 24/14, Rz. 40 (juris); OLG Miinchen
V. 2892011 =7 U 711/11, Rz. 103 (juris); OLG Frankfurt/M v. 20.10.2010 — 23 U 121/08, Rz. 118 (juris); Herrler in Grigoleit,
2. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 40; Koch, 18. Aufl. 2024, § 131 AktG, Rz. 75; Marsch-Barner/von der Linden in Marsch-Barner/
Schéfer, Hdb. Borsennotierte AG, 5. Aufl. 2022, § 36 Rz. 36.3; Reger in Blrgers/Korber/Lieder, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG
Rz. 18a; Decher in GroRkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 304; siehe aber Spindler in K. Schmidt/Lutter, 5. Aufl. 2024,
§ 131 AktG Rz. 66¢: geringe Orientierungsfunktion; abw. Heidel, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 55; Kubis in MinchKomm/
AKLG, 5. Aufl. 2022, § 121 AktG Rz. 38, § 131 AktG Rz. 95.

99 Eine kleine Zahl von
Aktionaren provoziert fal-
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Physische Hauptversammlungen waren deshalb zuletzt weniger durch Storversuche pro-
fessioneller Aktiondre beeinflusst und endeten regelmédBig auch bei gro8en Publikums-
versammlungen nach acht Stunden, selten nach zehn bis zwdlf Stunden.

Trotz des verbesserten Befunds dauern Prasenzhauptversammlungen in Deutschland immer
noch sehr lange. Dazu kommt: Die groBe Betonung des Auskunftsrechts in der Hauptver-
sammlung steht in einem Missverhaltnis zu seiner Wirkkraft. Die Rede des Vorstandsvorsitzen-
den und gegebenenfalls erganzenden Ausfiihrungen des Aufsichtsratsvorsitzenden werden
als Informationsgewinne gesehen. Doch die wesentlichen Informationen tiber die Tagesord-
nungspunkte werden regelmaBig schon vor der Hauptversammlung kommuniziert. Ein durch
das Rede- und Auskunftsrecht ergdnzter echter Meinungsaustausch zwischen der Gesell-
schaft und ihren Aktionaren findet in der physischen Hauptversammlung kaum noch statt.*

Deshalb mehrten sich schon vor der Einfiihrung der virtuellen Hauptversammlung Forde-
rungen, den HV-Tag durch eine Verlagerung der Informationen vor die eigentliche Haupt-
versammlung zu entschlacken.”

2.1.2 Die hybride Hauptversammlung

Mit dem ARUG?? vom 30. Juli 2009 flihrte der Gesetzgeber in § 118 Absatz 2 Satz 2, Absatz 4
AktG die Moglichkeit von hybriden Hauptversammlungen ein. Aktiondre kdnnen bei einer
entsprechenden Satzungsgrundlage seitdem auch an der Versammlung teilnehmen und
ihre Rechte in Form der elektronischen Kommunikation austiben, ohne am Versammlungs-
ort physisch anwesend zu sein.

In der Praxis wurde die hybride Hauptversammlung nur sehr selten und von keinem Unter-
nehmen mit groBem Aktionarskreis verwendet. Die Griinde hierfir liegen auf der Hand. Zum
einen addieren sich die Kosten und Rechtsrisiken der beiden Formate. Zum anderen erhéhen
die parallellaufenden Formate die Komplexitat der Versammlungsvorbereitung und -durch-
fuhrung und schaffen hierdurch neue Rechtsrisiken wie Informationsasymmetrien zwischen
den am Versammlungsort anwesenden und den elektronisch teilnehmenden Aktionaren. Die
erhéhten Risiken, aber auch die hoheren Kosten einer hybriden Hauptversammlung liegen
nicht im Interesse der Unternehmen und auch nicht im Interesse der Mehrheit ihrer Aktionére.

2.1.3 Die virtuelle Covid-Hauptversammiung

Die Einflihrung einer rein virtuellen Hauptversammlung wahrend der Covid-Pandemie
war gepragt durch eine zeitliche Verlagerung von Fragen, Stellungnahmen und Antrdgen
der Aktionare vor die Hauptversammlung. Sie stellte damit einen Schritt in Richtung einer
Entschlackung der Hauptversammlung dar.

Eine echte Online-Teilnahme der Aktionare in der Hauptversammlung war nicht méglich. Sie
mussten vor der Hauptversammlung Antrage oder Wahlvorschldge sowie Fragen stellen, die
dann als in der Hauptversammlung gestellt galten. In der Hauptversammlung selbst wur-
den die Fragen der Aktiondre zusammengefasst wiedergegeben und beantwortet. Lediglich
die Austibung des Stimmrechts erfolgte in der Hauptversammlung. Die Anfechtbarkeit von

% Bachmann in Festschrift Roth 2011, S. 37; Decher, ZGR 2020, 238, 241; Drinhausen, ZHR 183 (2019), 509, 517; Koch, ZGR
2020, 183.

*1 Decher, ZGR 2020, 238, 241; Seibt, manager magazin 9/2016, 69.

32 Gesetz zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) v. 30.7.2009, BGBI. 1 2009, S. 2479.
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Hauptversammlungsbeschliissen war eingeschrankt, insbesondere mit Blick auf technische
Probleme bei der Durchfiihrung der virtuellen Hauptversammlung.

Die Covid-Gesetzgebung wurde fiir die Hauptversammlungssaison 2021 fortentwickelt. Die
Notwendigkeit der Fragenbeantwortung wurde verscharft, und die Gesellschaft hatte nur
noch hinsichtlich des ,wie” der Fragenbeantwortung ein Ermessen. Die Aktiondre konnten
ihre Fragen bis einen Tag vor der Hauptversammlung stellen.

Die Unternehmen sahen sich einem starken Anstieg von Fragen gegentiber. Dennoch liefl3
sich feststellen, dass die Vorabeinreichung der Fragen zu einem Anstieg der Qualitdt der
Beantwortung fiihrte. Die Unternehmen konnten die Fragen thematisch sortieren, Redun-
danzen beseitigen und hatten mehr Zeit, die Antworten vorzubereiten.

Von bestimmten Aktiondren und Aktiondrsvertretern gab es Kritik an dieser Form der virtuellen
Hauptversammlung. Sie seien leblose Veranstaltungen, bei der stundenlang Antworten verle-
sen wiirden, hief3 es. Die Versuche einzelner Gesellschaften, die Hauptversammlungen durch
die Liveeinspielung von aufgezeichneten Aktionarsbeitragen, die Einschaltung externer Mode-
ratoren zur Prasentation der Fragen und die Moglichkeit einer begrenzten Nachfrage wéahrend
derVeranstaltung zu beleben, anderte nicht viel an der grundsatzlichen Kritik an diesem Format.

2.1.4 Die virtuelle Hauptversammlung als
gleichwertige Alternative zur physischen
Hauptversammlung

Aufgrund der positiven Erfahrungen mit der virtuellen Hauptversammlung hat der Ge-
setzgeber ab der Hauptversammlungssaison 2023 der physischen Hauptversammlung die
virtuelle Hauptversammlung dauerhaft als Alternative zur Seite gestellt. Die Vorgaben wurde
dabei - im Vergleich zur Covid-HV - stdrker an die Regeln der physischen Hauptversamm-
lung angendhert. Die noch im Referentenentwurf vorgesehene Entlastung der Haupt-
versammlung durch eine Vorverlagerung von Fragen, wie sie aus der Covid-HV bekannt war,
wurde vom Gesetzgeber praxisuntauglich ausgestaltet.

Zwar gibt es weiterhin die Moglichkeit, Fragen vorab zuzulassen und zu beantworten, aber in
der Hauptversammlung selbst bleiben sowohl Nachfragen als auch Fragen zu neuen Sachver-
halten moglich. Wegen der damit verbundenen Mehrbelastung und rechtlichen Unsicherheit
haben die Gesellschaften diese Moglichkeit bisher sehr selten genutzt und sich fiir eine Zulas-
sung und Beantwortung von Fragen allein in der virtuellen Hauptversammlung entschieden.®

Die Zahl der in den virtuellen Hauptversammlungen gestellten und beantworteten Fragen
istim Vergleich zur virtuellen Hauptversammlung wéahrend der Covid-Pandemie spiirbar zu-
rickgegangen. Technische Probleme waren vereinzelt festzustellen, insgesamt gab es aber
keine groBeren Stérungen.

In der Hauptversammlungssaison 2023 hat vor allem die gro3e Mehrheit der DAX 40-Unter-
nehmen an dem Format der virtuellen Hauptversammlung festgehalten, wahrend im MDAX
das Verhaltnis bei der Formatwahl gleichmafiger war. Unternehmen mit einem tberschau-
bareren Aktionarskreis wahlten dabei eher die Prasenzhauptversammlung.

3 Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, § 9.5; Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2023, 643, 649; Skepsis
duBerten im Vorfeld unter anderem Koch, 18. Aufl. 2024, § 131 AktG Rz. 41; DAV-HRA, NZG 2022, 797, 798; Bungert/
Rieckers/Becker, DB 2022, 2074, 2076 .

* Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2023, 643, 651.
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2.1.5 Hauptversammlungsformate im Ausland

In Jurisdiktionen wie der Schweiz und den USA kdnnen Hauptversammlungen physisch,
virtuell oder hybrid und - in der Schweiz - neuerdings sogar parallel an mehreren Orten ab-
gehalten werden. Andere Lander wie etwa die Niederlande, Frankreich und das Vereinigte
Kdnigreich sind mit rein virtuellen Versammlungen zurilickhaltender. Hier bedarf es zwin-
gend eines physischen Elements, so dass das hybride Modell hdufig das préferierte Format
ist. Weder die technisch-organisatorischen Aufwande und die daraus resultierenden Kosten
noch die Rechtsrisiken werden dort als Hindernis fiir das hybride Format gesehen.

Verfugbare Formate im Landervergleich
- o [ [ [ o [
v v v v v v

4 - - = v v

Abbildung 3

Auffallig ist auch, dass Hauptversammlungen in den untersuchten Landern nicht anndhernd so
lange dauern wie in Deutschland. Geht man von gleichen Anforderungen an die Durchfiihrung
von hybriden Hauptversammlungen aus, so spricht dies dafiir, dass die Rahmenbedingungen der
Hauptversammlung auBerhalb der Formatfrage unterschiedlich sein mussen. Hier kommt insbe-
sondere das Beschlussmangelrecht in Betracht, das unter Abschnitt 3.5 ndher untersucht wird.

Dauer der Hauptversammlung im Landervergleich

EN N N

Abbildung 4

Es wurde die durchschnittliche Dauer von Hauptversammlungen bérsennotierter Unternehmen bei den Niederlassungen
und Kooperationspartnern von Freshfields erfragt. Fiir Hauptversammlungen nicht borsennotierter Unternehmen wurden
in den Niederlanden und der Schweiz 30 Minuten bis eine Stunde als Dauer angegeben.

* Bei grolen Unternehmen dauert die Hauptversammlung in Deutschland teilweise auch 12 Stunden.
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2.1.6 Reformbedarf

Das deutsche Recht bietet grundsatzlich alle Formate an. Mit einer virtuellen Haupt-
versammlung, bei der Aktiondre live wie auf einer Prasenzhauptversammlung teilnehmen
und alle ihre Rechte wahrnehmen kénnen, ist Deutschland grundsétzlich als Vorreiter anzu-
sehen. Trotzdem gibt es noch Reformbedarf.

2.1.6.1 Die Vorabeinreichung von Fragen

Eine Belebung der Hauptversammlung allgemein lieBe sich durch eine Vorverlagerung von
Fragen erreichen. Eine positive Erfahrung aus der Zeit der Covid-Hauptversammlungen ist,
dass wegen der friihzeitigen Fragestellung das sehr hohe Frageaufkommen zuverlassig bewal-
tigt werden konnte. Dies und die gestiegene Qualitat der Antworten haben dafiir gesorgt, dass
auf vielen Hauptversammlungen nur sehr wenige Nachfragen gestellt wurden. Dies kann den
HV-Tag entlasten und er&ffnet neue Moglichkeiten der Gestaltung der Hauptversammlung.

Dieser Ansatz, der wie schon geschildert im Referentenentwurf zur Einflihrung der virtuel-
len Hauptversammlung vorgesehen war und der auch vielfach Unterstiitzung erfuhr®, wurde
in der heutigen gesetzlichen Regelung nur halbherzig und fiir die Praxis unzureichend
beibehalten. Zwar wird weiterhin die M&glichkeit einer Vorverlagerung von Fragen vor die
Hauptversammlung vorgesehen, die Hauptversammlung selbst wird jedoch nicht ausrei-
chend entlastet, wenn - unter dem Damoklesschwert der Anfechtungsklage - Nachfragen,
ergdnzende Fragen oder Fragen zu neuen Sachverhalten weiterhin moglich bleiben.

Das vorgesehene Auskunftsverweigerungsrecht fiir bereits beantwortete Fragen ist in der
Praxis wegen Abgrenzungsschwierigkeiten nur sehr eingeschrdnkt anwendbar. Darliber
hinaus ist die Beantwortung zwingend im Vorfeld vorgesehen. Das stellt ein echtes Hinder-
nis dar, da sich Unternehmen wie Aktionédre eine Beantwortung in der Hauptversammlung
oft wiinschen.*® Sinnvoll wére deshalb eine Option, die erlaubt, Fragen im Vorfeld und/oder
auf der Hauptversammlung zu beantworten.

Im Ergebnis hat die Praxis deshalb so gut wie keinen Gebrauch von der Vorverlagerung der
Fragen gemacht und es stattdessen bei der ausschlieBlichen Stellung von Fragen in der
Hauptversammlung belassen.?”

2.1.6.2 Die hybride Hauptversammlung als Pflichtmodell

Die von manchen institutionellen Anlegern und Aktionarsvertretern geforderte zwingende hyb-
ride Hauptversammlung als Wahlmdglichkeit der Aktiondre zwischen virtueller Hauptversamm-
lung und Prasenzhauptversammlung? sollte dagegen nicht erwogen werden. Sie hétte fir die
Gesellschaften unzumutbare Nachteile. Kosten und Risiken der beiden Formate addieren sich
und die Komplexitat der Versammlungsleitung und -durchfiihrung erhéhen sich wesentlich.®

Ein so tiefgreifender Eingriff in die Privatautonomie ist auch in keinem anderen Land vorzu-
finden. Ein solcher Wettbewerbsnachteil sollte in keinem Fall in Deutschland erfolgen.

* DAV-HRA, NZG 2022, 797, 798; Drinhausen/Keinath, BB 2022, 451, 460; Poelzig in BeckOGK/AktG, Stand 1.2.2024, § 131
AktG Rz. 52.

% Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.8.

¥ Merkner/Schulenburg/Elixmann, AG 2023, 643, 649.

* Daflr auch Teichmann/Wicke, DB 2022, 720, 725; dies., ZGR 2021, 173, 191.

* Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.23.
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2.1.7 Zwischenfazit

Das deutsche Recht ermdglicht schon heute die Durchfiihrung einer prasenten, hybriden und
virtuellen Hauptversammlung und sieht bei der virtuellen Hauptversammlung grundsatzlich
die Moglichkeit der Vorabeinreichung von Fragen vor. In Anlehnung an den Referentenentwurf
zur Einflihrung der virtuellen Hauptversammlung sollte die optionale Vorabeinreichung von
Fragen und deren Beantwortung gesetzlich ausgestaltet und eine Beantwortung sowohl
vor als auch am HV-Tag ermdglicht werden. Machen die Unternehmen von dieser Option
Gebrauch, so besteht die Mdglichkeit einer Entlastung der Hauptversammlung und eines leb-
hafteren Austauschs zwischen Verwaltung und Aktiondren als in der gegenwartigen Form.
Diese Option sollte fiir alle Formen der Hauptversammlung zur Verfligung gestellt werden.

2.2 Die Stimmrechtsausubung

2.2.1 Stimmrechtsausubung in der prasenten
Hauptversammlung

2.2.1.1 Anforderungen an die Stimmrechtsausiibung (,,0b")

2.2.1.1.1 Anmeldung zur Hauptversammlung

Die Satzungen samtlicher DAX-40-Unternehmen*® mit Sitz in Deutschland verlangen fiir die Teil-
nahme an der Hauptversammlung und die Stimmrechtsausiibung eine Anmeldung des Aktio-
nars zur Hauptversammlung (§ 123 Absatz 2 Satz 1 AktG). Die Anmeldung muss der Gesellschaft
laut Gesetz mindestens sechs Tage vor dem HV-Tag zugehen (§ 123 Absatz 2 Satz 2 AktG).

Diese sechstdagige Anmeldefrist ist der Regelfall bei den Unternehmen. In der Satzung kén-
nen die Unternehmen auch eine kiirzere Frist vorsehen. Alternativ kann auch in der Ein-
berufung zur Hauptversammlung auf Grundlage einer Satzungserméchtigung eine kiirzere
Frist festgelegt werden (vergleiche § 123 Absatz 2 Satz 3 AktG). Von der Moglichkeit einer
klrzeren Frist zugunsten der Aktiondare machten die DAX-40-Unternehmen in der Haupt-
versammlungssaison 2023*" und 2024 nur vereinzelt Gebrauch.

Die Satzungen von bérsennotierten Gesellschaften sehen regelmaBig ein Textformerfor-
dernis (§ 126b BGB) vor. Hierbei kann die Anmeldung regelmaBig postalisch, per E-Mail*,
immer seltener per Telefax* erfolgen. Bei Namensaktien kann die Anmeldung auch Gber ein
von der Gesellschaft zur Verfligung gestelltes Online-Portal erfolgen.

2.2.1.1.2 Legitimationsnachweis

Der angemeldete Aktiondr muss zur Ausliibung seiner Aktiondrsrechte, zum Beispiel des
Stimmrechts, gegeniiber der Gesellschaft seine Aktionarseigenschaft nachweisen.*

4 Stand der Auswertung in Bezug auf die DAX-40-Unternehmen: 11.7.2024.

4 Zum Beispiel Mercedes-Benz Group AG und Deutsche Telekom AG: vier Tage; Sartorius AG: funf Tage.

4 Zum Beispiel Mercedes-Benz Group AG und Deutsche Telekom AG: vier Tage; Deutsche Bank AG: funf Tage.

* Nur ein Unternehmen bot in der Hauptversammlungssaison 2023 und 2024 im Kreis der DAX-40-Unternehmen keine
Moglichkeit der Anmeldung per E-Mail an.

* In der Hauptversammlungssaison 2023 lieBen nur noch acht, in der Hauptversammilungssaison 2024 nur noch sechs
DAX-40-Unternehmen eine Anmeldung per Telefax zu.

% Koch, 18. Aufl. 2024, § 123 AktG Rz. 15; Kubis in MiinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 123 AktG Rz. 17; Herrler in Grigoleit,
2. Aufl. 2020, § 123 AktG Rz. 10.
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Bei Inhaberaktien boérsennotierter Gesellschaften reicht gemal3 § 123 Absatz 4 Satz 1 AktG
ein durch den Letztintermediar erstellter Nachweis gemaR § 67c Absatz 3 AktG aus. Dieser
Nachweis muss sich bei Inhaberaktien auf den Geschéftsschluss des 22. Tages* vor der
Hauptversammlung beziehen (sog. Nachweisstichtag oder Record Date). Er muss der
Gesellschaft mindestens sechs Tage vor der Hauptversammlung zugehen. Die Einberufung
aufgrund einer entsprechenden Satzungsermachtigung kann hinsichtlich des Zugangs eine
klrzere Frist vorsehen (vergleiche § 123 Absatz 4 Satz 3 AktG). Die DAX-40-Unternehmen mit
Inhaberaktien wenden hierbei nahezu ausschlieBlich eine sechstagige Frist an.*’

Bei Namensaktien borsennotierter Gesellschaften folgt nach § 123 Absatz 5 AktG die
Berechtigung zur Austibung des Stimmrechts gemaR § 67 Absatz 2 Satz 1 AktG aus der Ein-
tragung im Aktienregister. Die Satzungen der DAX-40-Unternehmen mit Namensaktien ent-
halten in Bezug auf den Legitimationsnachweis durchgehend lediglich einen Verweis auf
das Aktienregister. Da § 124 Absatz 4 AktG nur fiir Inhaberaktien gilt, findet auch die Rege-
lung zum Record Date auf Namensaktien keine Anwendung.

