Erster Teil: Status quo ante COVID-GesRG

Im ersten Schritt werden die Bedeutung, die Funktion und die Stellung
der Hauptversammlung dargestellt sowie die derzeitigen Digitalisierungs-
moglichkeiten unter Aulerachtlassung der voribergehenden Sonderrege-
lungen nach dem COVID-GesRG untersucht.

A) Funktion, Stellung und Bedeutung der Hauptversammlung

Zunichst ist eine Uberpriifung der derzeitigen Funktion, der Stellung und
der Bedeutung der Hauptversammlung innerhalb der Aktiengesellschaft
sowie die Darstellung wesentlicher Grundlagen erforderlich.

I) Die Funktionen der Hauptversammlung

Die Hauptversammlung als Organ ist als ,,Sitz der Aktionarsdemokratie“!8
bezeichnet worden. In Verallgemeinerung dessen lassen sich fiir den Be-
griff der Hauptversammlung im Wesentlichen zwei gesetzlich vorgesehe-
ne Funktionen unterscheiden:' Primiar kommt der Hauptversammlung
die Funktion der internen Willensbildung in der Gesellschaft?*® und in
wenigen Ausnahmefillen auch der Vertretung der Gesellschaft zu.?! Eine
originare Geschiftsfihrungsbefugnis hat die Hauptversammlung hingegen

18 BVerfG, Beschluss v. 20. September 1999 — 1 BvR 636/95 —, NJW 2000, 349, 351;
Bezug nehmend auf Schmidt, Gesellschaftsrecht, S. 837.

19 Vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG § 118 Rn.9; sowie Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Grof-
kommentar der Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 8.

20 Herrler, in: Grigoleit, Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 1; Miilbert,
in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis, AktG Vorb.
zu 118 ff. Rn. 9.

21 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 9; Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 20 £; Spindler, in: Schmidt, K./Lutter, Aktienge-
setz Kommentar, AktG § 118 Rn. 13.
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nicht.?? Dariber hinaus wird die Hauptversammlung auch umfangreich
zu anderen als den gesetzlich zugedachten Zwecken verwendet.

1) Die Hauptversammlung als Willensbildungsorgan

Die Hauptversammlung formuliert den Willen der Gesellschaft kraft or-
ganschaftlicher Zurechnung.?? Hierbei obliegt diese Willensbildung gera-
de dem Organ und eben nicht der Gesamtheit der Aktionire als ihre Mit-
glieder.?* Der Wille der Hauptversammlung wird dabei im Beschlussver-
fahren gebildet und formuliert.?S § 118 Abs. 1 S. 1 AktG ist zu entnehmen,
dass die Aktionare ihr aus der Mitgliedschaft erwachsenes Stimmrecht
grundsatzlich nicht auferhalb der Hauptversammlung austiben kénnen.2¢
Besonderheiten des Willensbildungsprozesses in der Hauptversammlung,
wie etwa das Erfordernis der Beschlussfeststellung durch den Versamm-
lungsvorsitzenden und der (notariellen) Beurkundung, ergeben sich vor-
nehmlich aus § 130 AktG.?” Hervorzuheben ist hierbei, dass die Feststel-
lung und erforderlichenfalls die Beurkundung die Beschliisse erst konstitu-
ieren,?® was den Grundsatz, dass Beschlisse auflerhalb der Hauptversamm-
lung nicht gefasst werden konnen, wiederum manifestiert.

Die eigentliche beschliefende Tatigkeit der Hauptversammlung erfor-
dert zunichst beschlussvorbereitende Tatigkeiten.?? So setzt die Beschluss-

22 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 119 Rn. 18; Spindler, in: Schmidt, K./Lutter, Aktiengesetz Kommentar, AktG
§119 Rn. 14.

23 Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG §118 Rn. 3;
Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis, AktG
Vorb. zu 118 ff. Rn. 19.

24 Vgl. Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis,
AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 9.

25 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 9; Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 29.

26 Vgl. Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Akti-
engesetz, § 118 Rn. 10; vgl. Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grof-
kommentar der Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 30f.

27 Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis, AktG
Vorb. zu 118 ff. Rn. 31.

28 Koch, in: Hiiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 130 Rn. 22.

29 Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis, AktG
Vorb. zu 118 ff. Rn. 49.
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fassung ein hinreichendes Maff an Information und Diskussion voraus.3°
Mithin wird die Willensbildung nach den Grundgedanken der Regelun-
gen zur Hauptversammlung durch Rechenschafts- und Informationspflich-
ten der Verwaltung ermoéglicht beziehungsweise unterstitzt. Inwiefern
dieser Gedanke auch in heutigen Zeiten ganzjahrig verfiigbarer, standardi-
sierter Kapitalmarktinformationen, egal ob diese im Rahmen der Investor
Relations freiwillig oder gesetzlich verpflichtend, etwa in Form von Quar-
talsberichten erfolgen, noch tragfahig ist, wird teilweise bezweifelt.>! Diese
Frage wird insbesondere im Zusammenhang mit Bedenken beziiglich der
Durchfihrbarkeit des Willensbildungsprozesses im Rahmen virtueller
Hauptversammlungen oder Cyber-Hauptversammlungen aufzugreifen
sein.

2) Die Hauptversammlung als Vertretungsorgan

Grundsitzlich  schliefen die  Vertretungsbefugnis des Vorstands
gem. §78 AktG und die des Aufsichtsrates gem. § 112 AktG eine Vertre-
tungsbefugnis der Hauptversammlung aus.3? Selbst wenn der Vorstand die
Hauptversammlung gem. § 119 Abs. 2 AktG tber Geschaftsfithrungsfragen
abstimmen lasst, resultiert daraus keine Vertretungsmacht im Auflenver-
haltnis; diese verbleibt vielmehr beim Vorstand.33

Eine organschaftliche Vertretungsmacht kommt der Hauptversamm-
lung bei verbandsinternen Maffnahmen zu.3* Hierzu gehoren namentlich
die Bestellung und Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern, die Entlas-
tung der Organmitglieder und die Bestellung von besonderen Vertretern

30 Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis, AktG
Vorb. zu 118ff. Rn. 49; vgl. auch Noack, in: Fleischer/Koch/Kropff/Lutter, 50
Jahre AktG, S. 163, 178.

31 Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 15 £. (Rn. 9).

32 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 119 Rn. 18; Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar
der Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn.20; vgl. Spindler, in: Schmidt, K./Lutter,
Aktiengesetz Kommentar, AktG § 119 Rn. 14.

33 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 119 Rn. 19; Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 21; Spindler, in: Schmidt, K./Lutter, Aktienge-
setz Kommentar, AktG § 118 Rn. 13.

34 Vgl. Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 119
Rn. 125 Kubis, in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG §119 Rn. 19.
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gem. § 147 Abs. 2 AktG.35 Eine Vertretungsmacht der Hauptversammlung
im AufSenverhiltnis besteht hingegen allein im Fall der Bestellung eines
Sonderpriifers gem. § 142 Abs. 1 AktG.3¢

3) Die Hauptversammlung als Marketing-Instrument

Uber die gesetzlich vorgesehenen Funktionen hinaus wird die Hauptver-
sammlung von den Unternehmen zunehmend auch zur Optimierung
ihrer Aulendarstellung genutzt.?” Insbesondere wird die Gesellschaft hier
zwecks Aktienmarketing beworben.3® Hierzu wird auflerhalb der Ausspra-
che umfassend tber die Tatigkeit der Gesellschaft und auch deren 6kolo-
gische und soziale Aktivititen informiert.?® Somit stellt die physische Zu-
sammenkunft im Rahmen der Hauptversammlung fiir einige Unterneh-
men ein wichtiges Investor-Relations-Event da.#* Daneben werden auf der
Hauptversammlung etwa neue Produkte prasentiert, Werksbesichtigungen
angeboten und Leistungsinformationen vermittelt, um auch die Aktionare
als potentielle Kunden anzusprechen.*! Somit ziehen die Gesellschaften
aus der gesetzlichen Pflichtveranstaltung einen gewissen Nebennutzen in
Form von Marketing-Erfolgen.

35 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 119 Rn. 19; Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 23.

36 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 119 Rn. 19; Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 22.

37 Vgl. Giittler/Briiggemann, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung,
S.231ff; vgl. Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 60 f.

38 Vgl. Giittler/Briiggemann, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 231,
236 ff. (Rn. 300 ff.).

39 Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch boérsennotierte AG, §31
Rn. 9.

40 Vgl. Wettich, WPg 2020, 535, 539.

41 Vgl. Giittler/Briiggemann, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 231,
236 f.; Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG,
§31Rn. 9.
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II) Zustandigkeiten der Hauptversammlung

Hinsichtlich der Zustindigkeiten der Hauptversammlung sind einerseits
die ausdrucklich gesetzlich zugewiesenen und andererseits die satzungsma-
Bigen und ungeschriebenen Zustandigkeiten zu unterscheiden.

1) Gesetzliche Zustandigkeiten

Der Kern der gesetzlich zugewiesenen Aufgaben der Hauptversammlung
ergibt sich aus dem Katalog des § 119 Abs. 1 AktG, wobei diese Enumera-
tion im Hinblick auf das Vorliegen spezialgesetzlicher Kompetenzzuwei-
sungen nicht konstitutiv, sondern deklaratorisch ist.#> Daneben bestehen
weitere, sich aus dem AktG, dem HGB, dem UmwG und dem WpUG
ergebende Kompetenzen der Hauptversammlung, insbesondere in Form
von Zustimmungs- und Feststellungsbeschlissen.® Einen Zuwachs der
gesetzlichen Zustindigkeiten hat die Hauptversammlung in der jiingeren
Vergangenheit etwa mit dem Votum zum Vergitungssystem und zum
Vergitungsbericht gem. § 120a AktG erfahren.

Eine Beschlussfassung in Geschiftsfihrungsfragen setzt nach §119
Abs. 2 AktG ein entsprechendes Verlangen des Vorstandes voraus.*

2) SatzungsmafSige und ungeschriebene Zustindigkeiten

Grundsitzlich kdnnen der Hauptversammlung gem. § 119 Abs. 1 AktG in
der Satzung Beschlussfassungskompetenzen in weiteren als den ihr gesetz-
lich zugeschriebenen Angelegenheiten eingeraumt werden. In Anbetracht
der zwingenden Zustandigkeitsverteilung zwischen den Organen im AktG
gem. dessen §23 Abs. S bleibt hierfiir insgesamt jedoch nur wenig Spiel-

42 Reger, in: Birgers/Korber/Lieder, Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG § 119 Rn. 3; Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 119
Rn. 5.

43 Drinbausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG §119 Rn.7f; im Ein-
zelnen siche: Bungert, in: Hoffmann-Becking, Miinchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. IV, § 35 Rn. 11 ff.

44 Vgl. Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch bérsennotierte AG,
§ 31 Rn. 6, allerdings noch den alten § 120 Abs. 4 betreffend.

