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Mehr Schatten als Licht — der Regierungsentwurf zur
Einflihrung virtueller Hauptversammlungen

Das Gute zuerst: Der am 27. April vom Bundeskabinett verabschiedete Re-
gierungsentwurf zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen (RegE)
greift eine ganze Reihe von Anregungen der Fachdiskussion zum Referen-
tenentwurf (RefE) auf. Er beseitigt damit terminologische Unscharfen so-
wie Unsicherheiten bzgl. des personellen und sachlichen Anwendungsbe-
reichs einzelner Regelungen. Zudem erstreckt er das Freigabeverfahren
auch auf die Satzungsénderung, welche die virtuelle Hauptversammlung
(HV) ermdglicht; anderenfalls drohende jahrelange Hangepartien werden
dadurch vermieden.

All dies ist zu begriiBen und bringt Licht ins regulatorische Dunkel. Leider
liberwiegt aber der Schatten. Die, wie der RegE selbst hervorhebt, ,in den
letzten beiden Jahren gesammelten grund-

sein sollte, sind auch Fragen zu beantworten, die bis spatestens zum Ende
der Frist zur Vorabeinreichung hatten gestellt werden kénnen. All diese Fra-
gen konnen sowohl elektronisch als auch im Wege der Videokommunika-
tion gestellt werden, es sei denn, der Versammlungsleiter beschrankt sie,
wozu man ihm nur raten kann, um hier nicht immer verschiedene Kandle
im Auge haben zu missen, auf den Weg der Videokommunikation.
Das ist sicher alles fein abgestimmt und wohldurchdacht, rechtssicher ist
der Rahmen nicht. Allein um Fragen und Antworten handhabbar zu ma-
chen, wird die Praxis auf die Mdglichkeit von vorab eingereichten Fragen
verzichten, um die Nachfrageflut zu vermeiden. Das bedeutet, dass die
durch die Corona-Regelung bewirkte, allgemein anerkannte Verbesserung
der Antwortqualitat, die dadurch erreicht

sétzlich positiven Erfahrungen” mit der vir-
tuellen HV, die der RefE im Wesentlichen
fortschreiben wollte, ignoriert der RegE, in-
dem er die Prasenz-HV in die virtuelle HV zu
zwangen versucht, ohne deren Besonder-
heiten zu berlicksichtigen.

Das beginnt beim Fragerecht: Nach der bis
31. August 2022 geltenden Corona-Rege-

Die vollstindige Integration der
Prisenz-HV in die virtuelle HV
geht zu Lasten der Rechtssicherheit
und beseitigt teilweise die Vorteile
der virtuellen HV.

wurde, dass die Antworten besser vorberei-
tet werden konnten, droht, wieder zu ent-
fallen.

Wie bei Frage und Nachfrage, so schieft der
RegE auch beim Rederecht tiber das Ziel hi-
naus. Sieht die geltende Corona-Regel kein
Rederecht in der HV vor, so wollte der RefE
dieses nur eingeschrankt zulassen und sah

lung haben Aktiondre das Recht, vor der HV elektronisch Fragen einzurei-
chen. In der HV selbst besteht weder ein Fragerecht noch ein Rede- oder
Auskunftsrecht. Bereits der RefE hatte im Hinblick auf das von ihm vorgese-
hene Rede- und Nachfragerecht in der HV das Recht auf Fragen vor der HV
modifiziert: Der Vorstand konnte solche Fragen vor der HV zulassen, er
musste es aber nicht. Der RegE hat es bei der Mdglichkeit belassen, ver-
pflichtet aber die Gesellschaft, die Fragen vor der HV zulasst, dann dazu,
diese bereits vor der HV zu beantworten und Fragen und Antworten vor der
HV zu veroffentlichen. In der HV selbst soll nach dem RegE jeder elektro-
nisch zugeschaltete Aktiondr Nachfragen zu allen vorab eingereichten Fra-
gen, den vor und in der Versammlung gegebenen Antworten sowie den in
der Versammlung in Redebeitrdgen gestellten Fragen stellen kdnnen. Kon-
kret bedeutet das: Lasst der Vorstand vor der HV Fragen zu, kann er zwar in
der HV die Auskunft auf solche Fragen verweigern, wenn er diese vor der HV
bereits beantwortet hat. Er riskiert aber eine nicht vorhersehbare Flut von
Nachfragen. Da die Unterscheidung zwischen Frage und Nachfrage in der
Drucksituation der HV praktisch kaum rechtssicher getroffen werden kann,
wird er sicherheitshalber auch Fragen in der HV eher nochmals beantwor-
ten, als sie zuriickweisen. Uber das vorgenannte Nachfragerecht hinaus soll
der Aktiondr weitere Fragen zu Sachverhalten stellen kénnen, die sich erst
nach Ablauf der Frist zur Vorabeinreichung von Fragen ergeben. Wenn nach
all diesen Frage- und Antwortrunden der iiblicherweise fiir eine HV ange-
messene Zeitraum (RegE: vier bis sechs Stunden) noch nicht tiberschritten
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hier insbesondere einen Test der Funktionsfahigkeit beim Aktionar vor. Der
RegE geht dariiber weit hinaus und gewdhrt ein an keine andere Vorgabe
als die der Anmeldung und elektronischen Zuschaltung gekniipftes Rede-
recht. Den daraus resultierenden Risiken soll durch Anpassung des Anfech-
tungsrechts Rechnung getragen werden. Eine solche Anpassung mag die
Folgen von Funktionsfehlern einddmmen, fiihrt aber nicht dazu, dass sol-
che Funktionsfehler vermieden werden. Ob die heimische IT-Ausstattung
des Aktiondrs und die HV-Provider sowie die aktuell allemal verbesserungs-
bediirftigen Ubertragungsnetzwerke die HV mit tausenden von Zwei-We-
ge-Videoverbindungen stérungsfrei zulassen, ist schon fraglich. Abzuwar-
ten bleibt auch, ob die bei einer Rede im heimischen Umfeld gegeniiber
einem Beitrag vor tausenden von Aktiondren u.U. niedrigeren psychologi-
schen Hiirden zu einer Flut von Redebeitrdgen fiihren. Ob der Versamm-
lungsleiter das wird auffangen konnen, ist fraglich. Jedenfalls bisher gehor-
ten besondere technische Expertise und der Umgang mit technisch ausge-
feilten Video-Ubertragungsanlagen nicht unbedingt zum Kompetenzprofil
von Aufsichtsratsvorsitzenden.

Es steht zu befiirchten, dass diese Schatten des RegE gerade auch den Ak-
tiondrsinteressen einen Bérendienst leisten. Vorverlagerung des Informati-
onsaustausches, hdhere Antwortqualitat, geringere Zugangshiirden fiir die
Teilnahme sind nur einige der mit der virtuellen HV verbundenen Vorteile.
Dass die Aktiondre diese Vorteile in Zukunft in nennenswerten Umfang ge-
nieBen konnen, erscheint auf der Grundlage des RegE unwahrscheinlich.
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