Eine vergleichbare Wirkung zum Record Date lasst sich bei Namensaktien aber durch einen
Umschreibungsstopp erzielen. Dieser ist auch ohne entsprechende Grundlage in der Sat-
zung nach herrschender Meinung zuldssig.”® Alle Einberufungen der DAX-40 Unternehmen
mit Namensaktien in der Hauptversammlungssaison 2023 sahen einen Umschreibungs-
stopp vor. Dieser ist in Anlehnung an die Anmeldefrist (§ 123 Absatz 2 Satz 2 AktG) bezie-
hungsweise die Frist fir den Zugang des Nachweises des Anteilsbesitzes (§ 123 Absatz 4
Satz 2 AktG) zu bestimmen und soll daher einen Zeitraum von (maximal) sechs Tagen vor der
Hauptversammlung nicht tberschreiten.* Dies fiihrt dazu, dass es auch bei Gesellschaften
mit Namensaktien einen technisch mal3geblichen Bestandsstichtag (sog. Technical Record
Date) gibt, der in der Praxis regelméfig sechs Tage vor der Hauptversammlung liegt.*®

2.2.1.2  Die verschiedenen Arten der Stimmrechtsausiibung (,wie")
Die Aktionare kdnnen das Stimmrecht auf verschiedene Arten ausiiben:
* inder Prasenzhauptversammlung vor Ort;

*  im Wege elektronischer Kommunikation wahrend einer Prasenzhauptversamm-
lung (vergleiche § 118 Absatz 1 Satz 2 AktG);”'

*  schriftlich oder im Wege elektronischer Kommunikation (Briefwahl) ohne
Teilnahme des Aktionars an der Prasenzhauptversammlung (vergleiche § 118
Absatz 2 AktG);

*  durch einen Bevollméachtigten (vergleiche § 134 Absatz 3 Satz 1 AktG).

4 DerWortlaut von § 123 Absatz 4 Satz 2 AktG wurde mit Wirkung zum 15.12.2023 durch das Gesetz zur Finanzierung von zukunfts-
sichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG) vom 11.12.2023 an die europdische Handhabung angepasst.

4 Lediglich ein DAX 40-Unternehmen lief in der Hauptversammlungssaison 2023 funf Tage gentigen; in der Hauptver-
sammlungssaison 2024 bislang keines.

* Rieckers in BeckOGK/AKtG, Stand: 1.6.2024, § 123 AktG Rz. 55 mwN; a.A.: Ziemons in K. Schmidt/Lutter, 5. Aufl. 2024, § 123
AktG Rz. 39 mwN.

4 BGH v. 21.9.2009 - Il ZR 174/08, NZG 2009, 1270, 1270, Rz. 9; Barwaldt in Arbeitshdb. fiir die HV, 6. Aufl. 2024, § 8 Rz. 72; fiir bis
zu zehn Tage, allerdings nur aufgrund entsprechender Satzungsregelung: Herrler in Grigoleit, 2. Aufl. 2020, § 123 AktG Rz. 19.

%0 So in den Hauptversammlungssaisons 2023/2024 bei allen DAX-40-Unternehmen mit Namensaktien bis auf (i) in der Haupt-
versammlungssaison 2023 Deutsche Telekom AG und Mercedes Benz Group AG (jeweils vier Tage) und (ii) in der Hauptver-
sammlungssaison 2024 Deutsche Telekom AG, Mercedes Benz Group AG (jeweils vier Tage) und Deutsche Bank AG (fiinf Tage).

°1 Von einer solchen hybriden Hauptversammlung wird in der Praxis groerer Unternehmen allerdings nahezu kein Ge-
brauch gemacht.
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2.2.1.3  Zeitliche Grenze der Stimmrechtsausiibung (,wann”)

Den Zeitraum fiir die Stimmabgabe in der Prasenzhauptversammlung selbst gibt der Ver-
sammlungsleiter vor. Er erdffnet die Abstimmung liber einen Beschlussgegenstand und
bestimmt auch den Zeitpunkt, bis zu dem die Aktiondre der Gesellschaft spatestens ihre
Stimmen abgeben kénnen.

Ferner obliegt es der Gesellschaft, den letztmdglichen Zeitpunkt der Stimmrechtsausiibung
im Wege der Briefwahl oder durch Vollmachts- und Weisungserteilung an die Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft festzulegen.

Die Gesellschaft kann dabei fiir die verschiedenen Ubermittlungswege (zum Beispiel Post, E-Mail,
Telefax, Online-Portal etc.) verschiedene letztmdgliche Zugangszeitpunkte festlegen. So ist es
gangige Praxis, den Zugang der Briefwahlstimmen oder von Vollmacht und Weisungen an die
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft tber ein von der Gesellschaft zur Verfligung gestelltes
Online-Portal bis zu dem vom Versammlungsleiter in der Hauptversammlung festgelegten Zeit-
punkt zuzulassen. Die Stimmabgabe auf diesen Ubermittlungswegen erfolgt daher zumeist im
Vorfeld der Hauptversammlung. Der Zugang auf einem anderen Ubermittlungsweg (zum Bei-
spiel Post, E-Mail, Telefax) wird dagegen meist auf den Tag vor der Hauptversammlung festgelegt.

2.2.2 Stimmrechtsausubung bei der virtuellen
Hauptversammlung

Bei der virtuellen Hauptversammlung (§ 118a Absatz 1 Satz 1 AktG) ist die Stimmrechts-
ausiibung im Wege elektronischer Kommunikation sowie tiber Vollmachtserteilung méglich
(§ 118a Absatz 1 Satz 2 Nr. 2 AktG).

Anders als im Rahmen der Prasenzhauptversammlung ist in der virtuellen Hauptversamm-
lung zur Ermdglichung der Stimmrechtsausiibung im Wege elektronischer Kommunikation,
also liber elektronische Teilnahme oder elektronische Briefwahl, keine entsprechende Sat-
zungsregelung (vergleiche § 118 Absatz 1 Satz 2, 118 Absatz 2 AktG) erforderlich.>? Die Ent-
scheidung fir die eine oder andere oder gar beide Optionen der Stimmrechtsaustibung im
Wege elektronischer Kommunikation steht im Ermessen des Vorstands.

Zudem kann die Gesellschaft neben der elektronischen Briefwahl zusatzlich die schriftliche
Briefwahl (zum Beispiel per Brief, E-Mail, Telefax) anbieten.>* Hiervon haben - bis auf wenige
Ausnahmen - fast alle DAX-40-Unternehmen, die eine virtuelle Hauptversammlung abge-
halten haben, Gebrauch gemacht.>

Daneben muss eine Vollmachtserteilung zur Stimmrechtsausiibung in jedem Fall méglich
sein.* In der Praxis ermdglichen die DAX-40-Unternehmen ausnahmslos die elektronische
Vollmachtserteilung Gber ein von der Gesellschaft zur Verfligung gestelltes Online-Portal.”’

2 Paschos in BeckOGK/AktG, Stand: 1.6.2024, § 118a AktG Rz. 45; Koch, 18. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 21.

53 Koch, 18. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 21; Spindler in K. Schmidt/Lutter, 5. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 24.

 Paschos in BeckOGK/AktG, Stand: 1.6.2024, § 118a AktG Rz. 46; Koch, 18. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 22; Spindler in K.
Schmidt/Lutter, 5. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 24.

% |n der Hauptversammlungssaison 2023 hat lediglich ein DAX 40-Unternehmen eine schriftliche Briefwahl nicht zusétzlich

zugelassen; in der Hauptversammlungssaison 2024 waren es zwei DAX 40-Unternehmen.

Begrtindung RegE des Gesetzes zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften, BT-Drucks.

20/1738, 5. 24.

Ob aus § 118a Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 AktG folgt, dass die Erteilung der Stimmrechtsvollmacht auch elektronisch méglich

sein muss, ist in der Literatur umstritten. Daflr: Troger in KoInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, § 118a AktG Rz. 27; Paschos in

BeckOGK/AktG, Stand: 1.6.2024, § 118a AktG Rz. 47. Ablehnend: Koch, 18. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 24.
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Auch die Stimmrechtsvertretung durch von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter
ist moglich. Eine Pflicht, die Stimmrechtsvertretung in der virtuellen Hauptversammlung
anzubieten, besteht allerdings nicht.*®

Im Ubrigen gelten fiir die Art der Stimmrechtsausiibung die allgemeinen Regeln der Pri-
senzhauptversammlung (oben 3.2.1.2).

2.2.3 Ausland

2.2.3.1 Record Date

In Bezug auf das Record Date ergeben sich im Landervergleich zum Teil erhebliche zeitliche
Unterschiede.

Record Date im Landervergleich

Deutschland

Vereinigtes Konigreich
Frankreich

Niederlande

Schweiz

USA

inTagen 0 10 20 30 40 50 60

* Namensaktien i.d.R. wenige Tage vor dem HV-Tag  ** Inhaberaktien *** abhingig vom Gesetz des jeweiligen Bundesstaates

Abbildung 5

Ahnlich wie in Deutschland schreibt beispielsweise die Schweiz gesetzlich kein Record Date
fiir Namensaktien vor. Der Legitimationsnachweis fiir Namensaktien schweizerischen Rechts
ergibt sich grundsatzlich aus dem Eintrag im Aktienbuch der Gesellschaft. Aus Griinden der
Rechtssicherheit wird dem Verwaltungsrat in der Praxis empfohlen, einen sogenannten Um-
schreibungsstopp festzulegen. Dieser liegt im Regelfall ein paar Tage vor der mageblichen
Hauptversammlung.

Bei Inhaberaktien wird regelmdRig ein Nachweis am Tag der Hauptversammlung selbst als
ausreichend erachtet, zum Beispiel bei der Zutrittskontrolle in der Prdsenzhauptversamm-
lung. Dies steht im erheblichen Kontrast zum deutschen Record Date von 21 Tagen.

*¢ Begriindung RegE des Gesetzes zur Einfihrung virtueller Hauptversammilungen von Aktiengesellschaften, BT-Drucks.
20/1738, S. 27; Koch, 18. Aufl. 2024, § 118a AktG Rz. 25.
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Auch andere Lander haben das Record Date deutlich kiirzer vor der Hauptversammlung ver-
ankert - so liegt dieses beispielsweise in Frankreich und dem Vereinigten Kénigreich maxi-
mal zwei Tage vor der Hauptversammlung. Die Niederlande hingegen haben mit 28 Tagen®
vor der Hauptversammlung einen noch friiheren Zeitpunkt fiir das Record Date vorgesehen
als Deutschland. In den USA bestimmt die Gesetzgebung des jeweiligen Bundesstaates den
Zeitraum zwischen Record Date und dem Tag der Hauptversammlung. In Delaware bei-
spielsweise darf der Nachweisstichtag nicht mehr als 60 Tage und nicht weniger als zehn
Tage vor der Versammlung liegen.

2.2.3.2  Stimmrechtsausiibung im Vorfeld der Hauptversammlung

Wie nach deutschem Recht ist auch nach franzdsischem Recht die Stimmrechtsausiibung
vor der Hauptversammlung maoglich. Auch das niederlandische Recht erlaubt den nieder-
landischen borsennotierten Gesellschaften die Einrdumung der elektronischen Stimm-
abgabe (E-voting) Uber ein sogenanntes ,E-voting Tool” In den USA ist eine Stimmabgabe
vor der Hauptversammlung nur durch die von Aktiondren bevollméachtigten Vertreter
(Proxies) mdglich.

2.23.3 Zeitliche Grenzen der Stimmrechtsausiibung

Die zeitliche Grenze der Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung ist in Deutsch-
land gesetzlich nicht vorgeschrieben und obliegt der Festlegung durch den Versammlungs-
leiter. Dieser schlief3t zumeist die Abstimmung wenige Minuten nach Eréffnung der Abstim-
mung Uber einen bestimmten Beschlussvorschlag (vergleiche hierzu 2.2.1.3). Das deutsche
Recht entspricht damit dem internationalen Standard.

Auch in der Schweiz, den Niederlanden, den USA und dem Vereinigten Kénigreich kénnen
die Aktionare innerhalb eines bestimmten Zeitfensters ihre Stimmen bis zur SchlieBung der
Abstimmung abgeben. In den Niederlanden kdnnen bei hybriden Hauptversammlungen
die Aktiondre auch wahrend der kompletten Dauer der Hauptversammlung ihre Stimme
abgeben. In den USA ist die Dauer der Stimmabgabe in der Hauptversammlung u.a. vom
Format der Hauptversammlung, dem Abstimmungsverfahren und den jeweiligen Unter-
nehmensrichtlinien abhangig.

Auch die zeitlichen Grenzen der Stimmrechtsausiibung via Briefwahl sind in Deutschland
im internationalen Vergleich recht flexibel ausgestaltet. Wahrend die elektronische Brief-
wahl zumeist noch bis zum Schluss der Abstimmung in der Hauptversammlung getatigt
werden kann, muss die schriftliche Briefwahl der Gesellschaft im bérsennotierten Umfeld
im Regelfall spatestens am Tag vor der Hauptversammlung zugehen (siehe hierzu 2.2.1.3).
In Frankreich hingegen muss die Briefwahl der Gesellschaft drei Tage vor der Prasenzhaupt-
versammlung zugehen.

In den USA liegt der Stichtag fiir die vorherige Stimmabgabe durch Vertreter typischerweise
- dhnlich wie im deutschen Recht — 24 Stunden vor der Hauptversammlung.

*° Dies gilt nur fur niederlandische Aktiengesellschaften, die an einem geregelten EU-Markt notiert sind.

...........................................................................

2.2.4 Zwischenfazit

Im internationalen Vergleich ist die Stimmrechtsausiibung bei deutschen bdrsennotierten
Gesellschaften bereits sehr modern und flexibel ausgestaltet. Zwar zeigt der rechtsverglei-
chende Blick ins Ausland, dass das Record Date in einigen Jurisdiktionen sehr kurz vor der
Hauptversammlung liegt und somit Anderungen im Aktionariat bis zuletzt beriicksichtigt
werden kdnnen. Mit Blick auf die organisatorischen Anforderungen bei Inhaberaktien sind
die 21 Tage in Deutschland aber nicht unverhaltnisméaBig lang und im Vergleich mit anderen
Jurisdiktionen, die das Record Date noch weiter vor der Hauptversammlung festlegen, ver-
tretbar.

Auch im Hinblick auf die zeitlichen Grenzen der Stimmrechtsaustibung, sei es im Vorfeld der
Hauptversammlung oder im Rahmen des Abstimmungsvorgangs in der Hauptversamm-
lung, prasentiert sich das deutsche Recht im internationalen Vergleich bereits als sehr flexibel
und aktionarsfreundlich; andere Lander sind hier noch zuriickhaltender.

Im Ergebnis, insbesondere mit Blick auf die in der Praxis an Bedeutung gewinnende Stimm-
rechtsaustibung im Vorfeld der Hauptversammlung, ist das deutsche Recht im internationalen
Vergleich bereits heute gut aufgestellt. Ein Reformbedarf fiir die Stimmrechtsaustibung im
Rahmen der Hauptversammlung einer borsennotierten Gesellschaft besteht daher aktuell
nicht.



Judith Hartmann

Die Zukunft der
Hauptversammlung ist virtuell

Dr. Judith Hartmann ist Operating Partner bei dem ameri-
kanischen Private Equity Fond Sandbrook Capital. Sie war
von 2015 bis 2022 im Vorstand von ENGIE S.A., einem in-
ternationalen Energiekonzern, in Paris tatig. Sie war unter
anderem fur die Regionen Nordamerika und GroBbritanni-
en zustandig, als auch Group CFO. Davor war sie Mitglied
des Vorstandes und CFO der Bertelsmann SE & Co. KGaA
sowie Non-Executive Director der RTL Group, Mitglied des
Board of Directors von Penguin Random House LLC und
der Gruner & Jahr AG & Co. KG. Von 2000 bis 2012 arbeite-
te sie flur die General Electric Gruppe. Dort war sie in diver-
sen operativen und Finanz-Rollen in Nord- und Stidamerika
sowie Europa tatig, zuletzt als CFO von GE Deutschland.
Als Aufsichtsrétin war sie zusétzlich von 2015 bis 2024 bei
Unilever (England/Niederlande) téatig, bei Suez (Frankreich)
(2015 bis 2020 und seit 2023) und ist seit 2023 bei Marsh
McLennan (USA). Sie ist daher mit der DurchfUhrung von
Hauptversammlungen in Frankreich, GroBbritannien, den

Niederlanden, den USA und Luxemburg sehr vertraut.

GroBRe Unterschiede sind, was fiir Themen behandelt

werden, aber auch Dauer und Format der Hauptver-
sammlungen. In den mir bekannten Landern beanspruchen
die Vorbereitung und die Dauer der Hauptversammlung in
Deutschland wohl die meiste Zeit, in den USA die wenigste.
In allen Landern ist es wichtig, dass die Investoren ihre Fragen
stellen kdnnen und das Management und der Aufsichtsrat
|I6sungsorientiert Rede und Antwort stehen. Im Unterschied
zu den Investor Relations Roadshows entsteht ein hoher
Zeitaufwand fir die Vorbereitung oft dadurch, dass manche
Themen sehr punktuell abgefragt werden, wie zum Beispiel
eine Frage nach einem konkreten Vertrag in einem spezifi-
schen Land, dem méglicherweise unter finanziellen Gesichts-
punkten, oder strategisch, keine grof3e Bedeutung zukommt.
Unternehmen benétigen fiir die ad hoc-Beantwortung dieser
Fragen groBRe Teams im Backoffice. Bei der Engie S.A. in Frank-
reich waren das in etwa 30 Experten, ohne die Kolleginnen
und Kollegen aus der Technik und der Kommunikation. Da
stellt sich die Frage, welche Vorteile dieser Aufwand fiir den
Anleger hat. Ware es nicht besser, diesen Austausch effizien-
ter zu organisieren, damit das Management mehr Zeit nutzen
kann, um Shareholder und Stakeholder Value zu kreieren?

In den USA haben wir seit der Covid-Pandemie und

der Einfihrung des virtuellen Formats eine grof3e
Veranderung erlebt. Die Fragen der Anleger werden vorab
eingereicht und vorbereitet. Die Antworten werden auf die
Website gestellt oder selektiv live im Video beantwortet. Die
Maoglichkeit, vorher Fragen zu stellen, erleichtert die Vorbe-
reitung der Hauptversammlung erheblich. Die Hauptver-
sammlung selbst ist danach oft eine Sache von einer halben
Stunde. Mehr Effizienz ist fiir mich die Zukunft. Die Vorberei-
tungszeit sehr zu reduzieren, ohne die Transparenz gegen-
Uiber dem Anleger zu verschlechtern - das ist absolut wichtig.
Die Anleger investieren ihr Geld in ein Unternehmen und
missen natirlich die Mdglichkeit haben, Fragen zu stellen
und Lésungen prasentiert zu bekommen.

Wir haben wahrend der Covid-Pandemie

bewiesen, dass dies moglich ist. Als Un-
ternehmensleitung muss man nattrlich kontinu-
ierlich darauf achten, wie zufrieden die Aktionare
mit dem gewahlten Format sind.

Der Wunsch, die Hauptversammlung in Prasenz
durchzufiihren, wird oft eher von élteren Einzel-
personen geduBert. Es gibt auch einen gewissen
Hauptversammlungs-Tourismus. Ich sage das gar
nicht abwertend. Manchen Aktiondren ist es
wichtig, vor Ort zu sein, vielleicht auch Produkte
zu entdecken, um das Unternehmen besser zu
verstehen, einmal selbst aufzustehen und eine
Frage stellen zu kdnnen. Das hat flr eine gewis-
se Gruppe von Investoren einen groen Wert.
Ich habe jedoch den Eindruck, dass es sich eher
um eine kleine Gruppe handelt, die eine Haupt-
versammlung in Prdsenz beflirwortet. Fiir mich
bleibt das Ziel, einen kontinuierlichen Austausch
zu organisieren.

In den USA habe ich noch nicht erlebt,

dass ein Einzelinvestor wahrend der
Hauptversammlung eine Frage stellt. Fragen vor-
ab kommen vor allem von den institutionellen In-
vestoren und selten von Einzelinvestoren. Inves-
toren haben in der Regel einen direkten Zugang
zur Geschaftsleitung und zum Board, wenn sie
Informationsbedarf haben. Oder sie gehen tber
den Proxy Advisor. Ich kenne es aus mehreren
Landern, dass Proxy Advisors dem Unternehmen
vorab mitteilen, mit welchen Beschliissen sie
einverstanden sind und mit welchen nicht. Dann
kann im Board und mit den Investoren dariiber
diskutiert werden, um eventuell neue L6sungen
zu erarbeiten oder aber gefundene Losungen
besser zu erkldren. Diese Vorababstimmung soll
verhindern, dass beispielsweise ein Beschluss zur
Vorstandsverglitung eine geringe Zustimmung
erhilt. Viele Anliegen der Investoren kdénnen so
schon vor der Hauptversammlung geklart wer-
den. Das hat den Vorteil, dass Themen erfolgreich
abgearbeitet werden und dass sich im Ubrigen
die Dauer der Hauptversammlung verkdirzt.