45 Vgl. Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Groffkommentar Aktien-
gesetz, § 119 Rn. 17; vgl. Rapp, DStR 2020, 806, 807.
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raum.* In Betracht kommen etwa die Einrichtung gesetzlich nicht vorge-
sehener Gremien wie Beirdte oder Aktiondrsausschiisse.*

Obwohl sich aus § 119 Abs. 1 AktG ergibt, dass Gesetze und Satzung die
Zustindigkeiten der Hauptversammlung abschlieSend regeln, erkennt die
Rechtsprechung seit der Holzmiiller-Entscheidung®® des Bundesgerichts-
hofs (BGH) eine ungeschriebene Zustindigkeit fir bestimmte Grundla-
genfragen an.¥ Entgegen dem Grundsatz, dass die Hauptversammlung
keine Kompetenz in Geschiftsfihrungsfragen hat, hat der BGH entschie-
den, dass, wenn eine Geschiftsfiihrungsmafinahme so tief in die Mitglieds-
rechte der Aktionare eingreife, dass der Vorstand verniinftigerweise nicht
annehmen konne, die Entscheidung dartiber in eigener Verantwortung
treffen zu dirfen, der Vorstand von der Moglichkeit des § 119 Abs. 2 AktG
Gebrauch machen misse.’° Spatestens seit den beiden darauffolgenden Ge-
latine-Entscheidungen®! des BGH steht fest, dass eine solche Einbeziehung
der Hauptversammlung in Geschiftsfiihrungsfragen nur in eng umgrenz-
ten Ausnahmefillen erforderlich ist.5?

III) Stellung der Hauptversammlung im Organgefiige

Das Verhaltnis der Organe der Aktiengesellschaft zueinander wird durch
die gesetzliche Kompetenzverteilung determiniert,’> wobei eben diese Ver-

46 Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG §119 Rn. 105
Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 119 Rn. 17; Sdnger, Gesellschaftsrecht, § 15 Rn. 607.

47 Bungert, in: Hoffmann-Becking, Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Bd. IV, § 35 Rn. 55.

48 BGH, Urteil v. 25. Februar 1982 - Il ZR 174/80 - Holzmuller, BGHZ 83, 122, 131
=7IP 1982, 568-575.

49 Bungert, in: Hoffmann-Becking, Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Bd. IV, § 35 Rn. 56 ff.; Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Gro§-
kommentar Aktiengesetz, § 119 Rn. 27 ff.

50 BGH, Urteil v. 25. Februar 1982 - II ZR 174/80 - Holzmiiller, BGHZ 83, 122, 131
=Z7IP 1982, 568-575.

51 BGH, Urteile v. 26. April 2004 - IT ZR 155/02 - und - II ZR 154/02 - Gelatine, ZIP
2004, 993 ff. und 1001 ff.

52 Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schafer, Handbuch borsennotierte AG, §31
Rn. 33.

53 Vgl. Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktien-
gesetz, § 118 Rn. 8; Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommen-
tar der Praxis, AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 43.
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teilung nicht zur Disposition der Organe steht.’* Hieraus ergibt sich ein
gleichberechtigtes Nebeneinander der Organe.” Von der hierarchischen
Konzeption des HGB von 1897, in welchem der Generalversammlung eine
»<Kompetenzkompetenz“ eingeraumt war, ist der Gesetzgeber mithin deut-
lich abgertickt.’® Eine hierarchisch tGbergeordnete Position ist allenfalls
noch insofern anzuerkennen, dass die Hauptversammlung gerade bei Ent-
scheidungen von herausragender Wichtigkeit, wie etwa in Grundlagenfra-
gen, zur Entscheidung berufen ist.” Dartiber hinaus unterliegen Vorstand
und Aufsichtsrat insofern der Kontrolle der Hauptversammlung, als diese
gem. § 120 Abs. 1 AktG jahrlich dber die Entlastung der beiden anderen
Organe abstimmt.’®

IV) Tatsachliche Bedeutung der Hauptversammlung

Auch wenn die Zustandigkeiten der Hauptversammlung im Wesentlichen
feststehen, hingt die tatsichliche Einflussnahme der Hauptversammlung
auf die Gesellschaft von einer Vielzahl an Faktoren ab.*?

1) Kapitalprasenz

Allen anderen Faktoren voran bestimmt die Kapitalprasenz auf der Haupt-

versammlung die Bedeutung derselben. So stellt eine geringe Kapitalpra-
senz die Legitimation von Hauptversammlungsbeschliissen und damit

54 Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis, AktG
Vorb. zu 118 ff. Rn. 26.

S5 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Groffkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 8; vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 10.

56 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GroSkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 8.

57 Bungert, in: Hoffmann-Becking, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Bd. IV, § 35 Rn. 5; Hoffinann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GrofSkom-
mentar Aktiengesetz, § 118 Rn. 8.

58 Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schafer, Handbuch borsennotierte AG, §31
Rn. 11.

59 Bungert, in: Hoffmann-Becking, Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Bd. IV, § 35 Rn. 7.
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zugleich die Grundgedanken der Aktionirsdemokratie in Frage.®® Die
Aktionire sollen nicht blof stille Geldgeber sein, sondern sind als Eigenta-
mer mittels der Hauptversammlung in das Machtgefiige der Gesellschaft
eingebunden, um die Verwaltung und ihre Beschlussvorschlage aktiv kon-
trollieren zu konnen.®! Je geringer der Kapitalanteil ist, der einen solchen
Kontrollbeschluss befirwortet, desto geringer ist die Legitimation des Be-
schlusses. Schlussendlich konnen Eigentimerstellung und Kontrolle nahe-
zu vollstindig auseinanderfallen.®? Eine solche Trennung von Eigentiimer-
stellung und Kontrolle kann zum einen zu einer vom Aktionarsinteresse
an hohen Aktienrenditen abweichenden Unternehmensfithrung durch die
Verwaltung fithren und erh6ht zum anderen die Gefahr von Machtmiss-
brauch durch das Management.®®> Besonders misslich ist die geringe Kapi-
talprasenz auch in Anbetracht der hiufig zugleich hohen Teilnehmerzah-
len.* Letztere fithren dazu, dass die Gesellschaft einen grofen logistischen
und finanziellen Aufwand fir die Hauptversammlung betreiben muss.®
Mit dem auf geringer Kapitalprisenz beruhenden Legitimationsproblem
geht ein weiteres Problem unmittelbar einher: So ermoglicht eine gerin-
ge Kapitalprisenz Einzelnen, insbesondere aktivistischen Investoren, mit
einer eigentlich unerheblichen Stimmmacht Gberproportionalen Einfluss
auf die Gesellschaft zu gewinnen.®® Denn je geringer die Kapitalprisenz
ist, desto weniger Stimmen werden zur Erreichung von Quoren und
Mehrheiten benétigt. Dabei ist zu befiirchten, dass dieser Einfluss zur
Verfolgung von Zielen wie etwa lediglich kurzfristige Anlageerfolge, die
im Widerspruch zu den Interessen der anderen Aktionire stehen, genutzt

60 Koch, in: Huffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG §118 Rn. 5;
Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 14 (Rn. 3).

61 Vgl. Schmitz, Einfluf8 neuer Technologien, S. 2f.

62 Vgl. Schmitz, Einfluf§ neuer Technologien, S. 3.

63 Schmitz, Einfluf neuer Technologien, S. 3.

64 Koch, in: Hiiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG §118 Rn.S;
Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§119 Rn. 25.

65 Koch, in: Huffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG §118 Rn. 5;
Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§119 Rn. 26.

66 Vgl. Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG §118
Rn. 5, vgl. Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S.13, 14
(Rn. 3); zum Phanomen des aktivistischen Aktionars und seiner Einflussnahme
im Allgemeinen GrafSl/Nikoleyczik, AG 2017, 49 {t.; Schockenhoff/Culmann, Z1P
2015, 297 ff.
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wird.®” Konkret besteht beispielsweise das Risiko der Auflosung strate-
gischer Reserven und deren Ausschiittung als Dividende.®® Umgekehrt
kommt aber auch in Betracht, dass, wenn ein Stimmrechte austibendes
Unternehmen der Gesellschaft zugleich als Kreditgeber gegentibersteht,
dieses auf eine ibermiflige Gewinnthesaurierung anstelle hoher Ausschiit-
tungen hinwirkt.®? Das Zustandekommen solcher Beschlusse, die eigent-
lich nicht im Interesse der Mehrheit der Aktionare liegen, stellt wiederum
die Legitimation der Beschlisse weiter in Frage und lasst an der Sinnhaf-
tigkeit einer Einbindung der Hauptversammlung in zentrale Entscheidun-
gen zweifeln.

Eine Hauptversammlung mit schwacher Kapitalprasenz kann nach alle-
dem ihrer gesetzlich zugewiesenen Kontroll- und Lenkungsaufgabe nicht
nachkommen und erleidet infolgedessen einen Bedeutungsverlust.

Von der Zielstruktur einer Vollversammlung der Eigentimer ausge-
hend,”® sind die Kapitalpriasenzquoten deutscher Hauptversammlungen
ernichternd. Im Jahr 1998 lag die durchschnittliche Prisenzquote der
Hauptversammlungen der DAX-30-Unternchmen bei etwa 619%.7! Bis
2005 sank sie sogar noch weiter bis auf 46 9.7 Von 2006 bis 2012 stieg
die durchschnittliche Prisenzquote der DAX-30 auf knapp unter 60 %,
um dann 2013 wieder auf etwa 51% zu fallen.”? Seitdem ist sie jedoch

67 Vgl. Schmolke, ZGR 2007, 701, 710 ff.

68 Vgl Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 61f., der das Phinomen jedoch
mit ,Zufallsmehrheiten® betitelt, was allerdings missverstindlich ist, da ein In-
vestor anhand bisheriger Prasenzquoten regelmafig errechnen kann, in welcher
Hohe er sich beteiligen muss, um voraussichtlich den gewtnschten Einfluss
austiben zu konnen.

69 Vgl. Schmitz, Einfluf§ neuer Technologien, S. 3.

70 Vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG § 119 Rn. 25.

71 Vgl. Schnorr, Barkow Consulting GmbH, COVID-19 treibt HV-Prisenz auf Re-
kordniveau, http://www.barkowconsulting.com/neuer-rekord-bei-hv-praese
nz-2020-im-dax-30/ (zuletzt abgerufen am 04.08.2021).; vgl. Marsch-Barner, in:
Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG, §31 Rn. 7.

72 Vgl. Schnorr, Barkow Consulting GmbH, COVID-19 treibt HV-Prisenz auf Re-
kordniveau, http://www.barkowconsulting.com/neuer-rekord-bei-hv-praese
nz-2020-im-dax-30/ (zuletzt abgerufen am 04.08.2021).; vgl. Marsch-Barner, in:
Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG, § 31 Rn. 7.

73 Vgl. Schnorr, Barkow Consulting GmbH, COVID-19 treibt HV-Prisenz auf Re-
kordniveau, http://www.barkowconsulting.com/neuer-rekord-bei-hv-praesenz-20
20-im-dax-30/ (zuletzt abgerufen am 04.08.2021).
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kontinuierlich gestiegen und hat im Jahr 2019 mit 67 % den hochsten
Wert innerhalb der letzten 20 Jahre erreicht.”+

Trotz der in den letzten Jahren gestiegenen Kapitalprasenz bleibt das
Leitbild der Vollversammlung unerreicht. Auch bestehen die Nachteile
niedriger Kapitalprasenzen jedenfalls teilweise fort.”S Letzteres gilt umso
mehr, da bei der Berechnung der Prisenzquoten auch klassische Briefwah-
ler mit einbezogen werden,”® denen eine individuelle Reaktion auf spon-
tan eingebrachte oder geinderte Antriage wahrend der Hauptversammlung
verwehrt ist.

Welches genau die Grinde fiir die Prasenzprobleme der Hauptver-
sammlungen sind, ist nicht abschliefend geklart.”” RegelmafSig wird die
so genannte rationale Apathie der (Klein-)Anleger als ein méglicher Grund
angefithrt.”® Hierunter versteht man die Tatsache, dass es sich fir Kleinan-
leger nicht lohnt, Kosten und Mihen in die Vorbereitung und den Besuch
der Hauptversammlung zu investieren, die wegen des geringen Stimmge-
wichts des Einzelnen in keinem Verhiltnis zu einem moglichen Erfolg
stehen.”® Vielmehr verlisst der Einzelne sich darauf, dass die anwesenden
Aktionire auch ohne seine Teilnahme eine ihn begtnstigende Entschei-
dung treffen.°

Als weitere Ursache fiir das Fernbleiben der Aktionire von der Haupt-
versammlung wird die vermehrte Befriedigung der Anlegerinformations-
bediirfnisse auflerhalb der Hauptversammlung angefihrt, infolge derer

74 Vgl. Schnorr, Barkow Consulting GmbH, COVID-19 treibt HV-Prasenz auf Re-
kordniveau, http://www.barkowconsulting.com/neuer-rekord-bei-hv-praesenz-20
20-im-dax-30/ (zuletzt abgerufen am 04.08.2021).

75 Vgl., wenn auch eine Prisenzquote von 56% betreffend, DSW - Deutsche
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V., Pressemitteilung vom 31.07.2007,
Gestiegene Hauptversammlungsprisenz reicht noch nicht aus, https://www.dsw-i
nfo.de/presse/archiv-pressemitteilungen/pressemitteilungen-2007/gestiegene-haup
tversammlungspraesenz-reicht-noch-nicht-aus/ (zuletzt abgerufen am 01.09.2020).

76 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 94; Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG § 118 Rn. 108; Sezbert/Florstedt, Z1P 2008, 2145, 2146.

77 Vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG §119 Rn.25, der anfihrt, dass tber die Griinde nur spekuliert werden
konne.

78 Vgl. Bachmann, in: ES Roth, S.37, 42; Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schafer,
Handbuch borsennotierte AG, § 31 Rn. 8b; sowie Pielke, Die virtuelle Hauptver-
sammlung, S. 57 ff.

79 Vgl. Bachmann, in: FS Roth, S. 37, 42; sowie Pielke, Die virtuelle Hauptversamm-
lung, S. 57 ft.

80 Behnke, NZG 2000, 665, 666; Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 58 f.
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sich die Aktionire keinen informationellen Mehrwert mehr von dem Be-
such der Hauptversammlung versprechen.®!

Dartiber hinaus ist festzustellen, dass die Hauptversammlung trotz der
Internationalisierung der Anteilseigner nicht auf eine Einbeziehung aus-
landischer Aktionare ausgerichtet ist.8? Insbesondere ist in diesem Zusam-
menhang die Sprachbarriere zu nennen,® da die Hauptversammlung stets
in deutscher Sprache abgehalten wird, solange nicht alle Teilnehmer der
Verwendung einer anderen Sprache zustimmen.34 Ein Anspruch auf Uber-
setzung der die Hauptversammlung betreffenden Unterlagen oder der
Wortbeitrage besteht nicht.8

Die jungste Entwicklung hin zu steigenden Prasenzquoten hingegen
fuhrt Marsch-Barner darauf zurick, dass die Gesellschaften vermehrt um
den Kontakt mit ihren institutionellen Investoren bemiiht sind und bei
diesen fir die Stimmabgabe in der Hauptversammlung werben.3¢

2) Immobilitat

Ein weiterer die tatsichliche Bedeutung der Hauptversammlung bestim-
mender Faktor ist ihre Mobilitat. Befindet sich ein erheblicher Teil der Ak-
tien im Streubesitz, so wird die Hauptversammlung zunehmend schwerfal-
lig und kann kaum noch flexibel entscheiden, was zu einem Bedeutungs-
verlust derselben fiihrt.?” Denn je grofer der Anteil der im Streubesitz
befindlichen Stimmrechte desto unwahrscheinlicher ist es, dass sich Mehr-
heiten jenseits der Verwaltungsvorschlige herbeifithren lassen. Umgekehrt

81 Vgl. Kubss, in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG §119 Rn.25; bzgl. des mangelnden informationellen Mehrwerts der
Hauptversammlung vgl. auch Bachmann, in: FS Roth, S.37, 46ft., 51; Noack,
in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 15f. (Rn. 9).

82 Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 59 f.

83 Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 60.

84 Drinhausen/Marsch-Barner, AG 2014, 757, 762; Krause/Jenderek, NZG 2007, 246;
Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn.77; Troger, in: Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, AktG §118
Rn. 166.

85 Kubis, in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 77; Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 60.

86 Marsch-Barner, in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG, §31
Rn.7.

87 Vgl. Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 14 (Rn.3f.);
vgl. Schmitz, Einfluf neuer Technologien, S. 227.
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kann eine Biindelung des Aktienbesitzes, insbesondere wenn diese bei akti-
vistischen Aktioniren erfolgt, eine entscheidende Einflussnahme der
Hauptversammlung auf die Unternehmensfithrung bewirken. 8

Gerade wegen der Immobilitit und der angesichts der erforderlichen
Vorbereitungszeit faktisch fehlenden Moglichkeit zur kurzfristigen Einho-
lung von Hauptversammlungsbeschliissen besteht in deutschen Aktienge-
sellschaften die Praxis, dem Vorstand Entscheidungen tber Kapitalerho-
hungen mitsamt Bezugsrechtsausschluss vorab blanko zu genehmigen.®
Eine solche Verlagerung von Hauptversammlungskompetenzen auf den
Vorstand fithrt zu einem weiteren Bedeutungsverlust des Aktionarsorgans.

3) Zweckfortfall

Teilweise wird angefithrt, dass gesetzliche vorgesehene Zwecke der Haupt-
versammlung weggefallen seien und sie daher mafigeblich an Bedeutung
verloren habe.”® Genannt wird vornehmlich der Zweck der Hauptver-
sammlung als Informationsmedium der Aktionidre.”! So wird in Frage
gestellt, ob in heutigen Zeiten ganzjahrig verfiigbarer, standardisierter Ka-
pitalmarktinformationen, egal ob diese im Rahmen der Investor Relations
freiwillig oder gesetzlich verpflichtend etwa in Form von Quartalsberich-
ten erfolgen, die Hauptversammlung Gberhaupt noch einen informationel-
len Mehrwert liefert.?? Unter diesem Aspekt ist der Informationszweck
der Hauptversammlung zumindest bei borsennotierten Gesellschaften teil-
weise entfallen.”® Bedeutung behilt die Hauptversammlung dadurch, dass
sie gem. §131 Abs.1 S.1 AktG den Aktiondren die Moglichkeit gibt,
ihr Fragerecht auszuiiben, um tber das bereits Publizierte hinaus Infor-
mationen zu erlangen und tatsichliche oder vermeintliche Missstinde

88 Bungert, in: Hoffmann-Becking, Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Bd. IV, § 35 Rn.7.

89 Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 14 (Rn. 4); Schmitz,
Einfluff neuer Technologien, S. 222 ff.

90 Vgl. Bachmann, in: FS Roth, S.37, 50f; vgl. Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle
Hauptversammlung, S. 13 f. (Rn. 3 £).

91 Vgl. Bachmann, in: FS Roth, S.37, 50f; Hellgardt/Hoger, ZGR 2011, 38, 67 f;
sowie Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 15f. (Rn. 9).

92 Vgl. Hellgardt/Hoger, ZGR 2011, 38, 67 f.; sowie Noack, in: Zetzsche, Die Virtuelle
Hauptversammlung, S. 13, 15f. (Rn. 9).

93 Noack, in: FS Seibert, S. 597, 607.
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aufzudecken.”* Das Fragerecht hat bei borsenfernen Gesellschaften mit ge-
ringerem offentlichen Informationsfluss eine hohere Bedeutung als bei
borsennotierten Gesellschaften.®s

Festzustellen ist allerdings auch, dass die Wahlen und Abstimmungen
haufig ,uberraschungslos“? bleiben, da hierbei regelmifig die Vorschlage
der Verwaltung angenommen werden.”” Hinzu kommt, dass fir einen
Grofteil der Stimmen bereits vor Beginn der Versammlung feststeht, wie
sie abgegeben werden.”® Dass der Debattenbeitrag eines Einzelnen einen
ernstzunchmenden Einfluss auf das Abstimmungsergebnis hat, ist daher
unwahrscheinlich.”?

Dennoch wird der Versammlungsbindung des Stimmrechts nach wie
vor eine zentrale Bedeutung zuerkannt. Hierfiir wird argumentiert, dass
auf diese Weise ein Forum entscheidet, welches jedenfalls unmittelbar
diskutieren kann, bevor es eine Entscheidung trifft.!® Eine solche Ent-
scheidung, die unter dem Eindruck des vorherigen Diskurses gefillt wird,
beruht auf einer gewissen Informationsgrundlage und weist eine hohere
Legitimation auf.!%!

4) Zwischenfazit

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Hauptversammlung einen Be-
deutungsverlust erlitten hat. Auch deshalb wird von verschiedenen Seiten

94 Vgl. Marsch-Barner in: Marsch-Barner/Schifer, Handbuch boérsennotierte AG,
§31 Rn. 3.

95 Vgl. Noack, in: FS Seibert, S. 597, 607.

96 Bachmann, in: FS Roth, S. 37, 38.

97 Vgl. Bachmann, in: S Roth, S. 37, 38.

98 Bachmann, in: FS Roth, S. 37, 40; so wohl auch Noack, in: Zetzsche, Die Virtuel-
le Hauptversammlung, S. 13, 16 (Rn. 10): ,wer glaubt ernsthaft, dass ein edler
Rednerwettstreit in frischer Debatte schlie€lich in die ergebnisoffene Abstim-
mung mindet?; vgl. zudem Wymeersch, in: S Lutter, S. 213, 222.

99 Vgl. Bachmann, in: FS Roth, S. 37, 40.

100 Vgl. Grundmann, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der
Praxis, AktG § 133, Rn. 28; vgl. mit weiteren Nachweisen Overrath, Die Stimm-
rechtsbindung, S.17, der allerdings einschrinkend ausfiihrt, dass sowohl eine
vorherige Bindung an ein bestimmtes Stimmverhalten als auch ein Unterlassen
der Diskussion im allseitigen Einvernehmen nicht zu beanstanden sind, mit
der Folge, dass dann nur noch die abstrakte Moglichkeit zur Diskussion und
Umstimmung die Legitimation der Entscheidung starken kann.

101 Vgl. auch Bachmann, in: FS Roth, S. 37, 40, der jedoch den Wert der Aussprache
cher gering ansetzt.
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eine Reform'%? des Hauptversammlungsrechts und vereinzelt sogar die Ab-
schaffung!® der Aktionirsmitsprache gefordert. Dennoch sieht etwa Kubis
die Hauptversammlung nicht als vollstaindig entwertet oder bedeutungslos
an, da selbst wenn alle diese Defizite in einer einzigen Hauptversammlung
auftraten, eine solche Versammlung immer noch eine Praventivwirkung
hatte, die die Verwaltung und Grofaktionire zur Messung ihrer Entschei-
dungen an aktienrechtlichen Geboten und den Interessen der Minderheits-
aktionare anhielte.104

Mithin ist anzuerkennen, dass wegen des partiellen Bedeutungsverlustes
der Hauptversammlung ein Reformbedarf besteht. Von einer vollstindi-
gen Funktions- oder Bedeutungslosigkeit der Hauptversammlung kann
jedoch nicht die Rede sein.

Inwiefern den aufgezeigten Schwichen des derzeitigen Hauptversamm-
lungsmodells und dem damit einhergehenden Bedeutungsverlust mit der
rechtlichen Ermdglichung von Digitalisierungsmaffnahmen erfolgreich be-
gegnet werden kann, wird im dritten Teil der Arbeit untersucht.