........................................

Bei Engie in Frankreich gab es eine Sechs-Wochen-Frist fiir den Versand der

Beschliisse. Aktionismus habe ich aber auch erlebt, etwa bei Unilever, wo
eine junge Gruppe angereist war und sich im ganzen Saal verteilt hat. Alle flinf Mi-
nuten stand einer von ihnen auf und stellte immer die gleiche Frage. Aktionismus
existiert in vielen Unternehmen. Ich finde es sehr positiv, wenn es die Moglichkeit
gibt, unterschiedlichen Meinungen zu duf3ern.

Klagen in diese Richtung kenne ich nicht, aber die Unternehmen waren/sind

sehr prazise in der Vorbereitung. Da ging es beispielsweise um rechtliche
Fristen, die eingehalten werden mussten, aber auch um sehr spezifische Themen.
Viele Mitarbeiter sind damit beschéftigt, die Beschliisse zu formulieren. Da ist sehr
viel Prézisionsarbeit dabei, aber ich habe zum Gllick nie erlebt, dass etwas angefoch-
ten wurde, weder in GroBbritannien noch in den Niederlanden oder Frankreich. Ein
Thema bleibt die remuneration policy. Ich denke dabei an Félle, in denen 40 Prozent
gegen das Gehalt des CEOs gestimmt haben. Dies wird dann intensiv im Board disku-
tiert. Die Unternehmensleitung und der Aufsichtsrat schulden es den Investoren, tiber
ihre Ansicht zu diskutieren, besser zu erklaren oder neue Losungen vorzuschlagen.

Das Ziel sollte sein, den Aktiondren Rede und Antwort zu stehen, eine

echte Diskussion zu wichtigen Themen zu organisieren und gleichzeitig
die Verantwortung fiir das Unternehmen, die Hauptversammlung effizient und
effektiv durchzufiihren, zu tragen. Das heif3t, eben nicht zwingend lange Haupt-
versammlungen von fiinf Stunden oder sieben Stunden durchzufiihren. Ich bin
der Meinung, dass wir hier sehr viel erreichen, wenn die Fragen vorab gestellt
werden. Der Austausch vor oder zwischen den Hauptversammlungen kann sehr
produktiv sein. Auf diese Weise konnen die Unternehmen den Investoren mit
moglichst wenig zeitlichem Aufwand maoglichst viele detaillierte Antworten, und
vor allem Lésungen, liefern.

Fir mich ist die Zukunft der Hauptversammlung virtuell mit der Moglichkeit, vorher
Fragen stellen zu kdnnen. Dazu gehért auch die Verpflichtung von Vorstand und
Aufsichtsrat, Rede und Antwort zu stehen und konkrete Lésungen anzubieten. Ein
kontinuierlicher Austausch ist ideal. Das Ganze muss in einem rechtlichen Rahmen
stattfinden, den jeder kennt und in dem man sich rechtssicher bewegen kann.
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2.3 Die Antrage der Aktionare

2.3.1 Antragssituation

Neben den Teilnahme- und Stimmrechten kénnen die Partizipationsrechte der Aktionare
in zwei Kategorien eingeordnet werden: Antrage, die vor der Hauptversammlung bekannt
gemacht und ad-hoc-Antrdge, die ohne Vorankiindigung wéahrend der Hauptversammlung
gestellt werden.

2.3.1.1 Antrdge vor der Hauptversammlung

Zu den Antragen, die die Aktiondre vor der Hauptversammlung stellen kdnnen, gehoren
das Verlangen auf Einberufung einer Hauptversammlung sowie auf Erganzung der Tages-
ordnung der Hauptversammlung. Aktiondre, die (zusammen oder allein) mindestens flinf
Prozent am Grundkapital halten, kdnnen diese Rechte geltend machen. Fiir das Tagesord-
nungserganzungsverlangen reicht auch eine Beteiligung am Grundkapital von 500.000 Euro
(§ 122 Absatz 1 und 2 AktG).

Das Verlangen, die Tagesordnung einer bereits einberufenen Hauptversammlung zu ergéan-
zen, ist bis 30 Tage vor der Versammlung zu stellen (§ 122 Absatz 2 Satz 3 AktG). Der Vorstand
hat die Ergdnzung zu verdéffentlichen, wenn die Aktionare ihre Legitimation nachweisen und
das Erganzungsverlangen zuldssig ist, der ergdnzte Tagesordnungspunkt also in die Zustan-
digkeit der Hauptversammlung fallt.*

Ferner kdnnen Aktionare bis zu zwei Wochen vor einer Hauptversammlung Gegenantrage
oder Wahlvorschlage an die Gesellschaft Gibermitteln, die die Gesellschaft grundsatzlich zu
veroffentlichen hat (8§ 126, 127 AktG). Diese Gegenantrdge miissen zum Gegenstand der
bekanntgemachten Tagesordnungspunkte in Bezug stehen.’ Die Pflicht der Gesellschaft
zur Veroffentlichung dieser Antrége dient dabei dem Antragsteller dazu, Stimmen der an-
deren Aktiondre zu gewinnen. Ferner erhalten die anderen Aktiondre dadurch Gelegenheit,
sich Uber die Sachlage hinreichend zu informieren und an der Abstimmung zu beteiligen.
Die Gesellschaft selbst hat die Moglichkeit, eine eigene Stellungnahme zu dem Antrag zu
verodffentlichen.

Auf den zeitlichen Ablauf der Hauptversammlung haben vorab bekanntgemachte Gegen-
antrdge keinen wesentlichen Einfluss. Tagesordnungsergdanzungsverlangen fiihren in der
Praxis regelmaBig nicht zu einer merklichen Ausweitung der Generaldebatte. Zwar kommt
es in Sondersituationen (Sonderpriifungsantrdage oder sonstige Antrage in akuten Krisen-
situationen) regelmafig zu umfangreichen Debatten. Dies diirfte aber in der Regel nicht
der Antragstellung als solcher, sondern dem Umstand geschuldet sein, dass der Antrag als
Ausfluss des gesteigerten Diskussionsbedarfs der Aktionare zu sehen ist. Jedenfalls kénnen
sich alle Aktionare auf die zusatzlichen Tagesordnungspunkte und Antrage einstellen.

2.3.1.2  Antrdge in der Hauptversammlung

In der Hauptversammlung konnen die Aktionare ebenfalls Antrage stellen. Hier ist zwischen
Sachantragen und Verfahrensantragen zu unterscheiden.

% KGv. 123.2020 - 22 W 73/19,NZG 2020, 710, 711; Koch, 18. Aufl. 2024, § 122 AktG Rz. 18.
o1 Butzke in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 126 AktG Rz. 14 ff; Bungert in: MUnchHdb/AG, 5. Aufl. 2020, § 36 Rz. 109;
Noack/Zetzsche in KoInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, § 126 AktG Rz. 18.
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2.3.1.2.1 Verfahrensantrage

Verfahrensantrdge (auch als Geschaftsordnungsantrdge bezeichnet) betreffen den organi-
satorischen Ablauf der Hauptversammlung. Entsprechende Begehren fallen aufgrund der
weitreichenden Organisationskompetenz des Versammlungsleiters regelméafig nichtin den
Zustandigkeitsbereich der Hauptversammlung. Das fiihrt dazu, dass eine Beschlussfassung
Uber Verfahrensantrage nur in Ausnahmeféllen erfolgt.®* Eine rechtliche Bewertung, ob der
Antrag in die HV-Kompetenz fallt, muss aber in jedem Fall erfolgen.

Sollte ein Verfahrensantrag zuldssig sein und die Entscheidungsbefugnis bei der Hauptver-
sammlung liegen, ist Gber diesen in der Regel vor den Sachantrégen, in Ausnahmefallen
(insb. bei einem zuldssigen Antrag auf Abwahl des satzungsmaRigen Versammlungsleiters)
sogar unverziglich zu entscheiden.® Der organisatorische Aufwand fihrt fir eine solche
Beschlussfassung bei Verfahrensantragen regelmaBlig zu einer Verzdgerung. Diese kann
angesichts der dann oftmals erforderlichen MaBhahmen (gegebenenfalls Unterbrechung
der Hauptversammlung, Offnung der Rednerliste, Erstellung/Aktualisierung des Teilneh-
merverzeichnisses, Abstimmungsvorgang, Auszahlung der Stimmen und Bekanntgabe des
Ergebnisses) schnell eine Stunde oder mehr betragen.

Zu einer zeitlichen Belastung der Hauptversammlung kann es auch in den folgenden zwei
Szenarien kommen:

Aktiondre, deren Anteile zusammen zehn Prozent des Grundkapitals oder einen Nennbetrag
von 1 Mio. Euro erreichen, kénnen verlangen, dass liber die Entlastung von Mitgliedern des
Vorstands und/oder des Aufsichtsrats einzeln Beschluss gefasst wird (§ 120 Absatz 1 Satz 2
AktG). Kommen die Aktionare nicht auf eine entsprechende Anzahl von Aktien, kann das
Verlangen als Verfahrensantrag gewertet werden.® In der Praxis wird es zu einem solchen
Szenario allerdings selten kommen, da der Versammlungsleiter regelmaBig aus eigener
Kompetenz® eine Abstimmung im Wege der Einzelentlastung aus Effizienzgriinden anord-
nen wird.% Eine Einzelentlastung geht dann natirlich zu Lasten des HV-Tages.

Ferner kann jeder anwesende Aktiondr eine umfassende Feststellung der Beschlussergeb-
nisse verlangen (§ 130 Absatz 2 Satz 3 AktG). In einer Prdsenzhauptversammlung wird der
Versammlungsleiter regelmaBig vor der Verlesung der Beschlussergebnisse in den Saal hin-
ein fragen, ob ein solches Verlangen gestellt wird; bei einer virtuellen Hauptversammlung,
bei der dieses Recht den teilnehmenden Aktiondren ebenfalls zusteht,*” sollte auf dieses
bereits vor der Generaldebatte hingewiesen werden, da eine direkte Kommunikation nur
wahrend der Generaldebatte moglich ist. Gerade bei umfangreichen Tagesordnungen oder
bei einer Einzelentlastung der Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder kann dies zu einer
erheblichen Verlangerung dieses formalen Abschnitts der Hauptversammlung fiihren.

2.3.1.2.2 Sachantrdage

Sachantrage sind tagesordnungsbezogen und durch die bekanntgemachte Tagesordnung
begrenzt. Sachantrage wie Gegenantrdge und/oder Wahlvorschldge sowie Sonderpri-
fungsantrage sind in Hauptversammlungen durchaus Ublich. Sie flihren allerdings oft zu

92 Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 156; Koch, 18. Aufl. 2024, § 129 AktG Rz. 22 f; Marsch-Barner/von
der Linden in Marsch-Barner/Schéfer, Hdb. borsennotierte AG, 5. Aufl. 2022, Rz. 36.38.

% Kuhnt in FS Lieberknecht, 1997, S. 45, 56 ff,; Koch, 18. Aufl. 2024, § 129 AktG Rz. 23; Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl.
2022,§ 119 AktG Rz. 156.

% Gehling in Reichert, Arbeitshdb. fiir die Hauptversammlung, 6. Aufl. 2024, § 9 Rz. 238.

% Koch, 18. Aufl. 2024, § 120 AktG Rz. 10; BGH v. 21.9.2009 - II ZR 174/08, AG 2009, 824, 825 f.

% Vergleiche Koch, 18. Aufl. 2024, § 120 AktG Rz. 10

57 Paschos in BeckOGK/AKtG, Stand: 1.6.2024, § 118a AktG Rz. 48.
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keiner ernsthaften Belastung der Hauptversammlung. Der Versammlungsleiter entscheidet
Uber die Reihenfolge der Abstimmung. In der Regel wird er zuerst lber die Verwaltungs-
vorschlage abstimmen lassen.

Mit der Annahme der Verwaltungsvorschldge eriibrigen sich die alternativen Sachantrage
der Aktionére, so dass keine weitere Abstimmung erforderlich ist. Nur wenn die Antrage
der Aktionédre nicht durch die Annahme des Verwaltungsvorschlags erledigt sind, erfolgt
eine gesonderte Abstimmung tber den Sachantrag. Dies ist insbesondere bei einem Antrag
auf Bestellung eines Sonderpriifers der Fall, der auch ohne gesonderte Bekanntmachung unter
dem Tagesordnungspunkt Entlastung gestellt werden kann, sofern sich die angestrebte
Sonderprifung auf den Entlastungszeitraum bezieht.®® Hier fehlt also ein vorangehender
Verwaltungsvorschlag, und ist der Antrag nicht vor dem HV-Tag bekanntgemacht worden,
so kdnnen nur diejenigen Aktionare Uber diesen Antrag abstimmen, die in diesem Moment
der Hauptversammlung folgen. Versuche der Unternehmen, noch kurzfristig Aktionare zu
informieren, bleiben trotz hohen Aufwands zumeist ohne Erfolg. Das bedeutet aufgrund
organisatorisch bedingter geringer Wahlbeteiligung die Gefahr von Zufallsmehrheiten.

2.3.1.2.3 Das Risiko von Zufallsmehrheiten

Die tatsachliche Willensbildung der Gesamtheit der Aktiondre sowie die darauf basierende
Stimmabgabe erfolgt hdufig nicht in, sondern bereits vor der Hauptversammlung (verglei-
che Abschnitt 2.2).

Diese Vorverlagerung fiihrt dazu, dass die groBe Mehrheit der Aktiondre — hdufig instituti-
onelle Anleger im Ausland in anderen Zeitzonen - die (deutschsprachige) Hauptversamm-
lung nicht live verfolgt. Damit kann sie nicht mehr etwa durch Briefwahl oder Weisung auf
in der Hauptversammlung gestellte Antrdge reagieren. Dies kann dazu fiihren, dass sich
Aktiondrsminderheiten in Abstimmungsmehrheiten umwandeln und Zufallsergebnisse
generiert werden, die von der Aktiondrsmehrheit nicht unterstitzt werden.®

Die Méglichkeit, Antrdge unangekiindigt in der Hauptversammlung stellen zu kénnen, er-
zeugt daher ein Spannungsverhaltnis zwischen dem Beddrfnis, moglichst auch kurzfristig
auf Anderungen der Sachlage kurz vor oder wihrend der Hauptversammlung reagieren zu
kénnen, und der Wahrung des Représentationsgleichgewichts.

Die Praxis zeigt aber auch, dass selbst Verfahrensantrage wie die Abwahl des Versamm-
lungsleiters oft am Anfang der Hauptversammlung gestellt werden. Sie beruhen also auf
keinen neuen Erkenntnissen und hatten schon friiher gestellt werden kénnen. Hintergrund
ist, dass diese Antrage oft zweckentfremdend als Ausdruck generellen Protests und zur Ver-
zO0gerung der Hauptversammlung verwendet werden” oder zumindest auf Informationen
beruhen, die lange vor der Hauptversammlung bekannt sind.”!

Der Antrag auf Einsicht von Dokumenten, auf Erstellung eines stenographischen Protokolls
oder der Antrag auf Ausschluss von Presse sind sogar sinnvollerweise vorab einzureichen, da
diese nur mit Vorbereitungshandlungen durchgefiihrt werden kénnen.

% Siehe nur Kubis in MUnchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 124 AktG Rz. 67 m.w.N.

% Angerer/Butzke/Cahn/Hemeling/Mller/Roeckl-Schmidt, AG 2014, R125, R126; Koch, 18. Aufl. 2024, § 126 AktG Rz. 2 sowie
§ 118a AktG Rz. 31; Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.11; im Zusammenhang mit dem RefE
zur vHV auch Bungert/Riekers, DB 2022, 581, 589; Drinhausen/Keinath, BB 2022, 451, 454; andeutend Reg-Begr. BT-Drucks.
20/1738,S.29.

7 Gehling, in Reichert, Arbeitshandbuch fur die HV, 6. Aufl. 2024, § 9 Rz. 225.

7T OLG KoInv.9.3.2017 = 18 U 19/16, AG 2017, 351, 360; OLG Frankfurt v. 20.10.2010 — 23 U 121/08, AG 2011, 36, 40.
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2.3.2 Ausland

2.3.2.1 Schweiz

In der Schweiz kdnnen Aktiondre die Abhaltung einer Generalversammlung verlangen, so-
fern sie (allein oder gemeinsam) fiinf Prozent des Aktienkapitals halten. AuBerdem kann die
Ergdnzung der Tagesordnung von Aktiondren verlangt werden, die (allein oder gemeinsam)
eine Beteiligung von 0,5 Prozent des Aktienkapitals halten (beziehungsweise fiinf Prozent
des Aktienkapitals bei nicht borsennotierten Gesellschaften). AuBerdem kann unter dieser
Voraussetzung ebenfalls verlangt werden, dass Beschlussvorschldge in der Einberufung der
Generalversammlung bekannt gemacht werden.

In der Generalversammlung kann jeder Aktiondr Antrdge im Rahmen der Verhandlungs-
gegenstande stellen.

2.3.2.2  Vereinigtes Kénigreich

Im Vereinigten Konigreich kann ein Aktiondr, der finf Prozent der Stimmrechte halt oder
koénnen bis zu 100 Aktionare, die im Durchschnitt mindestens 100 GBP am Grundkapital ge-
meinsam halten, die Beschlussfassung tiber bestimmte Themen verlangen. Das Verlangen
ist sechs Wochen vor der Hauptversammlung zu stellen oder, falls die Hauptversammlung
erst spater einberufen wird, bis zum Zeitpunkt der Einberufung. Die Gesellschaft ist zu einer
Veréffentlichung des Verlangens verpflichtet, wenn es zulassig ist (also insb. nicht offen-
sichtlich diffamierend). In der Praxis sind solche Antrage eher selten.

In der Hauptversammlung sind Antrdge der Aktiondre nur zuldssig, wenn sie mit den Tages-
ordnungspunkten zusammenhangen.

2.3.2.3 Frankreich

In Frankreich kdnnen Aktionare, die fiinf Prozent an der Gesellschaft halten, gerichtlich die
Einberufung einer Hautversammlung bewirken. Ergénzungen der Tagesordnung kénnen
bis 25 Tage vor der Hauptversammlung bei der Gesellschaft eingereicht werden. Dieses
Recht ist an eine Mindestbeteiligung von fiinf Prozent des Kapitals gekniipft. Die erforder-
liche relative Beteiligungshdhe sinkt mit der jeweiligen Hohe des Grundkapitals der Gesell-
schaft. Aktiondre kénnen ferner Beschlussvorschlage bereits vor der Hauptversammlung
unterbreiten.

In der Hauptversammlung haben die Aktiondre jederzeit das Recht, Beschliisse zu beantra-
gen, sofern sich diese auf die Abwahl/Neuwahl der Verwaltungsmitglieder beziehen oder
in Zusammenhang mit der Tagesordnung stehen. Antrdge der Aktionare sind in der Praxis
aber sehr selten.

2.3.2.4 Niederlande

In den Niederlanden kénnen Aktiondre, die (allein oder gemeinsam) mindestens zehn Pro-
zent des Grundkapitals der Gesellschaft halten, eine Einberufung der Hauptversammlung
verlangen. Bis zu 60 Kalendertage vor der Hauptversammlung kénnen dariiber hinaus
Aktionare, die (allein oder gemeinsam) drei Prozent der Aktien halten, mit einem begriin-
deten schriftlichen Antrag die Aufnahme von weiteren Tagesordnungspunkten verlangen.
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Wahrend der Hauptversammlung besteht das Recht, Antrdge im Rahmen der Tagesordnung
zu stellen. Dartiber hinaus besteht kein Recht der Aktiondre, die Tagesordnung zu erganzen.
Werden Antrage auBerhalb der Tagesordnung gestellt, steht es im Ermessen der versamm-
lungsleitenden Person, eine Beschlussfassung zuzulassen. Wird Uiber einen solchen An-
trag abgestimmt, so stellt das Ergebnis allerdings keinen formellen Beschluss dar, sondern
reprasentiert einzig die Meinung der anwesenden Aktionare. Eine formelle Beschlussfas-
sung misste auf der ndchsten Hauptversammlung im ordnungsgemaBen Prozess durch die
Aktiondre forciert werden.

23.25 USA

In den Vereinigten Staaten’? kdnnen Aktiondre vor der Hauptversammlung ergdnzende
Tagesordnungspunkte vorschlagen. Der Vorschlag muss spatestens 120 Tage vor dem Zeit-
punkt, in welchem die Tagesordnung im Vorjahr veroffentlicht wurde, eingehen. Das Verfah-
ren fir eine von den Aktiondren initiierte Neubesetzung des Managements richtet sich nach
den jeweiligen Statuten der betroffenen Gesellschaft. In der Praxis kommen Antrdge der
Aktiondre im Vorfeld der Hauptversammlung eher selten vor.