V) Die Stellung der Aktionare und ihre Rechte

Die Rechte der Aktionire sind in versammlungsgebundene und nicht
versammlungsgebundene Rechte zu unterteilen.!% Die Anteilseigner sind
qua Mitgliedschaft in der Gesellschaft zugleich Mitglieder der Hauptver-

102 Vgl. Bachmann, in: FS Roth, S. 37, 42 ff.; aber auch schon Noack, in: Zetzsche,
Die Virtuelle Hauptversammlung, S. 13, 17 f. (Rn. 12 f.).

103 So Roth, Das Treuhandmodell des Investmentrechts, S. 206; siche aber auch ders.
ZIP 2003, 369, 377, nicht mehr an seinem urspriinglichen Vorschlag festhal-
tend: ,trotzdem ist das Aktienstimmrecht auch in den Hianden des Kleinaktio-
nars weder bedeutungs- noch wertlos. Das [...] Stimmrecht ist schon deswegen
unverzichtbar, weil [...] der Kapitalmarkt dem Stimmrecht einen positiven
Wert beilegt.”.

104 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§118 Rn. 31.

105 Drinbausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 12 f; Herr-
ler, in: Grigoleit, Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 4; Hoffinann,
in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktiengesetz, §118
Rn. 9 ff.; Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktienge-
setz, AktG § 118 Rn. 35 ff.; Spindler, in: Schmidt, K./Lutter, Aktiengesetz Kom-
mentar, AktG § 118 Rn. 14 ff.
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sammlung.'% Als Ausfluss dessen ist jeder Aktiondr zur Austbung sei-
ner versammlungsgebundenen Rechte in der Hauptversammlung berech-
tigt.19 Aus diesem Teilnahmerecht ergeben sich das Rederecht und das
Antragsrecht in der Hauptversammlung, wobei ersteres zwecks gerechter
Verteilung der verfigbaren Redezeit beschrankbar ist.!8

Ferner sind auch das Stimmrecht (§134 AktG), das Auskunftsrecht
(§131 AktG) und das Recht auf Widerspruch zur Niederschrift (§245
Nr.1 AktG) versammlungsgebundene Rechte.!®” Des Weiteren bestehen
als versammlungsgebundene Rechte bestimmte Befugnisse, wie zum Bei-
spiel Widerspruchsrechte und Minderheitsverlangen.''?

Dariiber hinaus existieren nicht versammlungsgebundene Rechte. Hier-
zu gehoren alle Vermogensrechte, zudem Mitverwaltungsrechte wie die
Minderheitsrechte auf Einberufung der Hauptversammlung und Ergan-
zung der Tagesordnung.!'! Hinzu kommen Klage- und gerichtliche An-
tragsrechte sowie spezielle Informations- und Mitteilungsrechte, die, an-
ders als das allgemeine Auskunftsrecht nach § 131 AktG, auch schon vor
der Hauptversammlung ausgeiibt werden kénnen.!?

Wie effizient diese grundsatzlich allen Aktiondren gleichermafien zu-
stehenden Rechte wahrgenommen werden, hiangt von verschiedenen Fak-
toren ab:''3 So konnen etwa aktivistische Aktiondre auf Grund der oft
passiven Haltung der tbrigen Aktionire einen entscheidenden Einfluss
auf die Beschlisse der Hauptversammlung oder auch unmittelbar auf
die Geschaftsfithrung erlangen.!' Uber ihre eigentlichen Aktionarsrech-

106 Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Groffkommentar der Praxis,
AktG Vorb. zu 118 ff. Rn. 9.

107 Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 11.

108 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 14; Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 38 ff.; Wicke, NZG 2007, 771, 7721.

109 Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 12.

110 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 10; Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz,
AktG §118 Rn. 8; vgl. zudem Kubss, in: Goette/Habersack, Minchener Kom-
mentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 35.

111 Kubis, in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§119 Rn. 47.

112 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GroSkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 11.

113 Vgl. Bungert, in: Hoffmann-Becking, Miinchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, Bd. IV, § 35 Rn. 7.

114 Vgl. Bungert, in: Hoffmann-Becking, Miinchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, Bd. IV, § 35 Rn. 7.
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te hinaus versuchen solche Aktionire haufig auch informell, etwa tber
einen stindigen Dialog mit dem Vorstand oder die Austibung 6ffentlichen
Drucks, ihren Einfluss zu steigern.!’> Grundsitzlich lasst sich diesbeziig-
lich feststellen, dass mit stirkerer Aktienbesitz-Biindelung und aktiverer
Austibung der Aktionirsrechte der Einfluss der gesamten Hauptversamm-
lung zunimmt.!1¢

Die aus dem Vorstandsdialog mit einzelnen Investoren erwachsenden
Informationsasymmetrien, die zu dem zuvor beschriebenen Machtun-
gleichgewicht beitragen, sollen durch das den tbrigen Aktioniren in § 131
Abs. 4 AktG eingeraumte erweiterte Auskunftsrecht vermindert werden.!!”
Die Wirkung dieses erweiterten Auskunftsrechts ist allerdings insofern
nur beschrinkt, da die entsprechende Information erst in der nichsten
Hauptversammlung, welche im Einzelfall erst Monate spater stattfinden
kann, zu erteilen ist, wenn das Informationsbediirfnis moglicherweise be-
reits faktisch entfallen ist.!'® Zentrum der Mitverwaltungs- und Mitbestim-
mungsrechte der Aktionare ist demnach die Hauptversammlung.

VI) Zwischenfazit

Wihrend die Funktion, die Rechte und die Stellung der Hauptversamm-
lung im Organgefiige im Wesentlichen feststehen und insbesondere ihre
Funktion als Willensbildungsorgan der Digitalisierung Grenzen setzen
konnte, unterliegt die tatsichliche Bedeutung der Hauptversammlung
einem stindigen Wandel. In Anbetracht der aufgezeigten Schwichen des
derzeitigen Hauptversammlungswesens und der daraus resultierenden Re-
formbedurftigkeit, wird dieser Wandel in den nichsten Jahren mit hoher
Wabhrscheinlichkeit Fahrt aufnehmen. Hierauf kann die Digitalisierung
entscheidenden Einfluss nehmen. Welche Szenarien diesbeziglich denk-
bar sind und welche Chancen sie mit sich bringen, aber auch welche
Grenzen diesem Prozess zu setzen sind, wird im dritten Teil der Arbeit
untersucht.

115 Thaeter/Guski, AG 2007, 301, 302.

116 Bungert, in: Hoffmann-Becking, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts,
Bd. IV, § 35 Rn. 7.

117 Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 131 Rn. 70;
Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§131 Rn. 147.

118 Decher, ZGR 2020, 238, 245.
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B) Bisheriger Stand der Digitalisierung der Hauptversammlung

Um die gravierenden Anderungen, die das COVID-GesRG mit sich ge-
bracht hat, auf einer angemessenen Grundlage bewerten und die zukiinfti-
ge Entwicklung der Digitalisierung der Hauptversammlung untersuchen
zu konnen, wird der bisherige Stand der Digitalisierung der Hauptver-
sammlung im Folgenden skizziert. Hierbei wird zum einen dargestellt,
welche Digitalisierungsmoglichkeiten das Gesetz den Gesellschaften schon
jetzt einrdumt und zum anderen, inwiefern diese von den Gesellschaften
tatsichlich ausgenutzt werden.

I) Gesetzlich eingerdaumte Digitalisierungsmoglichkeiten

Zunichst ist es erforderlich zu tberpriifen, welche Moglichkeiten der di-
gitalen Hauptversammlungsgestaltung und digitalen Partizipation de lege
lata bereits moglich sind.

1) Online-Hauptversammlung gem. § 118 Abs. 1 S.2 AktG

Durch § 118 Abs. 1 S. 2 AktG wird dem Satzungsgeber gestattet, den Aktio-
ndren die Teilnahme an der Hautversammlung im Wege elektronischer
Kommunikation zu ermoglichen oder sogar den Vorstand zu ermachtigen,
dies vorzusehen.!”® Mit der Einfiigung dieser Option in § 118 Abs. 1 AktG
wollte der deutsche Gesetzgeber, tibereinstimmend mit dem Ziel der da-
mit umgesetzten Aktionarsrechterichtlinie (ARRL)!20,121 den Aktioniren,
insbesondere auch den auslandischen, die Wahrnehmung ihrer Mitglied-

119 Koch, in: Hiiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 11;
Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis,
AktG § 118 Rn. 99.

120 Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlamentes und des Rates v. 11.7.2007
tber die Austiibung bestimmter Rechte von Aktionidren in borsennotierten Ge-
sellschaften, ABLEU, L 184/17; zuletzt geindert durch RL(EU) 2017/828 des
Europiischen Parlaments und des Rates v. 17. 05. 2017 zur Anderung der
RL 2007/36/EG im Hinblick auf die Férderung der langfristigen Mitwirkungen
der Aktionire, ABL.EU, L 132/1.

121 Gem. Art. 288 Abs.3 AEUV entfaltet eine Richtlinie keine unmittelbare Wir-
kung, sondern muss von den Mitgliedstaaten in nationales Recht umgesetzt
werden. Allgemein zur Wirkungsweise von Richtlinien: Nettesheim, in: Grabitz/
Hilf/Nettesheim, Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 104 ff.
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schaftsrechte erleichtern und damit zugleich die Hauptversammlungs-Pra-
senz steigern.!??

Wird eine Teilnahme im Wege der elektronischen Kommunikation zu-
gelassen, so ist zunichst davon auszugehen, dass den Online-Teilnehmern
alle ihre versammlungsgebundenen Rechte — sofern sie nicht ausdricklich
ausgeschlossen sind — so zustehen, als ob sie physisch anwesend wiren.!?3
Sind keine Rechte ausgenommen, muss die Gesellschaft, vertreten durch
den Vorstand, auch die technischen Voraussetzungen fiir eine Ausiibung
aller Versammlungsrechte schaffen.!?* Eine Pflicht der Gesellschaft, beson-
ders innovative Kommunikationskanile zu er6ffnen, besteht dabei jedoch
nicht, weshalb die Gesellschaft etwa bestimmen kann, dass Antrige oder
Auskunftsverlangen nur per E-Mail dbermittelt werden kénnen, selbst
wenn eine audiovisuelle Zwei-Wege-Kommunikation technisch moglich
wire.125

Ausweislich der Gesetzesbegriindung gelten Teilnehmer nach §118
Abs. 1 S.2 AktG als ,erschienen“ im Sinne von (i.S.v.) §245 Nr.1 AktG
mit der Folge, dass sie Widerspruch zur Niederschrift erheben konnen,
wodurch die Erhebung von (missbrauchlichen) Anfechtungsklagen man-
gels des Erfordernisses der Anreise vereinfacht wird.!?¢ Dariiber hinaus
muss eine Aufnahme der als ,erschienen® geltenden Online-Teilnehmer
in das gem. §129 Abs.1 S.2 AktG aufzustellende Teilnehmerverzeichnis
erfolgen.'?”

Insgesamt erdffnet § 118 Abs. 1 S.2 AktG den Gesellschaften die optio-
nale Online-Teilnahme in ihren Satzungen vorzuschen. Ein Zwang, eine
solche Klausel zur Ermdglichung der Online-Hauptversammlung in die
Satzung aufzunehmen, ergibt sich aus der Norm jedoch nicht.!?8

122 Koch, in: Hiiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 10;
Lieder, in: FS Vetter, S. 419, 429; v. Nussbaum, GWR 2009, 215.