In der Hauptversammlung kénnen ebenfalls Antrage gestellt werden. Diese Antrage unter-
fallen dann nicht dem strengen Vorabzulassungsprozess. Ein Bezug zur Tagesordnung ist
nicht erforderlich.

2.3.3 Reformbedarf

2.3.3.1 Zeitpunkt der Bekanntgabe von Aktiondrsantriagen

Die bestehende Verpflichtung der Gesellschaft, zuldssige Gegenantrage und Wahlvorschlé-
ge zu verdffentlichen, wirkt sich positiv auf einen konstruktiven Austausch mit den Aktio-
naren aus, der schon vor dem HV-Tag beginnt. Ad-hoc-Antrdge in der Hauptversammlung
konnen deren Ablauf sehr belasten. Sie bieten den Gibrigen Aktiondren und der Gesellschaft
naturgemaf nicht die gleiche Moglichkeit zur Vorbereitung auf die entsprechenden Inhalte.

Auch institutionelle Investoren sehen jede Art von ad hoc-Antrdgen in der Versammlung
kritisch, da sie diese nicht mehr vertieft analysieren kdnnen.”> Aber auch die an der Haupt-
versammlung teilnehmenden Privatanleger sollten geniigend Zeit haben, sich Gber die
Antrdge und deren Hintergriinde hinreichend zu informieren. Dies entspricht dem Rechts-
gedanken der angemessenen Vorbereitungszeit im Sinne des Erwdgungsgrunds 7 der
ersten Aktiondrsrechterichtlinie’®. Abgesehen davon erschwert dies die Durchfiihrung
der Hauptversammlung und erhoht den administrativen Aufwand, den letztlich auch die
Aktiondre tragen mussen.

72 Die Ausfuhrungen beziehen sich auf den US-Bundesstaat Delaware, nach dessen Recht zahlreiche bérsennotierte Unter-
nehmen inkorporiert sind.

3 BVI-Analyse-Leitlinien fir Hauptversammlungen 2024, S. 8, unter 7.

74 EU-Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 Uber die Auslibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bérsennotierten
Gesellschaften, Erwdgungsgrund 7:,... und alle Aktiondre sollten in jedem Fall so rechtzeitig die endgdltige Fassung
der Tagesordnung erhalten, dass sie ihre Beitrdge und die Stimmabgabe zu allen Tagesordnungspunkten vorbereiten
kénnen’
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Vor allem aber bergen die ad-hoc Antrage die Gefahr von Zufallsmehrheiten. Die Mehrheit
der Aktionare, die ihre Stimmen in der Regel bereits vor der Hauptversammlung abgege-
ben haben, erlangt keine Kenntnis von den Antrdgen. Zumindest bei groen bérsennotier-
ten Gesellschaften nimmt nur ein kleiner Teil der auf der Hauptversammlung vertretenen
Aktiondre an der Abstimmung Uber ad hoc-Antrdge teil, womit die absolute Mehrheit der
Aktiondre nicht tiber den Antrag abstimmen kann.”

Diese Belastungen durch ad hoc-Antrége in der Hauptversammlung sind zumeist vermeid-
bar, weil in der Praxis sowohl Sachantrage als auch Verfahrensantrage in der Regel vorher
schon bekannt gemacht werden konnten.

Deshalbsolltenjedenfallsbeigroflenbdrsennotierten Gesellschaften AntrageinderHauptver-
sammlung (seien es Verfahrens- oder Sachantrdge) nurim Ausnahmefall zugelassen werden.
Eine Differenzierung zwischen den verschiedenen Arten von Antrégen ist nicht sachgerecht
und wiirde abgesehen von Wertungswiderspriichen auch zu Abgrenzungsschwierigkeiten
fihren. So ist etwa streitig, ob es sich bei dem Antrag auf Vertagung eines Tagesordnungs-
punktes um einen Gegenantrag (herrschende Meinung) oder um einen Geschéftsordnungs-
antrag handelt. Auch ein Antrag auf Absetzung des satzungsmaBigen Versammlungsleiters
sollte bei vorab bekannten Riigen nicht mehr ad hoc in der Hauptversammlung gestellt
werden konnen.” Der Antrag auf Sonderpriifung sollte generell nur noch gemaR § 122 AktG
im Vorfeld der Hauptversammlung bekannt gemacht werden missen.”

Soweit ein Antrag auch innerhalb der Frist des § 126 AktG vor der Hauptversammlung hétte
bekannt gemacht werden konnen, ist es sachgerecht, dem Versammlungsleiter zu gestat-
ten, den Antrag im pflichtgemaBen Ermessen nicht zur Abstimmung zu stellen.”®

Von der Befugnis, Antrdge nicht zur Abstimmung zu stellen, kdnnte zum Beispiel dann
Gebrauch gemacht werden, wenn nicht plausibel begriindet werden kann, weshalb eine
Vorabbekanntmachung nicht mdglich war (zum Beispiel weil die Erkenntnisse oder Um-
stande nach Fristablauf aufkamen). Antrage hingegen, welche durch Gegebenheiten in der
Hauptversammlung begriindet werden, bleiben zuldssig.”

2.3.3.2  Verkiindung der Abstimmungsergebnisse, § 130 Absatz 2 AktG

Ferner sollte die Moglichkeit einzelner Aktiondre, die Verlesung ausfihrlicher Beschluss-
ergebnisse zu verlangen, Giberdacht werden. Bereits jetzt ist eine Missachtung der Vorschrift
weitgehend sanktionslos.® Entsprechend dem Ziel der Regelung®' wére es wiinschenswert,
die teilweise schon als zuldssig erachtete® Moglichkeit, ausfiihrliche Beschlussergebnisse,

> Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.11.

76 Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.16.

77 Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.13.

78 Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (VGR), AG 2021, 380, 385; Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024,
§9.11.

7% Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (VGR), AG 2021, 380, 385; Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024,
§9.11.

8 Allmendinger, DNotZ 2012, 164, 166 ff,; Koch, 18. Aufl. 2024, § 130 AktG Rz. 23a; Kubis in MUnchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022,
§ 130 AktG Rz. 70; Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 130 AktG Rz. 111; einschrankend Wicke in BeckOGK/AktG,
Stand: 1.6.2024, § 130 AktG Rz. 86.

8 Vermeidung der Verlesung ldngerer Zahlenkolonnen, BT-Drucks. 16/13098, S. 39.

52 Wilm, DB 2010, 1686, 1690; Zetzsche in K&InKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, § 130 AktG Rz. 198.
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die dem Informationsbeddirfnis der Aktionare ausreichend Rechnung tragen, lediglich auf
der Leinwand zu zeigen (beziehungsweise bei einer virtuellen Hauptversammlung ein-
zublenden), gesetzlich zu kodifizieren. Eine zeitnahe Verdffentlichung der ausfiihrlichen
Ergebnisse ist ohnehin bereits Gber § 130 Absatz 6 AktG sichergestellt.

Auch die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex hat sich jiingstin
einem Praxis-Impuls daflir ausgesprochen, dass die Erlduterung des Abstimmungsverfah-
rens kiirzer gehalten werden kann, wenn das Verfahren schriftlich/graphisch erlautert wird
und die Erlduterung eingeblendet oder bei der Prasenzversammlung als Hand-Out und bei
der virtuellen Hauptversammlung als Download auf der Internetseite zur Verfligung gestellt
wird.8

2.3.4 Zwischenfazit

Das Recht der Aktiondre einer deutschen Aktiengesellschaft, KGaA oder SE, die Haupt-
versammlung durch Tagesordnungserganzungsverlangen mitzugestalten, und die dafiir zu
Uiberwindenden Hurden sind im internationalen Vergleich angemessen.

Ein groBer Reformbedarf offenbart sich bei dem Zeitpunkt der Bekanntgabe von Antrdagen.
Da die Willensbildung des Grofteils der Aktionare vor der Hauptversammlung stattfindet,
ist es jedenfalls bei groBen borsennotierten Gesellschaften angezeigt, Antrége in der Haupt-
versammlung (seien es Verfahrens- oder Sachantrdge) nur im Ausnahmefall zuzulassen.
Allen Aktionaren sollte es mdglich sein, an einer entsprechenden Abstimmung teilzunehmen
und sich angemessen vorzubereiten. Soweit ein Antrag auch innerhalb der Frist des & 126
AktG vor der Hauptversammlung hétte publik gemacht werden kénnen, ist es sachgerecht,
dem Versammlungsleiter zu gestatten, den Antrag im pflichtgemaBen Ermessen nicht zur
Abstimmung zu stellen.®

5 Abrufbar unter https://www.dcgk.de/de/kommission/praxis-impulse.html.
8 Gesellschaftsrechtliche Vereinigung (VGR), AG 2021, 380, 385.
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Woltgang Nickl

Lebhafte Diskussionen auf
deutschen Hauptversammlungen
ermoglichen

Wolfgang Nickl ist CFO der Bayer AG. Davor war er
CFO des niederlandischen Chipherstellers ASML und
des US-Festplattenherstellers Western Digital. Aufgrund
seiner verschiedenen Tatigkeiten hat er insbesondere in
Deutschland, den Niederlanden und in den USA Erfah-
rungen mit der Durchfihrung von Hauptversammlungen

gesammelt.

Die logistische Vorbereitung fallt im Ausland wesentlich gerin-

ger aus. Weder bei ASML noch bei Western Digital gab es viel
Logistik oder Catering. Vor allem aber gab es keinen Vorbereitungs-
aufwand durch ein Backoffice oder dedizierte Folien fiir die Hauptver-
sammlung. Bei ASML haben CEO und CFO in einem Konferenzraum
jeweils 15 Minuten lang Folien aus einem Investor-Call prasentiert.
Im Anschluss konnten Fragen gestellt werden. Fir diese gab es keine
Formatvorgaben. Im Gegensatz zur deutschen Hauptversammlung
wurden keine Antworten vorbereitet. Allerdings gab es ein FAQ-Do-
kument. Die Vorbereitungszeit war kurz, ohne eine generalstabsma-
Bige Ubung, nicht wie in Deutschland, wo einen die HV-Vorbereitung
bereits ein halbes Jahr vorher beschaftigt.

Wenn es um Vorbereitung und Kosten geht, ist weniger mehr,
solange die Aktiondre sich informiert fiihlen und den seriésen
Dialog wertschétzen. In Deutschland habe ich zwei Prasenz- und vier
virtuelle Hauptversammlungen erlebt, und es war langatmig und von

der Show Einzelner bestimmt. Ich frage mich, ob das fiir Aktiona-
re einen Mehrwert hat. Der Austausch ist in meinen Augen aber
wesentlich. Bei ASML in Holland habe ich sehr lebhafte Diskussio-
nen auf der Hauptversammlung miterlebt. Sie hat zwei bis drei
Stunden gedauert und nur fiinf Prozent der Kosten verursacht.

In den USA ist die Hauptversammlung eher eine Formali-
tat. Bei der Western Digital Corporation hat sie manchmal
eine halbe Stunde gedauert. Der Hauptredner, normalerweise der
General Counsel, hat die Abstimmungsergebnisse verlesen. Die
Stimmabgabe erfolgte nicht in, sondern vor der Hauptversamm-

lung. In den Niederlanden bei ASML dauerte die Hauptversamm-
lung etwa drei Stunden. Der formale Teil war wesentlich kirzer.
So kam man relativ zackig zu Fragen und Antworten. Fragen, die
nichts mit der Hauptversammlung zu tun hatten, wurden mit dem
Hinweis auf fehlende Relevanz nicht beantwortet.

Ich denke, es lag nicht am Versammlungsleiter. Die ganze

Grundeinstellung war eine andere. Es geht meines Erach-
tens zumindest in den Niederlanden um einen authentischen
Dialog. Mit einem echten Menschen, der vorne steht und tber sein
Geschaft spricht, als wiirde er One-on-One mit einem Aktionar
sprechen. Niemand hélt eine 45-minditige Ansprache. Es ist weni-
ger formal, aber am Ende des Tages gibt es eine Abstimmung tber
die Tagesordnungspunkte.

Es hat niemand etwas dagegen, wenn Aktiondrsschiitzer auftreten
und die Interessen der Aktiondre biindeln, sodass man einen aktiven
Dialog fiihren kann. Aber Fragen, die gar nichts mit dem Geschaftsjahr
zu tun haben, werden im Ausland ibergangen. Es hat einmal jemand
gefragt, ob man sich als hollandische Firma nicht verpflichten kdnne,
nur noch KLM zu fliegen. Wenn man das nicht beantwortet, flirchtet
man in Deutschland, dass deswegen jemand die ganze Hauptver-
sammlung anfechten wird. Das ist doch nicht zielfiihrend. Ich denke,
vieles liegt an der Einstellung, aber auch am rechtlichen Rahmen.

Ja, das haben Sie richtig verstanden. Natdirlich gibt es auch

einen General Counsel und Gesellschaftsrechtler, die auf
die Agenda, die Tagesordnungspunkte und auch darauf achten,
dass alle Informationen hinterlegt sind und die Abstimmung gut
funktioniert. Aber wenn solche wilden Fragen kommen, wie dass
man nur noch mit KML fliegen darf, sagt man: ,Das tut uns sehr
leid, aber das ist jetzt nicht relevant fiir die Tagesordnungspunkte,
die wir heute zu entscheiden haben!

........................................

Ich habe dort nie etwas von einer Anfechtungsklage

gehort. Ich kann nur schlussfolgern, dass das Recht
nicht so streng ist wie in Deutschland, sonst gabe es da ja
wahrscheinlich @hnliche Bedenken.

Die Haftung spielt dort keine grof3e Rolle. Also

als Vorstand oder Aufsichtsrat konnen Sie immer
von verschiedenen Seiten angegangen werden. Man hat
die Verantwortung die Hauptversammlung nach bestem
Wissen und Gewissen vorzubereiten, richtig zu antworten
oder ehrlich zu sagen, wenn man etwas nicht weil3. Aber das
Thema Haftung beeinflusst den Ablauf der Hauptversamm-
lung nicht wesentlich.

Positiv ist doch, dass mehr Leute daran teilnehmen

kdnnen, die nicht extra aus anderen Landern anreisen
mussen. In erster Linie soll es um den Austausch gehen, das
sagen auch viele Aktiondrsschiitzer. Aber 80 Menschen im
Backoffice zu beschiftigen und sie von ihrer sonstigen Arbeit
abzuhalten, kann nicht im Interesse des Aktionars sein. Das
gilt auch fir die drei- bis viertdgige Vorbereitung der Mitarbeiter
auf die Hauptversammlung. Ich engagiere mich bei dem Thema,
weil ich denke, dass die Hauptversammlung ein Symptom
einer Kultur ist, in der es immer um das Kleinklein geht,
alles muss perfekt sein, sonst gibt es eine Anfechtungsklage.
Obwohl wir die ldngste und am besten vorbereitete Haupt-
versammlung haben, besitzen aber im Vergleich zu vielen an-
deren Landern wesentlich weniger Birgerinnen und Birger
in Deutschland Aktien. Man sollte sich fragen, was wirklich im
Interesse der Aktiondre ist.
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2.4 Der Versammlungsleiter

2.4.1 Der Versammlungsleiter im deutschen
Aktienrecht

Der Versammlungsleiter ist in prozessualer Hinsicht die Zentralfigur der Hauptversamm-
lung. Durch wen die Versammlungsleitung wahrzunehmen ist, wird durch das Gesetz indes
nicht vorgegeben. Es entspricht aber — gerade bei Publikumsgesellschaften — der wohl ein-
helligen Praxis, dass die Leitung der Hauptversammlung durch die Satzung grundsatzlich
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats der Gesellschaft zugewiesen wird.® Ausgeschlossen ist
demgegeniiber eine Versammlungsleitung durch den protokollierenden Notar.2® Nach ganz
herrschender Meinung kénnen auch Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft nicht als
Versammlungsleiter eingesetzt werden.?’

Ohne den Versammlungsleiter kann eine beschlieBende Hauptversammlung nicht stattfin-
den.® Er fuhrt durch die Tagesordnung und steuert die praktischen Abldufe. Dabei soll er
- sowohl in der virtuellen als auch in der Prasenzhauptversammlung - fiir einen stérungs-
freien und zligigen Ablauf bei gleichzeitiger Wahrung der Aktiondrsrechte sorgen. Im Rah-
men dieser Zustandigkeit — und vorbehaltlich eines entsprechend ,robusten” gesetzlichen
Rahmens - kann der Versammlungsleiter wesentlich dazu beitragen, das ,Idealbild” der
Hauptversammlung zu verwirklichen (dazu siehe oben unter 2.1).

2.4.2 Rechtlicher Rahmen der Versammlungsleitung

24.2.1 Kompetenz des Versammlungsleiters

Die Aufgaben und Kompetenzen des Versammlungsleiters sind nicht im Einzelnen
kodifiziert. Das Aktiengesetz nimmt nur vereinzelt ausdriicklich Bezug auf Kompetenzen des
Versammlungsleiters, beispielsweise im Zusammenhang mit der Zulassung der Bild- und
Tonubertragung der Hauptversammlung (8§ 118 Absatz 4 AktG), hinsichtlich der formellen
Méoglichkeiten zur Beschlussfeststellung (§ 130 Absatz 2 Satz 3 AktG) oder der angemes-
senen Beschrankung des Frage- und Rederechts (§ 131 Absatz 2 AktG). Einigkeit besteht
dahingehend, dass der Versammlungsleiter fir den ordnungsgemaBen Ablauf der Haupt-
versammlung zu sorgen hat, ohne dass hierfiir ein ausdifferenzierter Kanon gesetzlicher
Befugnisse vorgesehen ware.®

Insbesondere fiir die zentralen Leitungs- und Ordnungsmaf3nahmen® bietet das Gesetz
keine Ermachtigungsgrundlage und gibt - korrespondierend - keine Fehlerfolgen vor. Die
entsprechenden Befugnisse des Versammlungsleiters sind aber gewohnheitsrechtlich an-
erkannt.”" Sie lassen sich formelhaft umschreiben als alle Rechte, die zur Leitung der Ver-

% Hoffmann-Becking in MinchHdb/AG, 5. Aufl. 2020, § 37 Rz. 36; Koch, AktG, 18. Aufl. 2024, § 129 AktG Rz. 18; Kubis in
MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 111; Milbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 111.

% Hoffmann-Becking in MinchHdb/AG, 5. Aufl. 2020, § 37 Rz. 40; Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG
Rz. 109; Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 110.

5 Hoffmann-Becking in MinchHdb/AG, 5. Aufl. 2020, § 37 Rz. 40; Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG
Rz. 109; Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 110.

8 Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 108.

8 BGH v. 9.10.2018 - Il ZR 78/17, NZG 2019, 262, 267 Rz. 47; Liebscher in Henssler/Strohn, 6. Aufl. 2024, § 129 AktG Rz. 26;
Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 125.

% Zur Terminologie und Unterscheidung etwa Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 132.

o1 Liebscher in Henssler/Strohn, 6. Aufl. 2024, § 129 AktG Rz. 26.

I I I R I I R I I I R I I R R I I I I A AT T

sammlung erforderlich sind.”? Zu den weiteren hergebrachten Kompetenzen des Versamm-
lungsleiters gehort insbesondere die Organisation der Einlasskontrolle, die Zulassung von
externen Dritten (beispielsweise von Gasten und Pressevertretern), die Austibung des Haus-
rechts bei Storung der Hauptversammlung durch externe Teilnehmer, die Festlegung der
konkreten Methode der Abstimmung (Additionsverfahren oder Subtraktionsverfahren), die
Moderation der Hauptversammlung und die SchlieBung der Rednerliste.®

Bei Auslibung seiner Befugnisse muss sich der Versammlungsleiter insgesamt von dem
Neutralitats- und dem Gleichbehandlungsgebot sowie dem VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz
leiten lassen.** Der Umstand, dass es sich hierbei um unbestimmte Rechtsbegriffe handelt,
birgt das Risiko, dass sich der Versammlungsleiter gerade unter dem zeitlichen Druck von
ad-hoc-Entscheidungen in einer Hauptversammlung im Zweifel auf eine risikominimieren-
de Position zurilickzieht, um Anfechtungsrisiken zu vermeiden. Diese Herangehensweise
steht aber im Spannungsfeld insbesondere zu der ,zeitlichen Komponente” des Idealbilds
der Hauptversammlung, nach der sich der Versammlungsleiter bei seinen Leitungsmaf3nah-
men davon leiten lassen soll, dass eine ordentliche Hauptversammlung spatestens nach vier
bis sechs Stunden beendet ist (dazu siehe oben unter 3.1.1).