123 Koch, in: Hiiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 12;
Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 89.

124 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GroSkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 49; Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 89.

125 Vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG § 118 Rn. 89.

126 Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S.27; Hoffmann, in: Henssler/Spind-
ler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktiengesetz, § 118 Rn. 47.

127 Noack/Zetzsche, in: Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 129 Rn. 47.

128 Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S.26; Hoffmann, in: Henssler/Spind-
ler/Stilz, Beck-Online-Gro8kommentar Aktiengesetz, § 118 Rn. 46; Miilbert, in:
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a) Satzungsdisposivitit des Prasenzrechts

Entscheidet sich eine Aktiengesellschaft grundsitzlich dafiir, eine Online-
Hauptversammlung in ihrer Satzung vorzusehen, stellt sich die Frage,
ob eine entsprechende Klausel in der Satzung den Aktionaren auch das
Recht auf physische Priasenz am Versammlungsort entziehen kann. Ware
ein solcher Ausschluss des Prasenzrechts der Aktiondre méglich, kénnte
die Gesellschaft auf das Angebot einer Prisenzveranstaltung verzichten
und die Hauptversammlung als virtuelle oder sogar Cyber-Versammlung
durchfihren.

Nach tiberwiegender Ansicht kann eine Satzungsklausel den Aktionaren
nicht ihr Recht auf physische Prisenz am Versammlungsort, an welchem
sich auch der Versammlungsleiter, der Vorstand und der Notar zu befin-
den haben, entziehen.'? Das Bestehen einer solchen nicht dispositiven
Pflicht der Gesellschaft zum Angebot einer Prasenzveranstaltung wird vor-
nehmlich aus dem Wortlaut des § 118 Abs. 1 S.2 AktG (,an deren Ort®)
gefolgert.13% Dartiber hinaus wird regelmafSiig auf weitere Gesetzesstellen
verwiesen, die von einem physischen Hauptversammlungsort ausgehen
sollen. Angefithrt werden etwa §121 Abs.3 und 5 AktG, die die ortli-
chen Versammlungsdeterminanten regeln,!3! sowie § 130 Abs. 2 S. 1 AktG,
der die Adresse des Versammlungslokals als Pflichtinhalt des Protokolls
nennt.’3? Demnach stehe einer die Prisenzveranstaltung ausschliefenden
Satzungsgestaltung § 23 Abs. 5 AktG entgegen.!33

Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis, AktG §118
Rn. 99.

129 Vgl. Beck, RNotZ 2014, 160, 161; vgl. Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz
Kommentar, AktG §118 Rn. 15; vgl. Hoch, NWB 2020, 1703, 1704; v. Hol-
ten/Bauerfeind, AG 2015, 489, 490; vgl. Horn, ZIP 2008, 1558, 1564; vgl. Koch, in:
Huffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 10; vgl. Kubis,
in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118
Rn. 80; vgl. Lieder, in: Blaurock/Maultzsch, Digitalisierung des Gesellschafts-
rechts und Vertrauensschutz, S. 141, 156; Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth, Akti-
engesetz, GroRkommentar der Praxis, AktG § 118 Rn. 99; Wilken, Die virtuelle
Mitgliederversammlung, S. 102 f.

130 Ausfihrlich dazu Heckelmann, Hauptversammlung und Internet, S.106ff;
vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG § 118 Rn. 80.

131 Vgl. Claussen, AG 2001, 161, 166; vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener
Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 80.

132 Vgl. Huprich, Die Umsetzung der Aktionirsrechterichtlinie, S. 342.

133 Vgl. Kort, NZG 2007, 653.
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Trotzdem gingen einige Autoren im Schrifttum vor dem Inkrafttreten
des ARUG davon aus, dass das Prasenzrecht der Aktionire per Satzung
ausgeschlossen werden kénne und infolgedessen eine virtuelle Hauptver-
sammlung bereits de lege lata moglich gewesen sei.!3* Noch dariiber hinaus
vertrat Pielke die Ansicht, dass als Versammlungsort auch eine Internet-
adresse bestimmt werden konne, sodass nach der hier verwendeten Termi-
nologie sogar eine Cyber-Hauptversammlung zuldssig ware.!3 Argumen-
tiert wurde dafiir vornehmlich mit dem Zweck der Hauptversammlung,
der auch von einer virtuellen oder Cyber-Versammlung erfillt werden
konne.!3¢ Dartiber hinaus wurde regelmafig gegen die von der iberwie-
genden Meinung vorgebrachten Wortlautargumente angefiihrt, der his-
torische Gesetzgeber habe nicht die Anpassung der Hauptversammlung
an zukinftige Begebenheiten verhindern wollen, sondern der technische
Fortschritt damals nicht absehbar gewesen sei und eine virtuelle Hauptver-
sammlung schlicht aufSerhalb des Vorstellungsvermogens gelegen habe.'3”
Dariiber hinaus konne man den Wortlaut ohnehin auch derart auslegen,
dass ein Ort im Sinne der Normen ebenso gut im Internet liegen konne.!38

Die Argumente, die von der zuerst genannten, iberwiegenden An-
sicht bis zum Erlass des ARUG gegen die Zulidssigkeit virtueller und
Cyber-Hauptversammlungen vorgebracht wurden, wirken einigermaflen
»gekinstelt“.13% So kann es nur wenig tGberzeugen, den Ortsbegriff strikt
auf einen physischen Ort zu begrenzen. Hinzu kommt, dass der Begriff
selbst bei einer derart engen Auslegung zumindest einer virtuellen Haupt-
versammlung nicht per se entgegensteht, da hierbei als Versammlungsort
immer noch die Adresse angegeben werden koénnte, an der Vorstand,

134 So insbesondere Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 144 £; vgl. bzgl. der
Zulissigkeit einer virtuellen Hauptversammlung aber auch Hasselbach/Schuma-
cher, ZGR 2000, 258, 260 ft.; Heller/Sadeghi/Dretzki/Rube, CR 2002, 592, 594 ft.;
sowie Schwarz MMR 2003, 23, 28.

135 Vgl. Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 144 f und S. 184 ff.

136 Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 133 ff.; Schwarz MMR 2003, 23, 28;
vgl. bzgl. der Zweckerreichung durch eine virtuelle Hauptversammlung auch
Giedinghagen, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 147 ff., obschon dieser die
rechtliche Zulassigkeit virtuellen Hauptversammlung bereits vor Inkrafttreten
des ARUG schlussendlich verneint, vgl. Giedinghagen, Die virtuelle Hauptver-
sammlung, S. 152.

137 Vgl. Hasselbach/Schumacher, ZGR 2000, 258, 261; vgl. beziiglich der Gesetzge-
bungshistorie und der historischen Auslegung auch Pielke, Die virtuelle Haupt-
versammlung, S. 119 ff.

138 Pielke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 118 f.

139 Vgl. Huprich, Die Umsetzung der Aktionirsrechterichtlinie, S. 342.
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Notar und Versammlungsleiter physisch anwesend sind. Dies wiirde im
Wesentlichen der Situation in dem unstreitig zuldssigen, wenn auch hypo-
thetischen, Fall des Verzichts aller Aktionire auf ihr Recht zur physischen
Teilnahme entsprechen.!40

Trotz der bis dahin teilweise tberzeugenderen Argumente fir die Zu-
lassigkeit des Ausschlusses des Prasenzrechts mittels Satzung, ist diese An-
sicht seit dem Erlass des ARUG kaum noch vertretbar.!#! So schlieft die
Begriindung des Regierungsentwurfes zum ARUG die Einfithrung einer
virtuellen Hauptversammlung tber den (damals) neuen S.2 des §118
Abs. 1 AktG explizit aus.'#? Dieser gesetzgeberische Wille hat sich auch
im Wortlaut des §118 Abs.1 S.2 AktG manifestiert. So heift es dort
ausdricklich, dass die Satzung vorsehen kann, ,dass die Aktionare an der
Hauptversammlung auch ohne Anwesenheit an deren Ort [...] teilnehmen
konnen“1 woraus sich im Umkehrschluss ergibt, dass die Satzung eben
nicht bestimmen kann, dass die Aktionare an der Hauptversammlung nur
ohne Anwesenheit an deren Ort teilnehmen konnen.

Nach alledem ist festzuhalten, dass ein Ausschluss des Prasenzrechts der
Aktionire wihrend der Hauptversammlung de lege lata nicht moglich und
infolgedessen das Abhalten einer virtuellen oder Cyber-Hauptversamm-
lung unzulassig ist.

b) Selektive Rechtsgewihrung und Einschrinkungen auf
Rechtsfolgenseite

Anders als dem Prasenzteilnehmer konnen dem Online-Teilnehmer aus-
weislich des Wortlauts des § 118 Abs. 1 S. 2 AktG auch nur einzelne seiner
versammlungsgebundenen Rechte zugestanden werden.!#* Ebenso konnen

140 Beziiglich der Zulassigkeit einer Hauptversammlung trotz (freiwilliger) physi-
scher Abwesenheit aller Aktiondre unter Verwendung der Online-Teilnahme
nach § 118 Abs. 1 S.2 AktG vgl. etwa v. Holten/Bauerfeind, AG 2015, 489, 490;
vgl. Lieder, in: FS Vetter, S. 419, 431; vgl. Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth, Akti-
engesetz, GroSkommentar der Praxis, AktG § 118 Rn. 99.

141 Nach Kenntnisnahme des RegE zum ARUG geht auch Pielke davon aus, dass
das Prisenzrecht der Aktiondre nicht zur Disposition der Satzung steht, vgl. Piel-
ke, Die virtuelle Hauptversammlung, S. 207 u. 210.

142 Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S. 26.

143 Hervorh. d. Verf.

144 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktienge-
setz, § 118 Rn. 46 f.; v. Holten/Bauerfeind, AG 2015, 489, 490 f.
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einzelne Rechte trotz ihrer generellen Zulassung inhaltlich oder verfah-
rensmaflig beschrinkt werden.'* Welche Rechte und in welchem Umfang
diese ihm gewahrt werden sollen, steht zur Disposition des Satzungsgebers
respektive bei entsprechender Ermichtigung zur Disposition des Vorstan-
des.'#¢ Die hieraus typischerweise resultierende rechtliche Schlechterstel-
lung der Online-Teilnehmer gegentiber den prasenten Aktioniren verstof3t
nicht gegen § 53a AktG, da §118 Abs. 1 S.2 AktG diese Differenzierung
ausdricklich gestattet.'#” Zudem verpflichten sowohl § 53a AktG als auch
Art. 4 ARRL ohnehin nur zur Gleichbehandlung der Aktionire unter glei-
chen Voraussetzungen, welche im Verhiltnis der Online- zur Prisenzteil-
nahme gerade nicht gegeben sind.!43

Die Risiken, die fiir die Unternehmen aus einer Eréffnung der Online-
Teilnahme resultieren, hingen mafigeblich davon ab, welche zusatzlichen
Anfechtungsmoglichkeiten hierdurch geschaffen werden und inwiefern
diese durch eine selektive Rechtsgewahrung beseitigt werden konnen.
Um die Risiken fiir die Unternehmen von Beginn an zu reduzieren
ist gem. §243 Abs.3 Nr.1 AktG die Anfechtung von Hauptversamm-
lungsbeschliissen wegen einer durch technische Stérungen verursachte
Verletzung der gem. § 118 Abs. 1 S.2 AktG elektronisch wahrgenommen
Rechte, auffer bei Vorsatz oder grober Fahrlissigkeit, ausgeschlossen.!#
Moglich erscheint es dartiber hinaus, dass die Gesellschaften das Risiko
von Anfechtungsklagen durch Online-Teilnehmer (nahezu) vollstindig
ausschliefen konnen. Klarzustellen ist hierbei zunachst, dass es sich bei
dem Recht, eine Anfechtungsklage zu erheben, nicht um ein versamm-

145 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 82.