2.4.2.2  Fehlerfolgen und Ermessensspielraum

Die Leitung der Versammlung kann Folgen fiir die Wirksamkeit der Beschlussfassung haben.
Sollte der Versammlungsleiter rechtswidrige MalBnahmen ergreifen und damit Aktionars-
rechte verletzen, kann dies die Anfechtbarkeit der auf der Hauptversammlung gefassten
Beschliisse begriinden.®® Betroffen kdnnen etwa das Teilnahmerecht (beispielsweise durch
unberechtigte Verweigerung des Einlasses oder den unberechtigten Verweis des Saales)
oder auch das Rederecht sein (insbesondere durch unangemessene Begrenzung der Rede-
zeit oder eine vorzeitige SchlieBung der Rednerliste).

Im Einzelnen richtet sich die Anfechtbarkeit nach der sogenannten ,Relevanztheorie”®
Eine Anfechtung scheidet demnach nur aus, wenn bei einer wertenden Betrachtungswei-
se ausgeschlossen ist, dass sich der Verfahrensfehler auf das Beschlussergebnis ausgewirkt
hat.?” Im Fall der Verletzung des Teilnahmerechts sind Beschliisse im Grundsatz anfechtbar,
ohne dass ein Widerspruch wahrend der Hauptversammlung vom Aktiondr erhoben wer-
den musste und unabhédngig vom Einfluss des zu Unrecht ausgeschlossenen Aktionars auf
die Beschlussfassung.®® Gleichermal3en ist die Verletzung des Rederechts durch ungerecht-
fertigte Beschrénkungen stets relevant.*

2 BGH v.9.10.2018 - 1l ZR 78/17,NZG 2019, 262, 267 Rz. 47; BGH v. 11.11.1965 — Il ZR 122/63, NJW 1966, 43, 44.

% Uberblick bei Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 133 ff.

* Hoffmann-Becking in MinchHdb/AG, 5. Aufl. 2020, § 37 Rz. 46; Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG
Rz. 133 f; Noack/Zetzsche in KoInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, Anh. zu § 129 AktG Rz. 155; speziell fir Redezeitbeschrankun-
gen auch Decher in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 302.

% Heckschen/Salomon in Beck'sches Notar-Hdb., 8. Aufl. 2024, § 23 Rz. 304 zum Frage- und Rederecht; Kubis in Minch-

Komm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 181.

BGH v. 12.11.2001 - Il ZR 225/99, AG 2002, 241, 243 sowie BGH v. 18.10.2004 - Il ZR 250/02, AG 2005, 87, 89 bzgl. unbe-

rechtigter Auskunftsverweigerung; vergleiche auch Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 239; Schéfer

in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2021, § 243 AktG Rz. 29.

BGH v. 12.11.2001 - 11 ZR 225/99, AG 2002, 241, 243; Ehmann in Grigoleit, 2. Aufl. 2020, § 243 AktG Rz. 8; Schéfer in Miinch-

Komm/AktG, 5. Aufl. 2021, § 243 AktG Rz. 29 f.

8 Ehmann in Grigoleit, 2. Aufl. 2020, § 243 AktG Rz. 10; Hoffmann in BeckOGK/AKtG, Stand: 1.6.2024, § 118 AktG Rz. 20; Kubis
in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 119 AktG Rz. 183; ferner Herrler in Grigoleit, 2. Aufl. 2020, § 129 AktG Rz. 46; Troger in
KoéInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, § 118 AktG Rz. 188 f. Abweichendes kann fur den speziellen Fall gelten, in dem ein Aktionar
nach Austibung des Rede- und Auskunftsrechts, aber vor Stimmabgabe zu Unrecht des Saals verwiesen wird, Kubis, a.a.0,
Rz. 186; Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 241.

% Heidel in Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2020, § 243 AktG Rz. 21; Kubis in MinchKomm/AktG, 5. Aufl.
2022, § 119 AktG Rz. 185; Mulbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017, § 129 AktG Rz. 242; &hnlich Hoffmann in BeckOGK/
AktG, Stand: 1.6.2024, § 118 AktG Rz. 21 (anderes kaum denkbar”).

&
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In Rechtsprechung'® und Literatur'® wird verbreitet betont, dass dem Versammlungsleiter
,Ermessen’, eine ,Einschatzungsprarogative” oder ein ,Entscheidungsspielraum” zukommt.
Dies dufBert sich nach teilweise vertretener Ansicht in einer gewissen ,Entscheidungsband-
breite, die gerichtlich nicht beanstandet wird, da es, die eine” richtige Entscheidung zur Art
und Weise der Versammlungsleitung nicht gibt.'%?

Die grundsatzliche Anerkennung eines Ermessensspielraums tragt dem Ziel eines ,starken”
Versammlungsleiters Rechnung, der in der gegebenen Situation der Hauptversammlung nach
entsprechender Priifung zu einem vertretbaren Ergebnis gelangt. Auf der anderen Seite sollte
nicht ausgeblendet werden, dass der so anerkannte Ermessensspielraum dem Versammlungs-
leiter keinen abschlieBenden ,safe harbour” bietet, der verfahrensleitende Entscheidungen
der gerichtlichen ex post-Kontrolle entzieht und damit die rechtliche Stabilitat der Entschei-
dungsfindung noch starker untermauert. Tatsachlich werden in der Praxis Entscheidungen
des Versammlungsleiters — bezliglich Beschrankungen der Redezeit auch bei Vorliegen einer
Satzungsermdchtigung nach § 131 Absatz 2 Satz 2 AktG - gerichtlich darauf Giberprift, ob der
Versammlungsleiter sein Ermessen ,pflichtgemaR und fehlerfrei” ausgelbt hat.'*

Der Versammlungsleiter bewegt sich in einem Spannungsfeld zwischen der effizienten
Durchfihrung der Hauptversammlung und moglichst umfassender Rechtssicherheit,
die eine entsprechende Wahrung der Aktionarsrechte voraussetzt. Da verfahrensleitende
MaBnahmen anfechtungsrelevant sind und Fehler zur Nichtigkeit von Beschlussfassungen
fihren kdnnen, wahlen Versammlungsleiter in der Praxis oftmals den Weg des geringsten
rechtlichen Risikos — mit mdglichen negativen Konsequenzen fiir die Durchfiihrung einer
effizienten Hauptversammlung.

2.4.3 Ausland

2.4.3.1 Aufgabe des Versammlungsleiters

In auslandischen Jurisdiktionen finden sich weitgehende Parallelen in Bezug auf die Kern-
aufgabe des Versammlungsleiters. Diese besteht — wie auch in Deutschland - in der Gewahr-
leistung eines storungsfreien Ablaufs der Hauptversammlung. Ebenfalls wie in Deutschland
sind die Befugnisse des Versammlungsleiters regelmaBig nicht umfassend gesetzlich kodi-
fiziert. Grundprinzipien wie Gleichbehandlung, Angemessenheit beziehungsweise Fairness
bilden den Rahmen fiir die Auslibung der Befugnisse des Versammlungsleiters. Gerade im
Vereinigten Konigreich besteht ein erheblicher Ermessensspielraum des Versammlungsleiters.

1% Jeweils zu Redezeitbeschrankungen OLG Frankfurt v. 16122014 - 5 U 24/14 Rz. 40, AG 2015, 272, 273; OLG Frankfurt v.

2662012 - 5 U 144/09, NZG 2012, 942 f; OLG Frankfurt v. 20.10.2010 — 23 U 121/08, AG 2011, 36, 41 Rz. 118 (insoweit

nicht abgedruckt).

Noack/Zetzsche in KoInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, Anh. zu § 129 AktG Rz. 73; Wasmann in Goette/Arnold, Hdb. Aufsichts-

rat, 2. Aufl. 2023, § 4 Rz. 2572; zur Rednerfolge Koch, 18. Aufl. 2024, § 129 AktG Rz. 23; Spindler in K. Schmidt/Lutter, 5. Aufl.

2024, § 131 AktG Rz. 66b; zur Beschrankung des Rederechts bei Satzungsermachtigung Herrler in Grigoleit, 2. Aufl. 2020,

§ 131 AktG Rz. 41; Koch, 18. Aufl. 2024, § 131 AktG Rz. 73; Poelzig in BeckOGK/AktG, Stand: 1.6.2024, § 131 AktG Rz. 205;

Reger in Burgers/Korber/Lieder, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 18 f.

192 Decher in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 327 f; Poelzig in BeckOGK/AktG, Stand: 1.6.2024, § 131 AktG
Rz. 205; a.A. Kersting in KoInKomm/AktG, 4. Aufl. 2023, § 131 AktG Rz. 308; Mllbert in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2017,
§ 129 AktG Rz. 204.

13 BGH v. 8.2.2010 - Il ZR 94/08, AG 2010, 292, 293; Kubis in MunchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 131 Rz. 113; Spindler in
K. Schmidt/Lutter, 5. Aufl. 2024, § 131 AktG Rz. 66¢.
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2.4.3.2 Person des Versammlungsleiters -,,Unabhéangige Beobachter”

Auch in den anderen Rechtsordnungen wird die Rolle des Versammlungsleiters regelmafig
durch ein Mitglied der Verwaltung der betreffenden Gesellschaft tbernommen, d.h. eine
Delegation der Rolle auf ,gesellschaftsfremde” Personen wie einen Dienstleister entspricht
nicht der Praxis. Interessant ist eine franzosische Regelung, wonach neben dem Versamm-
lungsleiter, dem Vorsitzenden des Verwaltungsrats, auch zwei Beobachter agieren, die zu-
sammen etwaigen Zwischenféllen auf der Hauptversammlung begegnen sollen. Sie sind
gemeinsam fir die Feststellung der Beschlussfahigkeit der Hauptversammlung zustandig
und unterzeichnen nach Abschluss der Hauptversammlung das Protokoll. Die Beobachter
sind meist Vertreter der beiden bedeutendsten Aktionare der Gesellschaft.

2.4.3.3 Rechtsfolgen fehlerhafter verfahrensleitender MaBnahmen

In allen untersuchten Rechtsordnungen konnen fehlerhafte verfahrensleitende MaB-
nahmen des Versammlungsleiters im Grundsatz dazu fiihren, dass Beschliisse der Haupt-
versammlung angefochten werden. Die Hirden fiir eine derartige gerichtliche Geltend-
machung liegen in anderen Rechtsordnungen aber hoher, und die praktische Relevanz von
Anfechtungsklagen ist deutlich geringer als in Deutschland. So bestehen beispielsweise
in Frankreich von vornherein Beschrankungen fiir die gerichtliche Geltendmachung von
Beschlussmangeln aufgrund angeblich rechtwidriger MaBnahmen des Versammlungsleiters,
die nur in besonderen Ausnahmefallen (beispielsweise rechtswidriger Ausschluss des Mehr-
heitsaktiondrs) denkbar sein soll.

2.4.4 Ansatze fur Reformen

2.4.4.1 Einschrankung der Anfechtungsbefugnis

Eine Moglichkeit ware, das Recht der Aktionére in Bezug auf fehlerhafte verfahrensleitende
MaBnahmen per se auszuschlieBen, sofern diese nicht darlegen, dass ein offensichtlicher
Verstol3 des Versammlungsleiters gegen das Neutralitdtsgebot vorliegt. Systematisch konn-
te dies als spezialgesetzliche Kodifikation fiir die Versammlungsleitung im Aktiengesetz ge-
regelt werden. Vorzugswiirdig ist es demgegeniber, der Rechtsunsicherheit und dem prak-
tischen Storpotential, das von Uberzogenen Anfechtungsklagen ausgehen kann, generell
auf der Ebene des Beschlussméngelrechts zu begegnen.

2.4.4.2 Einbindung von,Beobachtern” nach franzésischem Vorbild

Die Einbindung weiterer Personen, beispielsweise nach dem Vorbild des franzdsischen
Rechts, als ,Beobachter” in den Ablauf der Hauptversammlung diirfte wenig zielfihrend
sein. Schlussendlich miissten Auswabhl, Rolle und Befugnisse entsprechend gesetzlich um-
rissen werden, was den Grad an Komplexitat der Hauptversammlung erhéhen dirfte, ohne
dass unmittelbare Vorteile mit Blick auf Rechtssicherheit und Durchfiihrungseffizienz zwin-
gend ersichtlich waren. Hinzu kommt, dass bei Hauptversammlungen deutscher bérsenno-
tierter Gesellschaften — jedenfalls mit Blick auf die Protokollierung der Ablaufe der Haupt-
versammlung und damit die tatsachliche Grundlage fiir Anfechtungsklagen — bereits der
beurkundende Notar im Sinne einer unabhédngigen Instanz fungiert.
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2443 Professionalisierung der Versammlungsleitung durch Einbindung Dritter

Eine weitergehende Professionalisierung des Amts des Versammlungsleiters, die zum Teil
von der Literatur gefordert wird'® und die sich primér auf die Ersetzung des in der Praxis
regelmafBig als Versammlungsleiter agierenden Aufsichtsratsvorsitzenden durch einen
aktienrechtlichen Experten richtet, diirfte ebenfalls nicht zu einer effizienteren Hauptver-
sammlung beitragen. Der insoweit identifizierte Mangel ist strukturell nicht in der Person
des Versammlungsleiters begriindet und steht regelmaBig auch nicht mit der individuellen
Art der Versammlungsleitung im Zusammenhang.

Das Problem ergibt sich vielmehr aus dem berechtigten Interesse der Gesellschaft und der
Aktiondre, eine Anfechtung der Hauptversammlungsbeschliisse moglichst zu vermeiden. Die
daraus resultierenden Folgen fiir die Moderation der Hauptversammlung ergeben sich un-
abhdngig von der Person des Versammlungsleiters, da auch (und gerade) der aktienrechtlich
beratende Versammlungsleiter darauf bedacht sein wird, das Risiko einer Anfechtung der Haupt-
versammlungsbeschliisse zu minimieren. Er wird im Zweifel daher auch keine angemessenen
MafBnahmen vornehmen, die zur Beschrankung von Aktiondrsrechten fiihren, solange das An-
fechtungsrisiko als Damoklesschwert tiber der Moderation der Hauptversammlung schwebt.

2.4.4.4  Konkretisierung des Ermessensspielraums des Versammlungsleiters

Es ist anerkannt, dass im Rahmen der Versammlungsleitung ein Ermessensspielraum des Ver-
sammlungsleiters besteht (dazu siehe oben 3.4.2.2). Denkbar wére, diesen Ermessenspielraum
gesetzlich zu kodifizieren und durch einen Katalog von versammlungsleitenden MaBnahmen,
die als zuldssig anzusehen sind (beispielsweise die SchlieBung der Rednerliste nach einer be-
stimmten ,Netto-Dauer” der Generaldebatte, siehe dazu 3.4.2.1), zu konkretisieren. Eine Kodi-
fizierung im Gesetz kdnnte nur punktuell helfen und birgt die Gefahr, in der Praxis zu starr sein.

Vorzugswiirdig ist, im Gesetz selbst nur eine vorsichtige Konkretisierung vorzunehmen
und eher der Rechtsprechung mit Hinweisen des Gesetzgebers im Rahmen einer Gesetzes-
begriindung bei der Bestimmung des Ermessenspielraums des Versammlungsleiters
nahere Hinweise zu geben. Es kdnnten dort auch Kriterien benannt werden, die bei der
pflichtgemaBen Ermessensaustibung beriicksichtigt werden diirfen, zum Beispiel dass der
Versammlungsleiter Vertreter von Aktiondrsvereinigungen oder Anleger mit hohem Anteils-
besitz bei der Redezeit rechtssicher besonders beriicksichtigen kann.

Eine solche Konkretisierung im Rahmen einer ohnehin gebotenen Reform zur Moderni-
sierung der Hauptversammlung ist hilfreich und kénnte der Sorge vor Anfechtungsklagen
entgegenwirken. Angesichts der Vielzahl der Méglichkeiten einer Anfechtung kann dies
aber fir sich allein nicht ausreichen.

2.4.5 Zwischenfazit

Verfahrensleitende MaBnahmen des Versammlungsleiters, die insbesondere auch abstrak-
ten Rechtskonzepten wie Gleichbehandlung und Neutralitat gerecht werden missen, sind
durch einen entsprechenden Ermessensspielraum des Versammlungsleiters geschiitzt, kon-
nen gleichwohl aber einer gerichtlichen Kontrolle im Rahmen der Anfechtung von Haupt-
versammlungsbeschliissen unterliegen.

194 Kubis in MunchKomm/AktG, 5. Aufl. 2022, § 118 AktG Rz. 34.
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DerVersammlungsleiter bewegt sich in einem Spannungsfeld zwischen der effizienten Durch-
fuhrung der Hauptversammlung und mdglichst umfassender Rechtssicherheit, die eine ent-
sprechende Wahrung der Aktiondrsrechte voraussetzt. Da verfahrensleitende Maf3nahmen
anfechtungsrelevant sind und Fehler zur Nichtigkeit von Beschlussfassungen fiihren kénnen,
wahlen Versammlungsleiter in der Praxis bei den zu treffenden MalBnahmen oftmals den Weg
des geringsten rechtlichen Risikos — mit moglichen negativen Konsequenzen fiir die Effizienz
einer Hauptversammlung. Konkretisierungen des Ermessens des Versammlungsleiters wéren
sinnvoll, aber wichtiger ist eine Optimierung auf der Ebene des Beschlussméngelrechts
(dazu siehe nachstehend unter 3.5). Eine Reform des gesamten Beschlussmangelrechts ist
dringend angezeigt, damit das Handeln des Versammlungsleiters in der Hauptversammlung
nicht mehr unter dem Damoklesschwert der Anfechtung steht. Damit wiirde gleichzeitig ein
wesentlicher Beitrag zur konsequenten Umsetzung von LeitungsmafBRnahmen im Sinne einer
zeitlich angemessenen Abwicklung der Hauptversammlung geleistet.

2.5 Das Beschlussmangelrecht

Das Beschlussmangelrecht soll das rechtmé@Bige Handeln innerhalb der Gesellschaft sicherstellen.
Das Aktiengesetz unterscheidet bei der Rechtsfolge eines Fehlers zwischen besonders schwerwie-
genden VerstoBen, die gemal’ § 241 AktG zur Nichtigkeit des Hauptversammlungsbeschlusses
flihren und VerstoBRen, die zur Anfechtbarkeit des Beschlusses fiihren. Ein Hauptversammlungs-
beschluss kann grundsétzlich gemaf § 243 Absatz 1 AktG wegen jeder Verletzung des Gesetzes
oder der Satzung durch Klage angefochten werden. Erhebt ein Aktionar Anfechtungsklage, ist der
Hauptversammlungsbeschluss bis zur gerichtlichen Entscheidung schwebend unwirksam. Diese
schwebende Unwirksamkeit wirkt sich besonders gravierend aus, wenn der Hauptversamm-
lungsbeschluss zu seiner Wirksamkeit in das Handelsregister eingetragen werden muss, weil die
Beschlussméangelklage in der Praxis rechtlich oder faktisch eine Registersperre auslost.

Gerade fiir borsennotierte Unternehmen ist allerdings schon der mégliche Reputations-
schaden einer Anfechtung von Bedeutung. Deutlich wird dies beim Entlastungsbeschluss,
der nicht in das Handelsregister eingetragen werden muss. Wird der Vorstand nicht entlas-
tet, flhrt dies zu keinen rechtlichen Konsequenzen, insbesondere fiihrt die Entlastung auch
nicht zu einer Enthaftung des Vorstandes. Der drohende Reputationsschaden sorgt aber
dafiir, dass dieser in der Praxis eine grof3e Rolle spielt.

Ein Reputationsschaden kann auch bei haltlosen Anfechtungsklagen entstehen. Dartiber hinaus
muss ein Unternehmen immer auch abwégen, ob der Aufwand des Anfechtungsverfahrens und
die sonstigen Nachteile fiir das Unternehmen nicht das Eingehen eines Vergleichs sinnvoll
erscheinen lassen, auch wenn die eigentliche Klage véllig ungerechtfertigt ist. Der Vergleich
ist vielleicht teuer und sachlich nicht gerechtfertigt, aber er erspart dem Unternehmen unter
Umstanden einen langwierigen, noch teureren und fiir die Gesamtheit der Aktiondre noch
schadlicheren Prozess. Manche Anfechtungsprofis legen es genau darauf an.