146 Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S.27; Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkom-
mentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 11 ff; Kubis, in: Goette/Habersack,
Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 81, 84.

147 So ausdricklich auch Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S.26; vgl. Hoff
mann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktiengesetz,
§ 118 Rn. 47; vgl. auch Beck, Die Onlinehauptversammlung nach dem ARUG,
S.471ff., der umfassend tberprift inwiefern §53a AktG eine Grenze fiir die
Gestaltungsfreiheit im Rahmen des § 118 Abs. 1 S.2 AktG darstellen kann und
zu dem Schluss kommt, dass allein eine Er6ffnung der Online-Teilnahme fiir
lediglich einen Teil der Aktionire einen Verstoff gegen §53 a AktG darstellen
konnte, wobei zugleich festgestellt wird, dass eine solche Zugangsbeschrinkung
ohnehin nicht von § 118 Abs. 1 S. 2 AktG gedeckt wire.

148 Vgl. Habersack/Verse, Europiisches Gesellschaftsrecht, § 7 Rn. 7, 20.

149 Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 17; Kubis,
in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118
Rn.93.
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lungsgebundenes Recht im Sinne des § 118 Abs. 1 S.2 AktG handelt, des-
sen Austibung durch den Online-Teilnehmer ausgeschlossen werden koénn-
te.!5% Vielmehr handelt es sich bei dem Anfechtungsrecht um ein nicht sat-
zungsdispositives Beschlussfolgenrecht.’*! Dennoch geht die Begriindung
des Regierungsentwurfes zum ARUG davon aus, dass das Widerspruchs-
recht des Online-Teilnehmers entsprechend der obigen Darstellung ausge-
schlossen werden kann.!3? Die Erklarung des Widerspruchs ist allerdings
gem. §245 Nr.1 AktG Voraussetzung der Anfechtungsbefugnis.!s3 Ware
ein Ausschluss des Widerspruchsrecht zulassig, konnten die Unternehmen
Anfechtungsklagen durch Online-Teilnehmer faktisch ausschlieBen.'>*
Von einem solchen Ausschluss unbertihrt bliebe eine Anfechtungsbefug-
nis analog § 245 Nr. 2 AktG, etwa wenn die Gesellschaft trotz dahingehen-
der Satzungspflicht keine technischen Vorkehrungen zur Ermoglichung
der Online-Teilnahme getroffen hat, was einer unrechtméfigen Zugangs-
verweigerung zur Prisenzversammlung gleichkommt.!SS Wohl auch auf-
grund der daraus resultierenden praktischen Relevanz bei der Ermittlung
des Risikos einer Zulassung der Online-Teilnahme ist die Frage nach der
Méglichkeit des Ausschlusses des Widerspruchsrechts umstritten.

150 Beck, Die Onlinehauptversammlung nach dem ARUG, S.29; a.A. wohl Horn,
ZIP 2008, 1558, 1567, wobei jedoch unklar bleibt, ob §118 Abs.1 S.2 AktG
fir eine taugliche Erméchtigungsgrundlage fiir einen solchen Anfechtungsaus-
schluss gehalten wird.

151 Noack, WM 2009, 2289, 2293.

152 Vgl. Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S. 26.

153 Vgl. Noack, WM 2009, 2289, 2293.

154 Vgl. Beck, Die Onlinehauptversammlung nach dem ARUG, S. 30, der jedoch
zugleich anfiihrt, dass von dem faktischen Ausschluss die (theoretische) Aus-
nahme besteht, dass ein Online-Teilnehmer, dessen Online-Widerspruchsrecht
ausgeschlossen ist, den Widerspruch personlich zur Niederschrift erklart. Da
der Widerspruch noch wihrend der Dauer der Hauptversammlung erklart wer-
den muss, vgl. Vatter, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar
Aktiengesetz, §245 Rn.29, und der Online-Teilnehmer hierfiir zunéchst den
Ort der Hauptversammlung aufsuchen muss, kann kaum von einer tatsichli-
chen Nutzung dieser Moglichkeit ausgegangen werden; hiervon zu trennen ist
zudem die Frage, ob Prasenzteilnehmer die Verletzung des Online-Teilnahme-
rechts riigen kénnen, vgl. dazu Horn, ZIP 2008, 1558, 1567.

155 Vgl. Spindler, ZGR 2018, 17, 27.
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aa) Zwingendes Recht auf Onlineabgabe eines Widerspruchs

Teilweise wird angefithrt, dass, wenn dem Online-Teilnehmer die Aus-
tbung seines Stimmrechts eingeraumt wird, es thm zwingend auch ermog-
licht werden muss, die Rechtmafigkeit eines gegen seine Stimme zustande
gekommenen Beschlusses zu tberpriifen.!S¢ Nur eine solche zwingende
Verkniipfung von Stimm- und Widerspruchsrecht werde der Kontroll-
funktion des Anfechtungsrechts gerecht.!S” Insgesamt miisse daher gelten,
dass die Zuweisung einer Rechtspositionen zwingend mit der Moglichkeit
eine eventuelle Verletzungen dieser Rechtspositionen zu riigen, einherge-
hen misse.'s® Dies gelte umso mehr in Anbetracht der Sonderregelung be-
ziiglich auf technische Stérungen gestiitzter Anfechtungen in §243 Abs. 3
Nr. 1 AktG, welche weitgehend tuberflissig wire, wenn dem Aktionar die
Anfechtungsbefugnis mittels Satzungsregelung faktisch entzogen werden
konne.!>?

bb) Anfechtungsbefugnis ohne Widerspruch

In Anbetracht der den Ausschluss des Widerspruchsrechts fiir moglich
haltenden Gesetzesbegriindung!'®® wird teilweise versucht den Konflikt zu
tiberwinden, indem § 245 Nr. 1 AktG fiir diese Falle teleologisch dahinge-
hend reduziert wird, dass die Anfechtungsbefugnis auch ohne vorherigen
Widerspruch besteht.!¢! Diese Herangehensweise kntpft daran an, dass im
Fall der fehlenden Erkennbarkeit eines Normverstofes bei Prasenzhaupt-
versammlungen oder des unberechtigten Saalverweises der Widerspruch
tiberwiegend fir entbehrlich gehalten wird.!'®? Dies kann jedoch nicht

156 Krenek/Pluta, in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, AktG §118
Rn. 27.

157 Krenek/Pluta, in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, AktG §118
Rn. 27.

158 Teichmann, ZfPW 2019, 247, 262.

159 Teichmann, ZfPW 2019, 247, 262.

160 Vgl. Begr. RegkE ARUG BT-Drs. 16/11642, S. 26.

161 Spindler, in: Schmidt, K./Lutter, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 60;
im Ergebnis ebenfalls die Anfechtungsbefugnis ohne vorherigen Widerspruch
gewidhrend (allerdings in Bezug auf Verletzungen des Fragerechts), Kersting,
NZG 2010, 130, 134.

162 Beck, Die Onlinehauptversammlung nach dem ARUG, S.127; vgl. Vatter,
in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktiengesetz, §245
Rn. 34.
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tberzeugen, da der Online-Teilnehmer sich wissentlich auf die Modalité-
ten der Teilnahme einldsst, und anders als die Aktionire in den vorge-
nannten Fallen, nicht auf Grund von Unkenntnis oder unerwartet an der
Ausiibung des Widerspruchs gehindert wird.!63

Ahnliches wird gleichermafen auch denen entgegengehalten, die einen
Ausschluss des Widerspruchsrecht fiir unzulissig halten. So wird ange-
fihre, dass, solange die Teilnahmebedingungen bereits frithzeitig bekannt
gemacht werden, jeder Aktionidr bereits vor seiner Entscheidung fir die
Online-Teilnahme wisse, welche Nachteilen damit einhergehen.!¢* Jeden-
falls bei rechtzeitiger Bekanntgabe der Teilnahmemodalititen sei daher der
Ausschluss des Widerspruchsrecht und der damit einhergehende Verlust
der Anfechtungsbefugnis zulassig.'®’

cc) Disposivitit des Rechts auf Onlineabgabe eines Widerspruchs

Die uberwiegende Meinung geht im Einklang mit der Gesetzesbegriin-
dung'®® davon aus, dass das Widerspruchsrecht der Online-Teilnehmer
wirksam ausgeschlossen werden kann.'¢”

Begriindet wird diese Ansicht — abgesehen von Verweisen auf die Geset-
zesbegrindung —, indem angefithrt wird, der Gesetzgeber habe den Gesell-
schaften in §118 Abs. 1 S.2 AktG weitgehende Satzungsfreiheit gewihrt,
um damit im Ergebnis zu erreichen, dass die Online-Hauptversammlung

163 Vgl. Arnold/Carl/Gétze, AG 2011, 349, 361; vgl. bzgl. des bewussten Einlassens
des Online-Teilnehmers auf die Teilnahmemodalititen auch Beck, Die Online-
hauptversammlung nach dem ARUG, S. 128f.

164 Vgl. Vatter, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GroSkommentar Aktienge-
setz, § 245 Rn. 31.

165 Vgl. Vatter, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GroSkommentar Aktienge-
setz, § 245 Rn. 31.

166 Vgl. Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S. 26.

167 Beck, Die Onlinchauptversammlung nach dem ARUG, S.36; Hoffimann,
in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Groffkommentar Aktiengesetz, §118
Rn. 47; Horn, ZIP 2008, 1558, 1567; Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener
Kommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 82; Sezbert/Florstedt, ZIP 2008,
2145, 2146; Vatter, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Groffkommentar
Aktiengesetz, § 245 Rn. 31; noch weiter geht Noack, der davon ausgeht, dass ein
ausdriicklicher Ausschluss des Widerspruchsrechts nicht einmal erforderlich ist,
sondern die fehlende Moglichkeit der elektronischen Erreichbarkeit des Notars
ausreicht, um einen Widerspruch durch den Online-Teilnehmer zu verhindern
und zugleich eine Pflicht der Gesellschaft zur Erméglichung einer solchen Zu-
gangs zum Notar als fernliegend bezeichnet, vgl. Noack, WM 2009, 2289, 2293.
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in der Praxis angenommen wird.'®® Ginge man davon aus, dass der
Ausschluss des Online-Widerspruchs unzulassig sei, konnte dieses gesetz-
geberische Ziel verfehlt werden, sofern die Unternehmen infolgedessen
aus Angst vor Anfechtungen gar keine Moglichkeit zur Online-Teilnahme
anboten.!®

dd) Stellungnahme

Soweit der Zulassigkeit des Ausschlusses des Online-Widerspruchs entge-
gen gehalten wird, die Gewahrung des Stimmrechts sei zwingend mit
der des Widerspruchsrechts verbunden, ist dem zu erwidern, dass sich fir
eine solche (zwingende) Verkniipfung weder im Gesetz eine normative
Stiitze findet, noch sie dem gesetzgeberischen Willen entspricht, noch sie
von der Regierungskommission Corporate Governance empfohlen wurde.!7°
Das Argument, nur eine solche zwingende Verkniipfung werde der Kon-
trollfunktion des Anfechtungsrechts gerecht, ist zirkelschlissig und kann
daher kaum wberzeugen: So ist es gerade das Ziel des Ausschlusses des
Widerspruchsrechts, Anfechtungen zu verhindern und damit auch ihre
Kontrollfunktion auszuschliefen. Geltung konnte dieses Argument nur
erlangen, wenn dem Online-Teilnehmern ein beschrianktes Widerspruchs-
oder Anfechtungsrecht gewahrt wiirde.

Wihrend manche Argumente auch auf parallele Diskussionen im Zu-
sammenhang mit virtuellen Hauptversammlungen utbertragen werden
konnen, kann dies fiir die Argumente, die an die Wahlfreiheit des Aktio-
nérs hinsichtlich seiner Teilnahmeform ankniipfen, nicht gelten. Infolge-
dessen wird fiir diese ebenfalls zu fithrenden Diskussionen eine vollstindig
neue Bewertung vorzunehmen sein.

Dennoch ist aus den vorgenannten Griinden davon auszugehen, dass
ein Ausschluss des Online-Widerspruchsrechts und der daraus resultieren-
de faktische Ausschluss der Anfechtungsbefugnis des Online-Teilnehmers
zulassig ist.

168 Beck, Die Onlinehauptversammlung nach dem ARUG, S. 31.

169 Beck, Die Onlinehauptversammlung nach dem ARUG, S. 31f.

170 Vgl. Begr. RegE ARUG BT-Drs. 16/11642, S.26, welche die Gewahrung des
LStimmrecht[s] ohne Recht zur Onlineabgabe eines Widerspruchs® explizit als
eine zulassige, anteilige Rechtsgewihrung nennt; vgl. Baums, Bericht der Regie-
rungskommission Corporate Governance, Rn. 119; vgl. Beck, Die Onlinehaupt-
versammlung nach dem ARUG, S. 34f.
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c) Zwischenfazit

Die Online-Hauptversammlung ermoéglicht es den Gesellschaften, ihren
Aktioniaren eine kostenguinstige Moglichkeit Aktionarsrechte auszuiiben,
zur Verfiigung zu stellen. Eine Kostenersparnis fir die Gesellschaft re-
sultiert hieraus erst dann, wenn sich dauerhaft ein erheblicher Teil der
Anteilseigner, die sonst die Prisenzveranstaltung besucht hitten, fir die
Online-Teilnahme entscheidet und die Priasenzveranstaltung daher im klei-
neren Umfang durchgefithrt werden kann. Die Attraktivitit der Online-
Teilnahme fiir die Aktiondre hiangt mafigeblich davon ab, welche Rechte
die Unternehmen ihnen hierbei im Rahmen ihrer weiten Satzungsautono-
mie zugestehen. Ein Verzicht auf das Angebot einer Priasenzveranstaltung
ist selbst bei einer dahingehenden Satzungsklausel unzuléssig. Insofern hat
der Grundsatz der Prasenzhauptversammlung vorerst weiter Bestand.

Die Risiken fiir die Gesellschaft, die aus dem Angebot einer Online-Teil-
nahme resultieren, lassen sich mittels eines Ausschlusses des Widerspruchs-
rechts in der Satzung nahezu vollstindig beseitigen. Ob eine solche Teil-
nahme ohne Widerspruchsmdglichkeit indes fiir die Aktionire besonders
attraktiv ist, muss bezweifelt werden.

2) (Elektronische) Briefwahl gem. § 118 Abs. 2 S. 1 AktG

Die Briefwahl gem. § 118 Abs. 2 S.1 AktG ermoglicht bei entsprechender
Satzungsklausel oder im Fall der Ermachtigung des Vorstands mittels
Satzung durch dessen Entscheidung die Stimmabgabe in Bezug auf alle
denkbaren Beschlussgegenstinde schriftlich oder im Wege elektronischer
Kommunikation vorzunehmen.!”! Anders als der Begriff vermuten lésst,
umfasst die Briefwahl ausweislich des Wortlauts des § 118 Abs. 2 S. 1 AktG
tber die Verwendung klassischer Briefe hinaus eine Vielzahl weiterer
Kommunikationsformen. In Betracht kommen insbesondere die Stimm-
abgabe per E-Mail, Gber Internetformulare oder mittels Internetdialogfel-
dern.'”? Dies kann bei entsprechender Gestaltung durch Satzung oder

171 Vgl. Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Ak-
tiengesetz, § 118 Rn. 56; Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofs-
kommentar der Praxis, AktG § 118 Rn. 108.

172 Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 18; Miilbert,
in: Hirte/Mulbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis, AktG § 118
Rn. 110; v. Nussbaum, GWR 2009, 215 f.
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Vorstand theoretisch so weit gehen, dass der Aktionir unter Nutzung
einer Versammlungsibertragung gem. § 118 Abs. 4 AktG unter dem Ein-
druck der Debattenbeitrige erst unmittelbar vor der Abstimmung in der
Prasenzversammlung abstimmen kann.!'”3 Eine Ausiibung anderer Aktio-
narsrechte als der Stimmabgabe ermoglicht die Briefwahl im Unterschied
zu § 118 Abs. 1 S.2 AktG jedoch nicht.'7# Insbesondere gilt der Briefwah-
ler nicht als erschienener Teilnehmer der Hauptversammlung, sodass er
keinen Widerspruch zur Niederschrift gem. §245 Nr.1 AktG erkliren
kann.'”s Daher sind Briefwahl und Online-Teilnahme streng voneinander
zu unterscheiden, auch wenn im Einzelfall die dufere Erscheinung der
Beteiligung an der Hauptversammlung ahnlich sein mag. Laut der Regie-
rungsbegriindung soll es bei der Abgrenzung auf eine nicht néiher spezifi-
zierte ,,Onlinezuschaltung® ankommen.'7¢ Ahnlich positioniert sich Kubis,
der nur dann eine Online-Teilnahme annimmt, wenn die Kommunika-
tion in einem ,Zwei-Wege-Echtzeitverfahren® erfolgt.””” In Anbetracht
der erheblichen Gestaltungsfreiheit, die den Gesellschaften bei der Ausge-
staltung der Online-Teilnahme zugestanden wird, wobei die Eréffnung
bestimmter Kommunikationswege gerade nicht erforderlich sein soll,'”
muss die Abgrenzung letztendlich anhand der Satzung oder der auf einer
Satzungsermichtigung beruhenden Vorstandsentscheidung erfolgen.

173 Bzgl. des Zeitraums der Stimmabgabe vgl. Noack, WM 2009, 2289, 2291; Reger,
in: Burgers/Korber/Lieder, Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. Sh; Spindler, in: Schmidt, K./Lutter, Aktiengesetz Kommentar, AktG
§ 118 Rn. 58, die jeweils fiir den Zeitpunkt der Abstimmung in der Prisenzver-
anstaltung als duferst mogliches Ende der Briefwahlperiode pladieren; a.A. al-
lerdings, Herrler/Reymann, DNotZ 2009, 815, 821, nach deren Ansicht die Brief-
wahlperiode spitestens mit dem Beginn der Hauptversammlung zu enden hat;
bzgl. der Kombination von Versammlungstibertragung und Briefwahl und der
daraus resultierenden Abstimmungsméglichkeit in ,Echtzeit vgl. Hoffmann,
in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Aktiengesetz, §118
Rn. 56.

174 Hoffmann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-GroSkommentar Aktienge-
setz, §118 Rn. 56; Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Groffkom-
mentar der Praxis, AktG § 118 Rn. 108.

175 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 94; Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar
der Praxis, AktG § 118 Rn. 108, 115.

176 Vgl. Begr. RegkE ARUG BT-Drs. 16/11642, S.27.

177 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 95.

178 Vgl. Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
AktG § 118 Rn. 89.
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3) Versammlungstbertragung in Bild und Ton

Nach §118 Abs.4 AktG konnen Satzung oder Geschiftsordnung eine
Ubertragung der Versammlung in Bild und Ton ermoéglichen oder die
Entscheidung dartiber an den Vorstand oder den Versammlungsleiter dele-
gieren.!”? Zulassig ist dabei auch, dass nur einzelne Abschnitte oder nur
der Ton der Versammlung tbertragen werden.!8® Eine Rechtsausiibung
der Aktionidre wird hierdurch allenfalls in Verbindung mit einer elektro-
nischen Echtzeit-Briefwahl nach §118 Abs.2 S.1 AktG ermoglicht.!®! In
allen anderen Fallen bleiben die Ubertragungsempfinger passiver Beob-
achter.!8?

4) Fernteilnahme von Aufsichtsratsmitgliedern

Wihrend die Hauptversammlungsteilnahme fiir Aktionare optional ist,
sieht §118 Abs.3 S.1 AktG fir Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
eine Teilnahmepflicht vor.!33 Zugleich lasst §118 Abs.3 S.2 AktG die
Ausnahme zu, dass die physische Teilnahme von Aufsichtsratsmitglieder
in bestimmten Fallen auf der Grundlage einer entsprechenden Satzungs-
regelung durch eine Bild- und Toniibertragung ersetzt werden kann.!84
Anders als bei der Bild- und Toniibertragung nach §118 Abs.4 AktG
missen die Aufsichtsratsmitglieder mittels einer audiovisuellen Zwei-We-
ge-Kommunikation zugeschaltet werden, um ihre aktive Teilnahme zu
gewiahrleisten.!®

179 Liebscher, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, § 118 AktG Rn.21; v. Nuss-
baum, GWR 2009, 215, 216.

180 Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis,
AktG § 118 Rn. 124.

181 Vgl. Hoffimann, in: Henssler/Spindler/Stilz, Beck-Online-Grofkommentar Ak-
tiengesetz, § 118 Rn. 62; Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Grofs-
kommentar der Praxis, AktG § 118 Rn. 110.

182 Miilbert, in: Hirte/Miilbert/Roth, Aktiengesetz, Groffkommentar der Praxis,
AktG § 118 Rn. 122.

183 Vgl. Drinhausen, in: Holters, Aktiengesetz Kommentar, AktG §118 Rn.33;
vgl. Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis,
AktG § 118 Rn. 48.

184 Miilbert, in: Hirte/Milbert/Roth, Aktiengesetz, GroSkommentar der Praxis,
AktG § 118 Rn. 57.

185 Begr. RegE BT-Drucks. 14/8769, S.19; Kocher, in: Wachter, Kommentar zum
Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 19; Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kom-
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II) Tatsachliche Nutzung der Moglichkeiten in der Praxis

Indem der Gesetzgeber die Entscheidung tber die Nutzung der gesetz-
lich eingeraumten Digitalisierungsmdglichkeiten den Gesellschaften tber-
lassen hat, hat er von einer direkten Einflussnahme auf deren tatsichliche
Verbreitung abgesehen.