Bezogen auf die Durchfiihrung der Hauptversammlung wirkt sich in der Praxis die Sorge vor
einer Anfechtung schon im Vorfeld aus. Mit hohem Aufwand versuchen die Unternehmen,
alle Eventualitaten mit der jeweils rechtssichersten Variante durchzuplanen. Wahrend der
Hauptversammlung wird ein groBes Backoffice bereitgestellt, in dem durch eine Vielzahl
von internen und externen Experten sichergestellt werden soll, dass die Hauptversammlung
entsprechend dem vorbereiteten Fahrplan und ohne Abweichungen von diesem durchge-
fihrt wird. Der eigentliche Zweck der Hauptversammlung riickt in den Hintergrund. Dies
steht im klaren Konflikt zu dem oben beschriebenen Bild einer Idealhauptversammlung.
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2.5.1 Historische Entwicklung

In der Vergangenheit haben sich professionelle Aktionare das scharfe Schwert der Be-
schlussméangelklage und seine gravierenden Konsequenzen insbesondere flir eintragungs-
pflichtige Hauptversammlungsbeschlisse zu Nutze gemacht. Der Gesetzgeber hat hierauf
reagiert und im Ergebnis die Missbrauchsanfalligkeit von Beschlussmangelklagen gegen
eintragungspflichtige Hauptversammlungsbeschliisse deutlich reduziert.

Diese Schritte wurden notwendig, nachdem die Rechtsprechung zwar versuchte, unter
Ruckgriff auf § 242 BGB und das Verbot des Rechtsmissbrauchs missbrauchlichen Anfech-
tungsklagen entgegenzuwirken, ein wirksamer Schutz in der Praxis jedoch ausblieb.'

2.5.1.1 Einfiihrung und Aufbau des Freigabeverfahrens

Im Jahr 1994 wurde mit der Neufassung der Regelung der Umwandlungsfalle im UmwG
und hier insbesondere der Verschmelzung, die praktisch einen besonders bedeutsamen Fall
einer gesetzlichen Registersperre bei Beschlussméngelklagen darstellte, in § 16 Abs. 3 UmwG
das Freigabeverfahren eingefiihrt. Durch dieses sollte die mit der Beschlussméangelklage
verbundene Registersperre in einem Eilverfahren Giberwunden werden kénnen, wenn auch
unter Berlicksichtigung der in der Klage geltend gemachten Rechtsverletzungen ein tber-
wiegendes Interesse des Unternehmens am Vollzug des angefochtenen Hauptversamm-
lungsbeschlusses (Interessenabwagung) bestand.

Im Jahr 2005 hat der Gesetzgeber mit dem UMAG'* durch Einfiihrung von § 246 a AktG das
Freigabeverfahren wesentlich ausgebaut und auf weitere Grundlage- und Strukturmaf3nah-
men wie Kapitalerhhung, Kapitalherabsetzung, Unternehmensvertrage (Beherrschungs-
vertrdge, Gewinnabfilihrungsvertrdge) und den Ausschluss von Minderheitsaktiondren
(Squeeze Out) erstreckt.

2.5.1.2  Schérfung des Freigabeverfahrens

Nachdem das Freigabeverfahren nicht den erhofften Erfolg zur Einschrankung von miss-
brauchlichen Beschlussmédngelklagen hatte, anderte im Jahr 2009 der Gesetzgeber das
Freigabeverfahren mit dem ARUG'”.

Im Wesentlichen wurde das Freigabeverfahren wie folgt modifiziert:

*  DieVerfahrensdauer wurde auf eine Zielvorgabe von 3 Monaten verkiirzt, indem
das Klageverfahren in erster und letzter Instanz auf das jeweils zustandige Ober-
landesgericht beschrankt wurde.

*  Es wurde ein Schwellenwert von 1.000 Euro Nennbetrag des Aktienkapitals ein-
gefiihrt, ab dem der Kldger am Freigabeverfahren teilnehmen konnte.

*  Eine bis dahin von Berufsklagern hdufig geiibte Praxis, mit Anschriften im Aus-
land oder verzogerten Zahlungen von Gerichtskosten das Verfahren in die Lange
zu ziehen, wurde unterbunden.

195 Exemplarisch BGH v. 22.5.1989 - Il ZR 206/88, BGHZ 107, 296.
1% Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.
197 Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) v. 30.7.2009, BGBI. | 2009, S. 2479.
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Aufgrund dieser Anderungen gingen die Anfechtungsklagen der Berufsklager signifikant
zurlick. Auch wenn die Missbrauchsanfalligkeit sowie die praktischen Auswirkungen der
drohenden Kassation auf die Durchfiihrung der Hauptversammlung blieben, so war dies
ein groBer Erfolg.

2.5.2 Ausland

Nachfolgend werden die wesentlichen Merkmale des Beschlussanfechtungsrechts in der
Schweiz, dem Vereinigten Konigreich, den USA, den Niederlanden und in Frankreich dar-
gestellt und wesentliche Unterschiede zum deutschen Recht herausgearbeitet.

2.5.2.1 Niederlande

Das niederléndische Recht unterscheidet zwischen nichtigen und anfechtbaren Beschliis-
sen. Nichtigkeit ist die Folge wesentlicher, nicht abschlieBend aufgezahlter Verstof3e, wah-
rend Raum fir die Anfechtung bei weniger elementaren VerstoBen bleibt, zum Beispiel bei
Nichteinhaltung der Einberufungsfrist oder bei unzureichender Informationserteilung.

Neben GesetzesverstoBen konnen Aktionare auch die Verletzung von Grundsétzen der Ange-
messenheit und Fairness riigen. Bei Letzterem obliegt dem Gericht auch eine Abwéagung der
Interessen von Aktionar und Gesellschaft. Rechtsverletzungen werden von den Gerichten rein
objektiv und ohne Riicksicht auf die Kausalitat beurteilt. Anfechtungsbefugt sind dabei nicht
nur Aktiondre, sondern auch andere Stakeholder, die von der Beschlussfassung betroffen sind.

Die Rechtswidrigkeit von Hauptversammlungsbeschlissen fiihrt stets zur Nichtigkeit ex
tunc, die auch eine Riickabwicklung aller MaBBnahmen erfordert, die auf Basis des unwirk-
samen Beschlusses ergriffen wurden.

Die praktische Relevanz des Beschlussmangelrechts ist, wie auch die Interviews gezeigt
haben, eher gering.

2.5.2.2 Schweiz

Das schweizerische Beschlussmdngelrecht ist mit dem deutschen in weiten Teilen vergleich-
bar. Das Obligationenrecht sieht in bestimmten, schwerwiegenden Féllen die Nichtigkeit
von Beschliissen vor. Dariiber hinaus ist es jedem, auch bei der Beschlussfassung nicht ver-
tretenen, Aktiondren gestattet, rechtswidrige Beschliisse anzufechten.

Es findet nur eine RechtmaBigkeits-, nicht aber eine Inhalts- oder Angemessenheitskontrolle
statt. Im Unterschied zur Rechtslage in Deutschland ist bei einer gerichtlichen Entscheidung
auch die Kausalitat zwischen der Rechtsverletzung und dem Beschlussergebnis zu beriick-
sichtigen, sodass nicht jeder rechtswidrige Beschluss zur Feststellung der Nichtigkeit fiihrt. Im
Falle von Verletzungen von Informationsrechten haben die darlegungs- und beweisbelasteten
Gesellschaften in der Praxis aber meist Schwierigkeiten, die fehlende Kausalitdt zu beweisen.

2.5.2.3 Frankreich

Der franzosische Code de Commerce sieht die Nichtigkeit von Hauptversammlungs-
beschlissen bei VerstéBen gegen zwingendes Recht und im Falle des Missbrauchs der
Mehrheitsmacht zum Nachteil der Gesellschaft vor (Art. L. 235-1). Die Nichtigkeit von
Beschliissen muss von Aktiondren gerichtlich geltend gemacht werden.
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Die Anfechtungsbefugnis steht neben Aktionaren auch Dritten zu, deren Schutz die verletz-
te Norm gilt (was in der Praxis selten Gegenstand von Verfahren ist). Im Falle der festgestell-
ten Nichtigkeit sind die Beschlisse ex tunc unwirksam. Gerichte haben bei der Entscheidung
Uiber die Rechtsfolgen eines Rechtsverstof3es ein weites Ermessen, wobei die Relevanz des
Fehlers und die VerhaltnismaRBigkeit der Aufhebung des Beschlusses in der Regel Bertick-
sichtigung findet. Aufgrund der nur rudimentdren Kodifizierung und - nicht zuletzt durch
den weiten Ermessensspielraum der Gerichte begiinstigten — untibersichtlichen Kasuistik
wird das franzosische Beschlussmangelrecht vielfach stark kritisiert.'%

2.5.2.4  Vereinigtes Konigreich

Das common law des Vereinigten Konigreichs verfligt tber kein konsistentes System des
Beschlussméangelrechts. Rechtsbehelfe von Aktionaren wenden sich im common law primér
gegen die Verwaltung und sind nicht — wie im deutschen Aktienrecht — auf den Schutz von
Minderheitsrechten gegentiber der Mehrheit gerichtet. Wenngleich der Companies Act die
Direktoren zur Einhaltung von Gesetz und Unternehmensverfassung anhdlt, gibt es kein
generelles Kontrollrecht der Aktiondre. Die Kontrollfunktion der Beschlussmangelklage ist
dem englischen Recht fremd. Gerichte sollen sich vielmehr nicht in interne UnregelmaBig-
keiten einmischen, die von den Aktionaren kraft ihrer Mehrheitsverhaltnisse selbst geregelt
werden kdnnen.

Minderheitsaktiondre haben daher grundsétzlich nicht die Moglichkeit, die Verletzung von
Verfahrensfehlern zu riigen, wenn der Beschluss von der Mehrheit unterstitzt wird.' Dies
gilt unabhdngig davon, ob ein formeller Bestatigungsbeschluss ergeht oder nicht (ver-
gleichbar mit der Kausalitatstheorie). Wo die Mehrheit es in der Hand hat, einen rechtma@i-
gen Beschluss herbeizufiihren, wird kein Bedarf fiir gerichtliche Intervention gesehen.

Dariiber hinaus sind Klagen wegen der Verletzung von Informationsrechten sehr selten.
Grund hierfir dirfte sein, dass den Gesellschaftsorganen ein breiter Ermessensspielraum
bei der Erteilung von Auskiinften und der Beurteilung der Relevanz fiir die Hauptversamm-
lung eingeraumt wird."® Im Ergebnis schlieBt das common law Beschlussanfechtungen
wegen Bagatellmangeln weitgehend aus. Hierzu passt auch die Vorschrift der Section 313
des Companies Act, wonach die versehentliche Nichteinladung eines Aktiondrs unbeacht-
lich sein soll.

Die Satzung bérsennotierter Gesellschaften kann ferner bestimmen (was in der Praxis nicht
uniblich ist), dass vom Versammlungsleiter festgestellte Hauptversammlungsbeschliisse
bestandskraftig werden. Zur Anfechtung berechtigen dann nur noch Félle der Arglist oder
offenkundige Fehler.

Eine Ausnahme von diesen Grundsatzen bildet die sogenannte personal action."" Auch
wenn die bestehende Kasuistik nicht frei von Widerspriichen ist und keine klare Linie er-
kennen lasst, geht es im Grundsatz um die Verletzung eigener Rechte oder zumindest die
personliche (finanzielle) Belastung eines Aktiondrs, beispielsweise durch Zahlungs- oder
Beitragspflichten. In diesen Fillen werden Aktiondrsklagen regelmaBig zugelassen und
fihren meist auch unabhéngig von der Relevanz oder Kausalitdt des RechtsverstoRes zur
Aufhebung des Beschlusses.

1% Fleischer, AG 2012, 765, 771 mw.N.

199 Sog. irregularity principle, welches auf die Leitentscheidung MacDougall v. Gardiner (1875), 1 Ch.D. 13 zurtickgefuhrt wird.
10 Fleischer, AG 2012, 765, 769 f.

" Fleischer, AG 2012, 765, 769; Fleischer, ZIP 2014, 149, 153 .
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25.25 USA

Das Aktienrecht der USA beziehungsweise der einzelnen Bundesstaaten kennt ebenso wie
das des Vereinigten Konigreichs kein koharentes System des Beschlussmangelrechts. Auch
hier richten sich Rechtsbehelfe von Aktiondren primar gegen die Verwaltung, die vor allem
im Vorfeld von Beschlussfassungen mit einstweiligen MaBnahmen zur Einhaltung von Ver-
fahrensregeln angehalten werden kann. Eine allgemeine RechtmaBigkeitskontrolle von
Hauptversammlungsbeschlissen durch Aktionare ist dagegen nicht vorgesehen.

Verstél3e gegen reine Ordnungs- und Verfahrensvorschriften werden von Gerichten regelma-
Big nicht als anfechtungsbegriindend anerkannt. Ahnlich wie im englischen Recht ist hierbei
eine Unterscheidung zwischen Féllen personlicher Rechtsverletzung und tbrigen Ordnungs-
verstoBen zu erkennen. Lediglich dort, wo Aktiondren Uiberhaupt wesentliche Kompetenzen
zugebilligt werden, stehen ihnen vereinzelt auch individuelle Rechtsschutzméglichkeiten zu.''?

2.5.2.6 Ergebnisse der rechtsvergleichenden Betrachtung

Wenn auch der Vergleich mit anderen Rechtsordnungen immer einen ganzheitlichen Blick
auf die Kompetenzordnung der Aktiengesellschaft erfordert, liefert der Rechtsvergleich
trotzdem wichtige Hinweise. Allen untersuchten Rechtsordnungen ist gemeinsam, dass
Beschlussméangelklagen eine im Vergleich zur deutschen Praxis nur untergeordnete Rolle
haben und den Ablauf von Hauptversammlungen deutlich weniger stark pragen. Gleich-
zeitig sind Aktiondre auch in den untersuchten Landern keineswegs ohne Rechtsschutz.

Das sehr ausdifferenziert wirkende deutsche Beschlussmangelrecht wird im Vergleich dage-
gen deutlich haufiger in Anspruch genommen, obwohl die untersuchten Rechtsordnungen
ebenso wie Deutschland jeweils auf ein allgemeines Anfechtungsquorum verzichten. Die
Gefahr der lberschieBenden Ausnutzung von Rechtsschutzmaoglichkeiten wird vielmehr
mit anderen Mitteln gebannt, von denen insbesondere die folgenden in Reformiiberlegun-
gen einbezogen werden kdnnten:

1. Die Erweiterung der Kompetenzen der Verwaltung bei der Verfahrensleitung
und der Erteilung von Auskiinften (vergleichbar dem englischen Vorbild),

2. die Beschrankung von Anfechtungsmdglichkeiten wegen Bagatellmangeln
oder nicht-vorsatzlicher Versto3e ohne personliche Rechtsverletzung (wie im
Vereinigten Konigreich und den USA),

3. die Ausweitung des richterlichen Ermessens auf der Rechtsfolgenseite (wie es
das franzosische Recht kennt).

2.5.3 Reformbedarf

Die oben identifizierten Schwachen und Defizite der heutigen deutschen Hauptversamm-
lungspraxis haben ihren wesentlichen Ursprung im Beschlussmangelrecht. Jeglicher auch
kleiner Fehler bei der Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung kénnen von
jedem (Kleinst-)Aktionér gerichtlich geltend gemacht werden und haben im ungiinstigsten
Fall die Beschlusskassation mit riickwirkender Wirkung zur Folge.

12 Fleischer, AG 2014, 765, 769 unter Hinweis auf gesetzlich verankerte Anfechtungsklagen gegen die Wahl von Directors.
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Der Gesetzgeber hat mit dem Freigabeverfahren des § 16 Absatz 3 UmwG und des § 246a AktG
und dessen Schérfung zwar die Berufskldger gegen eintragungspflichtige Grundlagen und
StrukturmaBBnahmen zuriickgedrangt werden. Auf die Praxis der Hauptversammlung hatte
dies aber schon wegen des beschréankten Anwendungsbereichs des Freigabeverfahrens keinen
malgeblichen Einfluss. Die Sorge vor einer (riickwirkenden) Kassation und einem Reputations-
schaden, der mit einer Anfechtung verbunden sein kann, pragt daher nach wie vor die Ver-
sammlungsleitung im Allgemeinen und die Ausgestaltung der Generaldebatte im Besonderen.

Aber auch unabhdngig von den negativen Auswirkungen des geltenden Beschlussman-
gelrechts auf die Praxis der Hauptversammlungen weist das geltende Rechtsschutzsystem
von Anfechtungs- und Nichtigkeitsverfahren und des Freigabeverfahrens fiir besondere
Falle im Verhaltnis zueinander systematische Mangel auf. Diese lassen das System als ins-
gesamt nicht stimmig erscheinen. Durch dieses Nebeneinander von Anfechtungsverfahren
und Freigabeverfahren ergeben sich zudem Unterschiede im Instanzenzug und hinsichtlich
der zeitlichen Erledigung der Verfahren, die unbefriedigend sind (nachfolgend 3.5.3.1). Den-
noch tiberwiegen bei weitem die positiven Wirkungen des Freigabeverfahrens.

Gerade die Scharfung des Freigabeverfahrens hat zu einem effektiven Schutz vor miss-
brauchlichen Beschlussmangelklagen gefiihrt. Jede Reform sollte diese positiven Effekte
des Freigabeverfahrens berlcksichtigen. In jedem Fall sollte der Anwendungsbereich des
Freigabeverfahrens, der unnétig eng ist, ausgebaut werden (nachfolgend 2.5.3.2).

Insgesamt zeigt das ,Alles oder Nichts“-Prinzip der Anfechtungsverfahren keine hinreichende
Flexibilitdt (nachfolgend 3.5.3.3). SchlieBlich ist die neben dem Anfechtungsverfahren mégliche
Geltendmachung von Nichtigkeitsgriinden weit iberschieend geregelt (nachfolgend 2.5.3.4).

2.5.3.1 Aufspaltung und Langwierigkeit des gerichtlichen Verfahrens

Mit dem UMAG'? wurde die Beschlussmangelklage bei bestimmten strukturdndernden
Beschlissen in zwei separate gerichtliche Verfahren mit jeweils eigenem Streitgegenstand
aufgespalten. Seit dem Inkrafttreten des ARUG''* sind fiir die beiden Verfahren unterschied-
liche Gerichte erstinstanzlich zusténdig:

* In der Hauptsache entscheidet eine Zivilkammer des Landgerichts beziehungs-
weise die Kammer flir Handelssachen (§ 246 Absatz 3 Satz 1 AktG). Gegen die
Entscheidung kann unter den in der ZPO genannten Voraussetzungen Berufung
und Revision eingelegt werden. Klagebefugt ist grundsatzlich jeder Aktionar,
unabhangig vom Umfang seiner Beteiligung (§ 245 Satz 1 Nr. 1-3 AktG).

* Im Rahmen des Freigabeverfahrens entscheidet erst- und letztinstanzlich ein
OLG-Senat (§ 246a Absatz 1 Satz 3 AktG). Zur Teilnahme am Verfahren sind
nur solche Aktiondre befugt, die seit Bekanntmachung der Einberufung einen
anteiligen Betrag des Grundkapitals von mindestens EUR 1.000 halten (§ 246a
Absatz 2 Nr. 2 AktG). Der Beschluss soll spatestens drei Monate nach Antragstel-
lung ergehen, Rechtsmittel bestehen nicht (§ 246 Absatz 3 Satz 3, 6 AktG).

Diese Aufspaltung fiihrt je nach Inhalt des Beschlusses zu unterschiedlichen Verfahrensver-
laufen. Soweit das Freigabeverfahren Anwendung findet, entscheidet das Gericht binnen
weniger Monate Uber die bestandskraftige Eintragung. Fillt diese Entscheidung positiv aus

113 Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.
1% Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) v. 30.7.2009, BGBI. | 2009, S. 2479.
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(was der Regelfall ist), kommt dem gegebenenfalls weiterbetriebenen Anfechtungsverfah-
ren nur eingeschrankte rechtliche und praktische Bedeutung zu."’> Denn eine nachtragliche
Kassation des eingetragenen Beschlusses (ob ex tunc oder ex nunc) kommt nicht in Betracht,
und Schadenersatzanspriiche des Kldgers (vergleiche § 246a Absatz 4 AktG) setzen einen
Vermogensschaden voraus, der hdufig nicht vorliegt.”® Findet das Freigabeverfahren keine
Anwendung, wird ausschliellich das Anfechtungsverfahren gefiihrt. Es endet (vorbehalt-
lich eines Vergleichs) nach einem gegebenenfalls jahrelangen, durch bis zu drei Instanzen
geflihrten Rechtsstreit in einer ,Alles oder Nichts“-Entscheidung'”, d.h. entweder mit der
Bestatigung der Wirksamkeit des Beschlusses oder seiner Aufhebung mit ex tunc-Wirkung.