Die tatsichliche Nutzung der Online-Hauptversammlung durch die
Unternehmen erfolgte in den Jahren vor 2020 eher zuriickhaltend.!8¢ Be-
trachtet man etwa die Hauptversammlungen der DAX-Gesellschaften 2016
und 2017, so ist festzustellen, dass eine Online-Hauptversammlung, bei der
die Teilnehmer die gleichen Rechte ausiiben konnten wie Prasenzteilneh-
mer, von keiner Gesellschaft angeboten wurde.!®” Immerhin erméglichten
im gleichen Zeitraum jeweils zwei Gesellschaften eine Online-Teilnahme,
bei der zumindest das Stimmrecht ausgeiibt werden konnte.!®® Ein Re-
sultat restriktiver Satzungsbestimmungen ist dies jedoch nicht. Vielmehr
hatten die meisten DAX-Gesellschaften!® schon vor dem Jahr 2020 von
der Moglichkeit Gebrauch gemacht, eine Online-Teilnahme gem. §118
Abs. 1 S.2 AktG tber Satzungsklauseln zuzulassen.’® Zugleich hat jedoch
ein Grofteil dieser Unternehmen mittels eben dieser Klauseln lediglich
den Vorstand dazu ermichtigt, die Online-Teilnahme in der Einberufung
zu er6ffnen und die niheren Bedingungen festzulegen, anstatt die Ent-
scheidung tber die tatsichliche Erdéffnung der Online-Teilnahme unmit-

mentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 104; Miilbert, in: Hirte/Mulbert/Roth,
Aktiengesetz, Grofkommentar der Praxis, AktG §118 Rn.58; Spindler, in:
Schmidt, K./Lutter, Aktiengesetz Kommentar, AktG § 118 Rn. 42.

186 Dubovitskaya, NZG 2020, 647, 649; v. Holten/Bauerfeind, AG 2018, 729, 732;
Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 10;
Noack/Zetzsche, DB 2020, 658, 663.

187 V. Holten/Bauerfeind, AG 2018, 729, 732.

188 V. Holten/Bauerfeind, AG 2018, 729, 732.

189 Sofern im Nachfolgenden ohne weiteren Hinweis von den deutschen Indices
die Rede ist, ist die Zusammensetzung des DAX aus 30 und des MDAX aus
60 Unternehmen, also die Zusammensetzung gemaf$ der Indexregeln vor der
Anpassung im September 2021, gemeint.

190 Kubis, in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 23; Mayer/Jenne, BB 2020, 835, 840; vgl. Noack/Zetzsche, DB 2020, 658,
662 f.; im Jahr 2020 hat sich die Anzahl der DAX und MDAX Gesellschaften, de-
ren Satzungen keine entsprechenden Klauseln aufweisen, noch einmal deutlich
verringert, vgl. Danwerth, AG 2020, 776, 784.

56

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748932185-27
https://www.nomos-elibrary.de/agb

B) Bisheriger Stand der Digitalisierung der Hauptversammlung

telbar in der Satzung zu treffen.!”! Diese Herangehensweise ist ebenso
bei MDAX-Unternehmen festzustellen, sofern eine Online-Teilnahme hier
tberhaupt in der Satzung zugelassen wird.!*?

Abgesehen vom spirlichen Angebot seitens der Unternechmen, ist die
— wenn Uberhaupt — praktizierte Form der Online-Teilnahme auch far
die Aktionare nicht unbedingt attraktiv.'®3 So werden die zur Online-Aus-
libung angebotenen Rechte Grofaktionidren typischerweise nicht ausrei-
chen, sodass ihre Vertreter ohnehin zur Versammlung erscheinen miis-
sen.’* Aber auch ein groffer Teil der Gbrigen Aktionire hat wenig Anlass
am Monitor auf die Abstimmung zu warten,'”® anstatt ihre Stimmen per
(elektronischer) Weisung an Stimmrechtsvertreter oder per Briefwahl ab-
zugeben.

Als Grund fir die Zurtckhaltung der Gesellschaften eine umfassende
Online-Teilnahme zu ermoéglichen, wird zum einen angefiihrt, dass die
Unternehmen vermeiden wollen, kritischen Aktioniren eine zusatzliche
Bithne zu geben und zum anderen, dass der Online-Teilnahme - trotz

191 Kubis, in: Goette/Habersack, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§ 118 Rn. 23; Mayer/Jenne, BB 2020, 835, 840; vgl. Noack/Zetzsche, DB 2020, 658,
662 f.

192 Vgl. exemplarisch §17 Abs. 4 Satzung der VARTA AG (Fassung vom 03. Sep-
tember 2020) ,Der Vorstand ist erméchtigt vorzusehen, dass die Aktiondre an
der Hauptversammlung auch ohne Anwesenheit an deren Ort und ohne einen
Bevollmichtigten teilnehmen und ihre Rechte ganz oder teilweise im Wege
elektronischer Kommunikation ausiiben konnen [...]%, https://www.varta-ag
.com/fileadmin/varta_ag/publications/statutes/VARTA_AG_Satzung_200
903.pdf (zuletzt abgerufen am 15.06.2021); dhnlich §14 Abs.5 Satzung der
OSRAM Licht AG (Fassung vom November 2019) ,Der Vorstand ist erméchtigt
vorzusehen, dass Aktionare an der Hauptversammlung auch ohne Anwesenheit
an deren Ort und ohne einen Bevollmichtigten teilnehmen und simtliche oder
einzelne ihrer Rechte ganz oder teilweise im Wege elektronischer Kommunika-
tion ausiiben konnen (elektronische Teilnahme).“, https://www.hv-info.de/attac
hment/418415/download (zuletzt abgerufen am 15.06.2021); vgl. aber auch die
Satzung GRENKE AG (Fassung vom September 2020), https://media.grenke.c
om/download/downloadgateway.dll/getfile?p_inst_id=32279944&p_session_
id=&p_obt_id=4061542&p_spec_id=1 (zuletzt abgerufen am 15.06.2021); und
der Carl Zeiss Meditec AG (Fassung vom 06. August 2018), https://www.zeiss.d
e/content/dam/meditec-ag/download/PDFs/afx-satzung_06082020.pdf (zuletzt
abgerufen am 15.06.2021), die jeweils keine Moglichkeit zur Online-Teilnahme
vorsehen.

193 Noack/Zetzsche, DB 2020, 658, 663.

194 Vgl. Noack/Zetzsche, DB 2020, 658, 663.

195 Noack/Zetzsche, DB 2020, 658, 663.
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der Moglichkeiten zur Risikoverringerung!?® — eine Erhohung des An-
fechtungsrisiko beigemessen wird."” Hinzu kommt, dass solange die
Gesellschaften eine Prisenzversammlung im ablichen Umfang anbieten
(mussen), die Ermoéglichung der Online-Teilnahme nicht zu der Kostener-
sparnis fiihrt, die durch Digitalisierung regelmafig erreicht werden soll,
sondern die Hauptversammlungskosten wegen der Zusatzkosten, etwa fiir
IT-Dienstleister, sogar erhoht.18

Anders als die Online-Teilnahme wurde die elektronische Briefwahl in
den vergangenen Jahren von einem groflen Teil der DAX-Gesellschaften
angeboten.”? Bezlglich der Nutzung dieses Angebots durch die Aktiona-
re divergieren die Beobachtungen: So wird teilweise von einer Nutzung
durch zahlreiche Aktionire berichtet,??° wihrend Andere nur eine Nut-
zung durch wenige Aktionare feststellen konnten.2%!

Zumindest die Ubertragung von Teilen der Hauptversammlung, ins-
besondere der Vorstandsrede, ist bei DAX-Unternehmen mittlerweile tb-
lich.202

Satzungsbestimmungen, die den Aufsichtsratsmitgliedern die Teilnah-
me mittels Bild- und Tontibertragung ermdglichen, sind jedenfalls bei
DAX-Gesellschaften eher die Ausnahme.?03

Dieser Stand der Dinge entsprach auch im Wesentlichen den Empfeh-
lungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) aus dem
Jahr 2017, der ebenfalls nicht Gber eine Empfehlung zur Ermoglichung
einer (passiven) Online-Verfolgung der Hauptversammlung hinaus reich-
te,?%* wihrend sich die aktuelle Fassung zur elektronischen Teilhabe gar
nicht mehr verhalt.20%

Abschlieflend ist festzuhalten, dass die bisherige Gesetzeslage und die
moglichen Vorteile einer Online-Teilnahme die Unternehmen nicht moti-

196 Dazu s.o. Erster Teil) B) I) 1) b).

197 Vgl. Dubovitskaya, NZG 2020, 647, 649; Lieder, NZG 2020, 81, 90 f.

198 Vgl. Dubovitskaya, NZG 2020, 647, 649.

199 Arnold/Carl/Gotze, AG 2011, 349, 357; v. Holten/Bauerfeind, AG 2018, 729, 733.

200 Arnold/Carl/Gotze, AG 2011, 349, 357; Koch, in: Hiffer/Koch, Kurzkommentar
zum Aktiengesetz, AktG § 118 Rn. 15.

201 Auwustmann, in: Hoffmann-Becking, Minchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, Bd. IV § 40 Rn. 31.

202 V. Holten/Bauerfeind, AG 2018, 729, 733.

203 Vgl. Fleischer/Maas, AG 2020, 761, 771.

204 Kubis, in: Goette/Habersack, Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, AktG
§118 Rn. 23; Vgl. Ziffer 2.3.3 DCGK 2017.

205 Vgl. DCGK in der Fassung vom 16. Dezember 2019; dem neuen DCGK dahin-
gehend kritisch gegentiberstehend, Noack, ZHR 2019, 105, 138.
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vieren konnten, eine echte Online-Hauptversammlung zu ermoglichen.
Sofern in diesem Bereich Angebote an die Aktiondre gemacht wurden,
konnen diese in Anbetracht des geringen Umfangs der gewihrten Rechte
kaum als ein funktionales Aquivalent einer Prisenzteilnahme bezeichnet
werden.

III) Zwischenfazit

Eine Online-Hauptversammlung ist de lege lata moglich und verspricht
etwa in Bezug auf die Steigerung der Hauptversammlungs-Prisenz gewisse
Vorteile bei zugleich beschrinkbaren Risiken. Die Unternechmen nutzen
die ihnen gegeben Moglichkeiten bisher in der Praxis allerdings kaum.
Die Grinde dafiir kénnten darin liegen, dass die Gesellschaften vermehrte
Anfechtungen befirchten, sie zudem neben der Online- Hauptversamm-
lung weiterhin eine Prasenzveranstaltung anbieten missen, und sich mit-
hin keinen ausreichenden Mehrwert von der Erméglichung einer Online-
Hauptversammlung versprechen. Den Aktionire wiederum kénnte die
Online-Teilnahme wegen der in § 118 Abs. 1 S.2 AktG ausdricklich zuge-
lassenen Diskriminierung gegeniiber den Prasenzteilnehmern das Gefiihl
vermitteln, lediglich Teilnehmer zweiter Klasse zu sein und daher an At-
traktivitit einbiifSen.

C) Ergebnis des ersten Teils: Status quo ante COVID-GesRG

Das herkommliche Hauptversammlungssystem weist substantielle Schwi-
chen auf, die die Bedeutung der Hauptversammlung und die Einflussmog-
lichkeiten der Gesamtheit der Aktionare schmilern. Die bisherigen Versuche
des Gesetzgebers, diesen Problemen zu begegnen, haben zu einer betrachtli-
chen Gestaltungsfreiheit der Satzungsgeber in Fragen der digitalen Partizi-
pation gefithrt. Allerdings hat diese Gestaltungsfreiheit bislang — abgesehen
von der Moglichkeit zur Stimmabgabe auf elektronischen Weg und der
passiven Versammlungsiibertragung — faktisch nicht zu einer echten digita-
len Partizipation oder Rechtsausiibung der Aktionire gefiihrt. Insbesondere
dem Ziel, auslandischen Aktionaren die Austiibung ihrer Mitgliedschafts-
rechte zu ermdglichen, ist man kaum nahergekommen. Inwiefern den
festgestellten Problemen mit gesetzgeberischen Maffnahmen begegnet wer-
den kann und welche Grenzen dem Entwicklungs- und Digitalisierungspro-
zess zu setzen sind, wird im dritten Teil der Arbeit untersucht.
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