Dies ist wenig stimmig. Das Anfechtungsverfahren ist im Hinblick auf seine Rechtsfolge
deutlich zu lang. Findet das Freigabeverfahren Anwendung, hat die Entscheidung in der
Hauptsache vor allem Bedeutung fiir die Kostenentscheidung; dafiir bedarf es keiner Uber-
prufung in bis zu drei Instanzen. Findet das Freigabeverfahren keine Anwendung, vertrdgt
sich die potenzielle Dauer des Verfahrens nicht mit der drohenden Sanktion, ndmlich der
Kassation mit ex tunc-Wirkung. Denn ein Beschluss, von dem jahrelang nicht feststeht, ob
er (im Falle seiner Eintragungsbedirftigkeit) jemals eingetragen wird beziehungsweise (un-
abhéangig von der Eintragungsbediirftigkeit) mit Riickwirkung wieder entfdllt, ist allenfalls
von sehr eingeschranktem praktischem Nutzen.

Dies sieht auch der Gesetzgeber, der mit dem VirHVEG''® das Freigabeverfahren auf die zur
Ermoglichung einer virtuellen Hauptversammlung notwendige Satzungsermachtigung
(§ 118a Absatz 1 Satz 1 AktG) erstreckt und dadurch eine zligige bestandskraftige Eintragung
entsprechender Beschliisse ermdglicht hat. Ausweislich der Regierungsbegriindung soll da-
durch ,dem Problem Rechnung getragen werden, dass im Fall einer Anfechtung dieses Be-
schlusses eine erhebliche, unter Umstanden mehrjdhrige Rechtsunsicherheit entsteht, ob die
Satzungsanderung wirksam vorgenommen wurde”"®

2.5.3.2 Begrenzter Anwendungsbereich des Freigabeverfahrens

Der Anwendungsbereich des Freigabeverfahrens ist sehr eingeschrankt. Bis zum Inkrafttreten
des VirHVEG fand das Freigabeverfahren nur auf strukturdandernde Beschliisse Anwendung,
also Beschliisse zu KapitalmalBnahmen und Unternehmensvertragen (§ 246a Absatz 1 Satz 1
AktG), Umwandlung (§ 16 Absatz 3 UmwG@G), Eingliederung (§ 319 Absatz 6 AktG) sowie den
Ausschluss von Minderheitsaktiondren (§ 327e Absatz 2 AktG). Bei allen anderen Beschliis-
sen blieb es bei dem oben erwahnten ,Alles oder Nichts“-Prinzip. Diese Zweiteilung in struk-
turdndernde und nicht strukturdndernde Beschliisse war angesichts der hohen Bedeutung
und Eintragungsbedurftigkeit strukturandernder Beschlisse begriindbar. Vollkommen
schliissig war sie nicht.

So gibt es neben den vom Freigabeverfahren erfassten Hauptversammlungsbeschlissen
eine ganze Reihe weiterer Beschlisse, die eintragungsbedirftig sind und bei denen die
Erhebung einer Beschlussmangelklage eine (faktische) Register- und damit Wirksamkeitssperre
auslésen kann. Dies betrifft insbesondere alle Satzungsdnderungen (§ 181 Absatz 3 AktG)

115 Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 11 (Anfechtungsverfahren, [versandet] Gber drei Instanzen in einer wirkungslosen
Rechtsfolge, wahrend die Rechtsfolgen, die im Mittelpunkt der Auseinandersetzung stehen, langst im Freigabeverfahren
festgelegt wurden”); ebenso Habersack/Stilz, ZGR 2010, 710, 721 (,praktisch folgenlos”).

16 Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 28; Spindler, NZG 2005, 825, 830.

7 So pointiert Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 44.

118 Gesetz zur Einfiihrung virtueller Hauptversammilungen von Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts- sowie
insolvenz- und restrukturierungsrechtlicher Vorschriften (VirHVEG) v. 20.7.2022, BGBI. | 2022, S. 1166.

19 Begrlindung RegE VirHVEG, BT-Drucks. 20/1738, S. 38.



...........................................................................

und damit haufig Beschlisse, die de facto ebenfalls strukturandernden Charakter haben.
Beispielhaft zu nennen sind die Umwandlung von Stamm- in Vorzugsaktien (§ 141 Absatz 2
AktG) oder die Aufhebung eines Gewinnvorzugs mit der Folge des Wiederauflebens des
Stimmrechts (§ 141 Absatz 1, 4 AktG). Auch eine Anderung des Unternehmensgegenstands
kann - im weiteren Sinne - strukturdndernden Charakter haben, insbesondere wenn sie die
satzungsmaBige Grundlage fiir den Aufbau neuer oder die Einstellung bestehender Ge-
schaftsbereiche bildet. Zligig Rechtssicherheit tGiber die Wirksamkeit derartiger Beschliisse
zu erlangen, ist nicht weniger wichtig als bei den vom Freigabeverfahren erfassten struk-
turandernden Beschliissen im engeren Sinne.

Hieraus lasst sich indes nicht die Schlussfolgerung ziehen, dass die Demarkationslinie — statt
zwischen strukturdandernden und nicht strukturdndernden Beschliissen — zwischen eintra-
gungsbediirftigen und nicht eintragungsbedirftigen Beschliissen gezogen werden sollte. Zwar
sind nicht eintragungsbediirftige Beschliisse bis zu ihrer gerichtlichen Aufhebung grundsatz-
lich durchfiihrbar, weil kein lber die Beschlussfassung hinausgehendes Wirksamkeitserfor-
dernis besteht. Die drohende Kassation mit ex tunc-Wirkung fiihrt in der Praxis aber auch bei
diesen Beschliissen regelméafig zu einer (faktischen) Durchfiihrungssperre, weil entweder (i)
eine spatere Riickabwicklung der Beschlussdurchfiihrung schwierig bis unmdglich ist oder
aber (ii) die riickwirkende Aufhebung die Gefahr birgt, dass auf Grundlage des Beschlusses
getroffene MaBBnahmen von dem Beschlussmangel infiziert werden (,Weiterfressen” des
Beschlussmangels).'?® Ersteres ist zum Beispiel bei einem angefochtenen Gewinnverwen-
dungsbeschluss der Fall. Letzteres droht etwa bei der angefochtenen Aufsichtsratswahl, wenn
im Aufsichtsrat Beschliisse gefasst werden, bei denen es auf die Stimme der — wie sich spater
herausstellt - nicht wirksam bestellten Person ankommt.'?' Bis zu dem Zeitpunkt, bei dem
Uber die Anfechtung des Beschlusses tiber einen Wahlvorschlag entschieden wird, stehen alle
Beschliisse des Aufsichtsrats in Frage. Dieses Ergebnis kann nicht tiberzeugen.

Mit der Erstreckung des Freigabeverfahrens auf die zur Ermoglichung einer virtuellen
Hauptversammlung notwendige Satzungsermachtigung hat der Gesetzgeber die Beschran-
kung auf strukturdndernde Beschliisse aufgegeben. Dadurch ist die im Ubrigen fortbeste-
hende ,Zweiteilung des Beschlussmangelrechts” noch fragwirdiger geworden, denn es ist
nicht ersichtlich, weshalb eine drohende ,mehrjahrige Rechtsunsicherheit” gerade bei die-
sem nicht strukturdndernden Beschluss vermieden werden soll, wahrend sie zum Beispiel
bei Anderungen des Unternehmensgegenstands, Aufsichtsratswahlen oder einer Erméch-
tigung zum Erwerb eigener Aktien hingenommen wird. Insbesondere kann ein sachlicher
Grund nicht darin bestehen, dass die Satzungserméchtigung einer maximal flinfjdhrigen
Befristung unterliegt (§ 118a Absatz 3 AktG), so dass eine mehrjahrige Durchfiihrungssperre
den Beschluss konterkarieren wiirde; denn dies ist bei einer Erméchtigung zum Erwerb
eigener Aktien nicht anders (§ 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG).

2.5.3.3  Mangelnde Rechtsfolgenflexibilitat

Ein weiterer Schwachpunkt des geltenden Beschlussmangelrechts ist die bereits angespro-
chene Inflexibilitat der Rechtsfolgen. Bejaht das Gericht den behaupteten Beschlussmangel,
fihrt dies stets zur Beseitigung des Beschlusses mit ex tunc-Wirkung; eine mildere Sank-
tion ist nicht vorgesehen. lhre dogmatische Grundlage hat diese harte Rechtsfolge in der
zivilrechtlichen Rechtsgeschéftslehre (§ 134 BGB). Dass diese den Eigenheiten kollektiver
Entscheidungsfindung (Schwerfélligkeit, Fehleranfélligkeit, hohere Gefahr gerichtlicher

120 Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 45.
121 Dazu Lieder, ZHR 178 (2014), 282. Der Anwendung der Lehre vom fehlerhaften Organ hat der BGH eine Absage erteilt;
vergleiche BGH v. 19.2.2013 - Il ZR 56/12, BGHZ 196, 195 = NJW 2013, 1535 m. Anm. Cziupka/Pitz.
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Beanstandung, erschwerte Riickabwicklung) nicht hinreichend Rechnung tragt, ist vielfach
beschrieben worden.’” Dennoch kennt das geltende Recht auBerhalb des Freigabeverfah-
rens weiterhin nur die rickwirkende Aufhebung.

Der Versuch, dieser Rechtsfolge durch Einschrankungen auf der Tatbestandsebene zu ent-
gehen, war bislang nicht erfolgreich. Dies zeigt sich insbesondere bei Informationsméangeln.
So ist der Auskunftsanspruch gemaf § 131 Absatz 1 Satz 1 AktG zwar von der Erforderlich-
keit zur sachgemaBen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung abhangig und § 243
Absatz 4 Satz 1 AktG schlieBt im Sinne der sogenannten Relevanztheorie Anfechtungskla-
gen bei fehlender Wesentlichkeit von Informationsmangeln aus. Deutsche Hauptversamm-
lungen sind aber weiterhin von langwierigen und — gerade im internationalen Vergleich -
formalistisch anmutenden Frage-Antwort-Runden gepragt. Aktiondre machen extensiv von
ihrem Rede- und Fragerecht Gebrauch, und der Vorstand verbringt nicht selten mehrere
Stunden mit der minutiésen Beantwortung der Fragen.

Aus rechtlicher Vorsicht werden dabei auch regelmaBig solche Fragen detailliert behandelt,
die keinen oder nur einen sehr entfernten Bezug zur Tagesordnung haben, denn bislang
wurde die Wesentlichkeit im Sinne von § 243 Absatz 4 Satz 1 AktG Uiberwiegend nicht als
zusatzliche Hirde begriffen'? und konnte so nicht als adaquater Filter fungieren. Dies ist
nicht zuletzt auf dogmatische Unscharfen bei der Kodifizierung der Relevanztheorie im
Zuge des UMAG'* zuriickzufiihren.'? Im Ergebnis steht bei der Auskunftserteilung in der
Hauptversammlung haufig die Sorge vor einer nachtraglichen Beschlussaufhebung im
Vordergrund und nicht die sachgerechte und effiziente Behandlung der Tagesordnung.’?
Diese Sorge ist auch nicht ganzlich unberechtigt, da Informationsméngel regelmaBig
Gegenstand von Anfechtungsklagen sind.’”

Tatsachlich sind die Falle, in denen eine Beschlussaufhebung mit ex tunc-Wirkung die (einzige)
angemessene Rechtsfolge eines Beschlussmangels darstellt, sehr Giberschaubar.

2.5.3.4 UberschieBende Nichtigkeitsgriinde

Auch die Nichtigkeitsgriinde des § 241 AktG, bei deren Vorliegen die Nichtigkeit ipso iure
eintritt und die vom Gericht nur festgestellt werden (§ 249 AktG), sind teilweise tberschie-
Bend. Die Nichtigkeitsgriinde waren urspriinglich fiir solche Médngel konzipiert, die beson-
ders schwer wiegen oder im Lichte der Interessen von Glaubigern oder der Offentlichkeit
schlichtweg nicht hinnehmbar sind.

Bei naherer Lektiire der Nichtigkeitsgriinde des § 241 AktG kommen aber schnell Zweifel
auf, ob diese Voraussetzungen jeweils gewahrt sind. Aus diesem Grund wurde auch schon
mehrfach ein Reformbedarf festgestellt.'?® So wirkt zum Beispiel die durch § 241 Nr. 1 AktG
als Nichtigkeitsgrund qualifizierte unterlassene Angabe des Satzungssitzes oder eines Tipp-

122 Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 14 ff, 44 f; Grigoleit, AG 2018, 645, 646 f.

122 Schafer in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2021, § 243 AktG Rz. 117 m.w.N.

124 Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.

12 Begriindung Regk UMAG, BR-Drucks. 3/05, S. 53:,[...] dass der Aktionar ohne die vorherige ordnungsgemafe Erteilung
der Information der Beschlussvorlage nicht zugestimmt hatte”; im Nachgang ferner bei AK Beschlussmangelrecht, AG
2008, 617,622 (B. Absatz 2 Satz 2); vergleiche eingehend zur Dogmatik Koch, 18. Aufl. 2024, § 243 AktG Rz. 13.

120 Einen &hnlichen Befund konstatieren auch Decher in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 35 f; VGR-Stellung-
nahme ,Reform der Hauptversammlung borsennotierter Gesellschaften” vom 26. April 2021, S. 10.

127 Decher in GroBkomm/AktG, 5. Aufl. 2020, § 131 AktG Rz. 36 m.w.N.; Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 56.

128 AK Beschlussméngelrecht, AG 2008, 617, 620 f,; Bayer/Fiebelkorn, ZIP 2012, 2181, 2190 f; Koch, DJT 2018 Band |, Gutach-
ten F, S.48; Bayer/Moller, NZG 2018, 801, 806; Fiebelkorn, Die Reform der aktienrechtlichen Beschlussméngelklagen, 2013,
S.375ff, 411; Noack in FS Baums, 2017, S. 845, 860ff.
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fehlers auf der Internetseite der Gesellschaft in der Einberufung kaum wie ein Schwerstmangel
(etwa im Vergleich zur Nichtbeachtung der Einberufungsfrist, die keinen Nichtigkeitsgrund
darstellt).

Ferner betreffen einige Tatbestdnde in erster Linie die Interessen der Aktiondre, denen es
aber auch zuzumuten ist, etwaige Verstd3e mit der Anfechtungsklage geltend zu machen.
Diesen Zustand gilt es durch eine Reduzierung der Nichtigkeitsgriinde auf ihren eigentli-
chen Kerngehalt zu korrigieren.

2.5.4 Reformvorschlage

Zur Reform des Beschlussmédngelrechts ist eine Vielzahl von Vorschldgen unterbreitet wor-
den. Hervorzuheben sind insbesondere der Vorschlag des Arbeitskreises Beschlussméngel-
recht aus dem Jahr 2008'* und das von Koch im Rahmen seines Gutachtens fiir den 72.
Deutschen Juristentag im Jahr 2018 vorgestellte Reformkonzept.'°

Die Fraktion der CDU/CSU im Bundestag hat die Bundesregierung mit Antrag vom 12.12.2023
dazu aufgefordert, Reformvorschlage fiir das aktienrechtliche Beschlussmangelrecht vor-
zulegen.”' Die Ampelkoalition hatte im Zusammenhang mit den Schlussberatungen um
die Verstetigung der virtuellen Hauptversammlungen angekiindigt, eine entsprechende
Reform zu priifen. Dieses Vorhaben hat die FDP-Fraktion aufgegriffen und Eckpunkte vor-
geschlagen, die zeitnah innerhalb der Koalition und mit dem Bundesministerium der Justiz
diskutiert werden sollen.™

Die nachstehenden Reformvorschldge, tragen dem Umstand Rechnung, dass gegenwartig
eine ,groBe Beschlussmangelreform” angesichts der komplexen und vielféltigen Vorschlage
sehr ambitioniert werden dirfte. Daher kann erwogen werden, zunachst in einem ersten
Schritt eine ,kleine Beschlussmangelreform” in Angriff zu nehmen und mittelfristig auf den
vorhandenen Uberlegungen aufbauend und unter Beriicksichtigung praktischer Erfahrungen
mit der, kleinen Beschlussmangelreform” eine Generalreform in Angriff zu nehmen. Eine kleine
Beschlussmangelreform” wiirde sich auf die nachfolgenden beiden Punkte beschranken:

2.5.4.1 Beschrankung der Nichtigkeitsgriinde auf ihren Kernbestand

Die Nichtigkeitsgriinde sind auf ihren Kernbestand zu reduzieren, bei dem die abweichen-
de rechtliche Behandlung angezeigt ist. BagatellverstoRe sind ebenso aus dem Katalog der
Nichtigkeitstatbestande zu streichen wie solche, bei denen Aktionare auch mit der Anfech-
tungsklage vorgehen kénnen und die Interessen von Glaubigern oder der Offentlichkeit
nicht betroffen sind.

Im Ergebnis ist es sachgerecht, die Formfehler des § 241 Nr. 1 AktG weitestgehend der
Anfechtbarkeit zu unterstellen. Einzig fir den Fall, dass ein Aktionadr keine Kenntnis von
der Versammlung nehmen kann, ist ihm die fristgebundene Anfechtungsklage nicht
zuzumuten (dies erfasst auch den Extremfall der Geheimversammlung). Allerdings sollte
die Bekanntmachung der Einberufung in den Gesellschaftsblattern ausreichend sein, um
die Nichtigkeitsfolge abzuwenden. Die potenzielle Kenntnisnahme sollte ausreichen, ohne

122" AK Beschlussméngelrecht, AG 2008, 617 ff.

139 Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F; vergleiche zusammenfassend auch Koch, 18. Aufl. 2024, § 245 AktG Rz. 31 ff.
131 BT-Drucks. 20/9734.

132 Lieb, BDI-Reihe Wirtschaftsrecht 2/2023, S. 6 f.
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dass es auf die tatsachliche Kenntnis eines Aktionars von der Einberufung ankame.'® Das
Abstellen auf 6ffentliche Bekanntmachungen ist weit verbreitet und kaum ein Aktionar wird
sich allein auf die persdnliche Benachrichtigung tiber eine Hauptversammlung verlassen. In
rechtsvergleichender Hinsicht wiirde die abstrakte Moglichkeit der Kenntniserlangung der
Regelung in Section 313 des Companies Act nahekommen.'?*

Fiir die Protokollfehler des § 241 Nr. 2 AktG ist die generelle Nichtigkeit ebenfalls Giberschie-
Bend. Die Protokollierung dient Beweiszwecken, und Protokollfehler sollten sich nur dann
auf die Wirksamkeit von Beschllssen auswirken, wenn Unsicherheit Giber die Beschlussfest-
stellungen nicht anderweitig ausgeraumt werden konnen.'*

Nach § 241 Nr. 3 AktG ist ein Beschluss dann nichtig, wenn er mit dem Wesen der Akti-
engesellschaft nicht zu vereinbaren ist oder durch seinen Inhalt Vorschriften verletzt, die
ausschlief3lich oder Giberwiegend zum Schutz der Glaubiger der Gesellschaft oder sonst im
offentlichen Interesse gegeben sind. Da Dritten die Anfechtungsklage verwehrt ist,
erscheint die ipso iure eintretende Nichtigkeit gerechtfertigt. Die Hiirde muss allerdings im
Sinne der Rechtssicherheit weiterhin besonders hoch angelegt sein.'*® VerfahrensverstoRe
und andere Bagatellmdngel sind grundsatzlich auszuklammern.’?’

Der Nichtigkeitsgrund des § 241 Nr. 4 AktG (Verstof3 gegen die guten Sitten) hat zwar keine
besondere praktische Bedeutung.® lhm kann allerdings in Extremfallen eine Auffangfunktion
zukommen, die im &ffentlichen Interesse eine Feststellung der Nichtigkeit gebietet.

§ 241 Nr. 5 und Nr. 6 AktG enthalten keine eigenstandigen Nichtigkeitsgriinde und haben
allenfalls klarstellende Bedeutung. Diese erkldren einen Beschluss fiir nichtig, wenn er auf
Anfechtungsklage durch Urteil rechtskraftig fur nichtig erklart worden ist oder nach § 398
des Gesetzes Uiber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwil-
ligen Gerichtsbarkeit auf Grund rechtskraftiger Entscheidung als nichtig geloscht worden
ist. Im Zuge einer Reform sollten diese Tatbestdnde gestrichen werden, um keine Unsicher-
heit tiber die Rechtsfolgen der verschiedenen Rechtsmittel zu erzeugen.'®

2.5.4.2  Einschrinkung der Anfechtung bei Auskunftspflichtverletzungen

Um die Debattenkultur in der Hauptversammlung zu verbessern und eine Loslésung von
der aktuellen Praxis des Vorlesens von (hdufig im Backoffice formulierten und um juristische
Angriffsflache bereinigten) Antworten auf (zum Teil irrelevante) Fragen zu ermdéglichen, soll-
te zundchst beschrankt auf Informationsméangel eine erste, kleine Reform” erwogen werden.

Die drohende Anfechtung bei fehlerhaften Auskiinften Iahmt die Hauptversammlungs-
praxis. Insbesondere rechtfertigt nicht jede unrichtige oder unvollstdndige Auskunft die
Rechtsfolge der Kassation. Das Kriterium der Wesentlichkeit gemaf3 § 243 Absatz 4 Satz 1
AktG wird schon in seiner bisherigen Fassung in der Rechtsprechung nicht wirklich ernst ge-

133 AA. wohl Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 51, der die Nichtigkeitsfolge daran ankntpfen will, ob der Aktionar
tatsachlich von der Versammlung erféhrt oder nicht.

134 Siehe dazu 3.5.2.4.

13 So auch Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 52; fur vollstandige Streichung: Fiebelkorn, Die Reform der aktienrecht-
lichen Beschlussméangelklagen, 2013, S. 378 ff; fir Reduzierung auf ganzlich fehlendes Protokoll: AK Beschlussmangel-
recht, AG 2008, 617, 620; Milbert, ZHR 188 (2024), 325, 332; Noack in FS Baums, 2017, S. 845, 863 .

13 So bei OLG Miinchen v. 14.11.2012 - 7 AktG 2/12,NZG 2013, 459, 462.

137 Koch, 18. Aufl. 2024, § 241 AktG Rz. 16; Schéfer in MinchKomm/AktG, 5. Aufl. 2021, § 241 AktG Rz. 67.

13 Noack in FS Baums, 2017, S. 845, 859 (,Mauerblimchendasein”); fur eine Abschaffung daher Koch, DJT 2018 Band |,
Gutachten F, S. 53.

3% So im Ergebnis auch bei Fiebelkorn, Die Reform der aktienrechtlichen Beschlussmangelklagen, 2013, S. 381 ff;
Koch, DJT 2018 Band |, Gutachten F, S. 53.
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nommen. Vielmehr setzt die bisherige Rechtsprechung die Wesentlichkeit mit der Relevanz-
theorie gleich, die im Ergebnis oft bejaht wird. Im Ergebnis wird die Wesentlichkeit damit
lediglich mit der Erforderlichkeit im Sinne des § 131 Absatz 1 Satz 1 AktG gleichgesetzt.™
Der Gesetzgeber sollte klarstellen, dass das Kriterium der Wesentlichkeit gem. § 243 Abs. 4
Satz 1 AktG Uber die in der Praxis geringen Anforderungen der Relevanztheorie, wie sie die
Rechtsprechung etabliert hat, hinaus geht.

Folgt man dem Vorschlag, dass die Gesellschaften den Aktionaren die Vorabeinreichung von
Fragen im Vorfeld der Hauptversammlung erméglichen und derartige Fragen - insoweit in Ab-
weichung von § 131 Abs. 1c AktG — nach ihrer Wahl entweder im Vorfeld der Hauptversammlung
in geeigneter Weise (nicht notwendig schriftlich) oder in der Hauptversammlung selbst beant-
worten kénnen, so kann es im Ubrigen bei der Rechtsfolge einer Kassation bei Verletzung von fiir
die Willensbildung der Aktionare wesentlichen Auskunftspflichten verbleiben. Fiir in der Haupt-
versammlung gestellte Fragen der Aktionare und deren Beantwortung bedarf es darliber hinaus
einer weitergehenden Befreiung vom Damoklesschwert der Kassation. Denn insoweit werden
Auskiinfte oft unter groBem Zeitdruck in der Hauptversammlung erteilt und sind daher schon
deshalb fehleranfallig, auch wenn dies durch hohen Aufwand seitens der Gesellschaft mdglichst
vermieden oder minimiert werden soll. Deshalb sollte bei derartigen Auskiinften in der Hauptver-
sammlung eine Kassation nur in Ausnahmeféllen einer vorsatzlichen oder offensichtlich falschen
Auskunft moglich bleiben. Bei einem derartig strengen Mal3stab wird die gebotene Spontanitat
und die daraus resultierende Unsicherheit auf der Rechtsfolgenseite ausreichend gewdirdigt.

Im Ubrigen verbleibt die Méglichkeit der Erstreitung einer zutreffenden Auskunft im
Auskunftserzwingungsverfahren (§ 132 AktG).

Mit einer derartigen Differenzierung der Rechtsfolgen bei der Beantwortung von vorab ge-
stellten Fragen und von Fragen in der Hauptversammlung'#! wird den Aktiondren ein Anreiz
zur Vorabeinreichung von Fragen gegeben. Die Gesellschaft kann dann selbst entscheiden,
ob sie die Hauptversammlung durch Vorabbeantwortung der Fragen entlasten oder zu
Beginn der Generaldebatte zundchst Antworten auf vorab gestellte Fragen geben will. In
der anschlieBenden Aussprache mit der Moglichkeit weiterer (Nach)fragen in der Haupt-
versammlung wird dann vielfach auf die zuvor gegebenen Antworten verwiesen werden
kénnen. Ist zudem fiir nachfolgende Fragen in der Hauptversammlung die Kassationsfol-
ge wesentlich eingeschrédnkt, so kann die Hauptversammlung vom Damoklesschwert der
Anfechtungsklage befreit und damit die Voraussetzung fiir einen freien Meinungsaustausch
zwischen der Verwaltung und den Aktiondren geschaffen werden.

2.5.5 Zwischenfazit

Das aktienrechtliche Beschlussmangelrecht ist auch weiterhin reformbedirftig. Die mit dem
UMAG'? und dem ARUG' vorgenommenen Reformen waren im Ausgangspunkt wichtig
und erfolgreich, aber sie haben die Probleme bei der Durchfiihrung von Hauptversamm-
lungen nicht beseitigt. Hierflir schlagen wir im ersten Schritt eine kleine Beschlussméngel-
reform” vor, welche die Nichtigkeitsgriinde sollten auf ihren Kernbestand reduziert und die
Anfechtung bei Auskunftspflichtverletzungen auf schwere Fehler bei Auskunft im Vorfeld
der Hauptversammlung und auf Ausnahmefélle einer Totalverweigerung einer Nachfrage
oder offensichtlich falsche Auskinfte in der Hauptversammlung beschrankt. Davon wiirde

140 Schafer in MunchKomm/AktG, 5. Aufl. 2021, § 243 AktG Rz. 117 m.w.N.

1 Ebenso im Ansatz, wenn auch im Ergebnis zuriickhaltender: Koch/Redeke in VGR, Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, § 9.7.
142 Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) v. 22.9.2005, BGBI. | 2005, S. 2802.
% Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) v. 30.7.2009, BGBI. | 2009, S. 2479.
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auch die Hauptversammlung wesentlich profitieren. Dies ware ein groBer Schritt, um die
Hauptversammlung von einer durch grof3e Vorsicht der Gesellschaften gepragten Formal-
veranstaltung zu einem modernen Gesellschaftsforum zu entwickeln.

2.5.6 Ausblick: GroBe Beschlussmangelreform

Eine ,groBe Beschlussmangelreform” konnte auf die vorgeschlagene ,kleine Beschluss-
mangelreform” aufsetzen. Entsprechend den bereits erarbeiteten Vorschlagen kénnte Aus-
gangspunkt der Reform eine Zusammenfiihrung von Anfechtungs- und Freigabeverfahren
sein. Die erstinstanzliche Zustandigkeit sollte beim OLG angesiedelt werden.'*

Es sollte spatestens nach drei Monaten eine einheitliche Zwischenentscheidung erfol-
gen, die sich auf jeden angegriffenen Hauptversammlungsbeschluss beziehen wiirde, un-
abhéngig davon, ob er strukturdndernden Charakter hat oder eintragungsbediirftig ist.
Damit wiirde zugleich der zu enge Anwendungsbereich des bisherigen Freigabeverfahrens
beseitigt. Im Einzelfall kommt eine Aufhebung des Beschlusses fiir die Zukunft im Rahmen
der Zwischenentscheidung in Betracht, sofern das OLG nicht die Eintragung eines ange-
griffenen Beschlusses in das Handelsregister mit Bestandskraft freigibt. Damit werden auch
die unbefriedigenden Folgen der Kassation einer fehlerhaften Aufsichtsratswahl oder einer
fehlerhaften Bestellung des Abschlusspriifers adressiert.

In diesem Zusammenhang kommt auch eine vorsichtige Uberarbeitung der Interessen-
abwagungsklausel in Betracht. Das bisherige Kriterium der besonderen Schwere des Rechts-
verstoRes darf dabei allerdings nicht aufgegeben werden, weil anderenfalls ein Rickfall in
die alten Zeiten mit zahlreichen missbrauchlichen Anfechtungsklagen droht. Das schlief3t es
nicht aus, dass im Einzelfall VerhaltnisméaBigkeitserwagungen bei schweren Rechtsversto-
Ben zu Gunsten der Klager sprechen konnen. Dementsprechend hat die Rechtsprechung
Uber die in den Gesetzesmaterialien enthaltenen, sehr restriktiven Beispiele fiir eine besonde-
re Schwere des Rechtsversto3es hinausgehend auch andere RechtsverstoB3e als besonders
schwerwiegend und damit einer Eintragung entgegenstehend angesehen.'

Kein Anlass besteht dagegen, den Beteiligungsumfang eines klagenden Aktionars starker als
bisher in der Gewichtung zu berticksichtigen. Die geduBerte Sorge, sie schliee in ihrer derzeiti-
gen Ausgestaltung nur bei Extremsachverhalten eine Freigabe aus, ist mit Blick auf die gericht-
liche Praxis nicht gerechtfertigt."® Insbesondere haben die Gerichte den Beteiligungsumfang
eines klagenden Aktionérs auch im bisherigen Freigabeverfahren bereits sachgerecht beriick-
sichtigt."” Hinsichtlich der besonderen Schwere des Rechtsverstof3es, der einer Eintragung ent-
gegenstehen kann, gentigt eine Berlicksichtigung der bisherigen Rechtsprechung, die tber die
in den Gesetzesmaterialien genannten Extremfalle hinausgehend eine Freigabe versagt hat.'®

Nach einer Zwischenentscheidung ist eine Flexibilisierung der Rechtsfolgen in der Haupt-
sacheentscheidung angezeigt. Ein ,Alles oder Nichts“-Prinzip der Kassation ist GiberschieBend.

% So u.a. auch AK Beschlussmangelrecht, AG 2008, 617, 623; Koch, DJT 2018, Band |, Gutachten F, S. 36 f; Lieder, NZG 2018,
1321, 1326; Grigoleit, AG 2018, 645, 659; Bayer/Fiebelkorn, ZIP 2012, 2181, 2191; Habersack/Stilz, ZGR 2010, 710, 730;
Mulbert, ZHR 188 (2024), 325, 333.

14 OLG Minchen v. 16.1.2014 — 23 AktG 3/13, ZIP 2014, 472, 474, OLG Minchen v. 18.12.2013 = 7 AktG 2/13 Rz. 17 (juris);
Decher in Lutter, UmwG, 7. Aufl. 2024, § 16 UmwG Rz. 87..

146 So Koch, DJT 2018, Band |, Gutachten F, S. 27 ff.

%7 Vgl. etwa OLG Frankfurt v. 16.1.2014 — 23 AktG 3/13, ZIP 2014, 472, 474 f; OLG Minchen v. 18.12.2013 - 7 AktG 2/13, Rz.
15 (juris); Decher in Lutter, UmwG, 7. Aufl. 2024, § 16 UmwG Rz. 87.

4 Naher Decher in Lutter, UmwG, 7. Aufl. 2024, § 16 UmwG Rz. 93 f.
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3 Fazit

ie unsere Untersuchung zeigt, kann die Hauptversammlung so modernisiert

werden, dass eine sichere und offenere Kommunikation zwischen Vorstand

und den Aktiondren moglich ist, die Aktionarsrechte gewdhrleistet sind und
gleichzeitig deren Missbrauch vermieden wird. Der Informationsgehalt fiir die Aktiondre
kann gestarkt und die Hauptversammlung starker als eine Veranstaltung zur Aussprache
Uber die Unternehmens- und Kapitalmarktstrategie genutzt werden, wodurch sie auch fiir
die Gesellschaft ein attraktiveres Forum werden wiirde.

Zunachst ist es wichtig, sich darauf zurlickzubesinnen, welche sachlichen Aufgaben und
gesetzlichen Kompetenzen die Hauptversammlung eigentlich hat. Die klare Zustandig-
keitsverteilung zwischen den Organen der Aktiengesellschaft setzt dabei Grenzen, zeigt
aber auch Raume auf, innerhalb derer sich die Hauptversammlung als fiir Gesellschaft und
Aktionare als attraktiveres Forum entwickeln kann.

Ein zentrales Element der Modernisierung ist die starkere Fokussierung auf die unterneh-
mens- und entscheidungsrelevanten Themen wahrend der Hauptversammlung. Ausfih-
rungen, die in keinem relevanten Zusammenhang mit den gesetzlichen Kompetenzen der
Hauptversammlung und der Tagesordnung stehen, sollte der Versammlungsleiter rechts-
sicher unterbinden kénnen.

Die entsprechende Fokussierung der Geltendmachung des Auskunftsrechts und dessen
Erfillung durch die Gesellschaft in der Praxis ist ein weiteres Element. Dieses dient nicht
der Befriedigung eines subjektiv-individuell empfundenen Informationsbedirfnisses oder
sonstiger personlicher Anliegen. Es dient zur Entscheidungsfindung der Aktionare und
muss insoweit einen klaren zeitlichen und gegenstandlichen Bezug zum jeweiligen Tages-
ordnungspunkt haben. Die Befreiung der Hauptversammlung von sachfremden Redebei-
trdgen steigert nicht nur die Effizienz der Hauptversammlung, sondern auch die Qualitat
der Entscheidungen, weil damit erst Raum und Zeit furr eine tiefergehende Debatte zu den
wichtigen Themen entsteht.

Aus unserer Untersuchung ergibt sich im Wesentlichen Reformbedarf in drei Bereichen:
Dem Beschlussmangelrecht, bei der Vorabeinreichung von Fragen und dem Antrags-
recht.

...........................................................................

3.1 Reform des Beschlussmangelrechts

Nur eine Reform des Beschlussméangelrechts kann aus der durch die grof3e Vorsicht der
Gesellschaften vor Beschlussmangeln gepragten, formalistischen Hauptversammlung ein
modernes Gesellschaftsforum entwickeln.

Die mit dem UMAG und dem ARUG vorgenommenen Reformen waren wichtig und haben
erfolgreich missbrauchliche Klagen eingeddmmt. Sie haben aber nicht die Probleme bei
der Durchfiihrung von Hauptversammlungen beseitigt. Die Sorge der Unternehmen vor
Anfechtungsklagen und der drohenden Nichtigkeit von Beschliissen selbst bei kleinen
Mangeln, die unter dem Zeitdruck der Hauptversammlung nicht immer vermeidbar sind,
sowie einem selbst bei haltlosen Klagen drohenden Reputationsschaden ist weiterhin grof3.

In der Praxis wirkt sich die Sorge vor einer Anfechtung schon im Vorfeld aus. Mit hohem
Aufwand versuchen die Unternehmen, allen Eventualitdten mit der jeweils rechtssichersten
Variante vorzubeugen. Wéhrend der Hauptversammlung wird ein gro3es Backoffice bereit-
gestellt, in dem eine Vielzahl von internen und externen Experten dafiir sorgen sollen, dass
die Hauptversammlung gemaf dem vorbereiteten Fahrplan ablauft. Der eigentliche Zweck
der Hauptversammlung riickt in den Hintergrund.

Um zeitnah die Debattenkultur in der Hauptversammlung zu verbessern und sich von der
aktuellen Praxis des Vorlesens von Antworten auf zum Teil irrelevante Fragen zu Idsen,
schlagen wir eine Reform des Beschlussmangelrechts in zwei Schritten vor. Zunachst wére
eine kleine Reform sinnvoll, die kurzfristig umsetzbar ist und vor allem das Thema Informa-
tionsmangel adressiert. Die drohende Anfechtung wegen maglicher fehlerhafter Auskiinfte
ldhmt die Hauptversammlungspraxis. Auch rechtfertigt nicht jede unrichtige oder unvoll-
standige Auskunft die Unwirksamkeit von Hauptversammlungsbeschliissen. Das Kriterium
der Wesentlichkeit gemaR § 243 Absatz 4 Satz 1 AktG wird in der Rechtsprechung nicht als
Einschrankung verstanden. Der Gesetzgeber sollte deshalb klarstellen, dass nur ein wesent-
licher, also schwerer Fehler bei Auskunftserteilung die Nichtigkeit eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses rechtfertigt.

Kurzfristig umsetzbar und damit Teil einer kleinen Beschlussmangelrechtsreform ist auch
die Reduzierung der Nichtigkeitsgriinde auf einen Kernbestand. Insbesondere bei blof3en
Form- und Protokollfehlern ist die generelle Nichtigkeit gemal & 241 Nr. 1, 2 AktG zu weit-
gehend. Eine Beschrankung der Nichtigkeit im Wesentlichen auf materielle Fehler wiirde
das zu enge formale Korsett der Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung
wesentlich lockern.

Mittelfristig ist unter Beriicksichtigung praktischer Erfahrungen mit der kleinen Beschluss-
mangelreform eine Generalreform zur Flexibilisierung der Rechtsfolgen des Beschlussman-
gelrechts sinnvoll. Das Alles oder Nichts-Prinzip der Nichtigkeit von Hauptversammlungs-
beschlissen ist tberschieBend. Zudem kann man Anfechtungs- und Freigabeverfahren
zusammenfihren.

3.2 Vorabeinreichung von Fragen

Weiter Reformbedarf ergibt sich fir das Vorfeld der Hauptversammlung. Die Vorab-
einreichung von Fragen wiirde mehr Zeit firr die Diskussion wichtiger Themen wahrend der
Hauptversammlung erlauben. Zielfliihrend ware es, wenn der Gesetzgeber die optionale
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Vorabeinreichung von Fragen und deren Beantwortung in Anlehnung an den Referenten-
entwurf zur Einfiihrung der virtuellen Hauptversammlung ausgestaltet und eine Beant-
wortung sowohl vor als auch am Hauptversammlungstag ermdglicht. Diese Option sollte
fuir alle Formen der Hauptversammlung zur Verfligung stehen. Machen die Unternehmen
und die Aktiondre von der Option der Vorabeinreichung der Fragen Gebrauch, kommt es zu
einer Entlastung der Hauptversammlung.

Erfolgt wie vorgeschlagen eine kleine Beschlussmangelrechtsreform, so waren fir die
Beantwortung von Fragen in der Hauptversammlung weitere Erleichterungen zielfiih-
rend. Die Aktionare sind durch die Anfechtungsmaoglichkeit bei Informationsmangeln der
Antworten auf vorab eingereichte Fragen hinreichend geschiitzt, da nach dem Gesetz
die Beantwortung nicht nur richtig, sondern auch vollstandig sein muss. Auskiinfte, die in
der Hauptversammlung oft unter groBem Zeitdruck erteilt werden, sind fehleranfélliger.
Beschliisse der Hauptversammlung sollten deshalb bei Fragen in der Hauptversammlung
nur in Ausnahmeféllen wie vorsatzlichen oder offensichtlich falschen Auskiinften méglich
sein. Auf diese Weise wird Spontanitat bei der Beantwortung und die daraus verbundene
Unsicherheit auf der Rechtsfolgenseite ausreichend gewiirdigt.

3.3 Zeitpunkt der Bekanntgabe von
Aktionarsantragen

Reformpotenzial gibt es auch hinsichtlich des Zeitpunkts der Bekanntgabe von Antragen.
Da die Willensbildung des GroBteils der Aktionare vor der Hauptversammlung stattfindet, ist
es sinnvoll, Antrage in der Hauptversammlung nur im Ausnahmefall zuzulassen. Grundsatzlich
sollten alle Aktionare an Abstimmungen teilnehmen und sich angemessen darauf vorbereiten
konnen. Dadurch wiirden auch Zufallsmehrheiten bei erst in der Hauptversammlung
gestellten Antrdgen vermieden.

Soweit ein Antrag innerhalb der 14-Tages-Frist des § 126 AktG vor der Hauptversammlung
héatte publik gemacht werden kdnnen, ist es sachgerecht, dem Versammlungsleiter zu
gestatten, den zu spat eingereichten Antrag nach pflichtgemafBem Ermessen nicht zur
Abstimmung zu stellen.

...........................................................................
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