Frankfurt,
11. Marz 2022

BVI-Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Einfuhrung virtueller Hauptver-
sammlungen von Aktiengesellschaften

Wir danken lhnen fiir die Gelegenheit zur Stellungnahme zu dem Referentenentwurf eines Gesetzes
zur Einfiihrung virtueller Hauptversammlungen von Aktiengesellschaften (RefE). Der BVI! steht einer
Diskussion Uber die Modernisierung der Hauptversammlung grundséatzlich offen gegeniber. Verschie-
dene Griinde sprechen daflr, Uber eine Modernisierung der Préasenz-Hauptversammlung bzw. eine
starkere Einbindung digitaler Elemente in Hauptversammlungen nachzudenken, um sie zeitgemaler zu
gestalten. Gern nehmen wir deshalb zu dem nun vorgelegten Gesetzesvorschlag Stellung.

I. Vorbemerkungen

Der Gesetzgeber hat in den vergangenen zwei Jahren tiefe Einschnitte in die verfassungsrechtlich
verburgten Eigentumsrechte von Aktionaren beschlossen. Das GesRuaCOVBekG hat als pandemie-
bedingte und zeitlich begrenzte Notfallldsung - durch erhebliche Erleichterungen fir bérsennotierte Akti-
engesellschaften (Emittenten) - zwar die Durchfiihrung von Hauptversammlungen in virtueller Form
mdglich gemacht. Damit hat es aber die Stellung der Hauptversammlung als Organ im aktienrechtli-
chen Kompetenzgefiige mit Vorstand und Aufsichtsrat auch massiv geschwécht.

Die deutsche Fondsbranche ist als Treuhanderin ihrer vielen Millionen Anleger in zahllosen Haupt-
versammlungen in Deutschland vertreten und nimmt Aktionarsrechte wahr. Die im BVI vertretenen Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften (KVG) verwalten allein rund 4 300 Milliarden Euro Anlagekapital fur pri-
vate und institutionelle Anleger und sind mit signifikanten Beteiligungsquoten in deutschen bor-
sennotierten Aktiengesellschaften engagiert. Das Aktiengesetz (AktG) verpflichtet sie, Gber ihre Mit-
wirkung, d.h. die treuhéanderische Ausiibung von Aktionarsrechten, die Uberwachung wichtiger Angele-
genheiten der Portfoliounternehmen oder den Meinungsaustausch mit den Gesellschaftsorganen und
den Interessentragern der Gesellschaften, etc. jahrlich zu berichten.

Wir haben uns deshalb als Interessenvertretung der deutschen Fondsbranche und mittelbar auch der
zahlreichen Kleinanleger in den letzten beiden Jahren gegentber der Politik und den Emittenten einer-
seits fur die Starkung der Aktionérsrechte unter dem GesRuaCOVBekG eingesetzt. Zuletzt haben wir
insbesondere kritisiert, dass der Gesetzgeber, anders als in anderen Wirtschafts- und Gesellschaftsbe-
reichen, die Einschrankungen fir Aktionére nicht wenigstens kritisch Uberdacht und ihre Rechte zumin-
dest partiell wieder gestarkt, sondern im letzten Jahr die Notfallregelungen - erneut ohne Anhdrung der
Aktionarsseite - noch einmal unverandert bis zum 31. August 2022 verlangert und damit die Interessen
der Emittenten Uber die ihrer Eigentimer gestellt hat.

1 Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegenuiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéfts und fur faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlie3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen VVorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 116 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten rund 4 Billionen Euro Anlageka-
pital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem
Anteil von 27 Prozent der gro3te Fondsmarkt in der EU.
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In der Konsequenz werden KVGs in der Hauptversammlungssaison 2022 ihr Abstimmungsverhalten
nun u.a. auch verstérkt danach bemessen, ob virtuell abgehaltene Hauptversammlungen unter dem
Gesichtspunkt des aktuellen Pandemiegeschehens tatsachlich noch erforderlich sind (ab dem 20. Méarz
2022 sollen alle tiefgreifenden SchutzmafRnahmen wegfallen), ob die Emittenten ihren Eigentiimern we-
sentliche Rechte Uber die gesetzlichen Mindestanforderungen hinaus gewahren und ob Emittenten vir-
tuelle Hauptversammlungen und die damit einhergehenden Einschrankungen der Aktionérsrechte im
Einzelfall gezielt dazu nutzen, strukturverandernde Mafinahmen in ihren Unternehmen durchzusetzen,
die sich maf3geblich auf die Rechte ihrer Eigentimer auswirken.

Wir haben andererseits aber auch sehr deutlich gemacht, dass wir als Aktionare eine Verstetigung von
Einschrankungen unserer Rechte in der Hauptversammlung fir die Zeit nach der Pandemie nicht ak-
zeptieren werden. Reformuberlegungen des Hauptversammlungsrechts werden wir nur dann konstruk-
tiv begleiten kénnen, wenn diese sich in erster Linie an den Interessen der Eigentiimer, d.h. der Risiko-
trager der Unternehmen, orientieren, vom technischen Status quo gepréagt sind und im Ergebnis die
Aktionarsrechte in jedem denkbaren Hauptversammlungsformat uneingeschréankt gewahrt bleiben. Der
Charakter einer Hauptversammlung darf hierdurch nicht verandert werden.

Wir haben dabei auch darauf hingewiesen, dass fur KVGs, sonstige Grol3- aber auch Kleinaktionare die
Prasenz-Hauptversammlung unter den Aspekten der Kommunikation und der Interaktion mit den
Emittenten, ebenso wie der Aktiondre untereinander, gegeniiber jedem virtuellen Format stets vor-
zugswdrdig ist. Fur KVGs gilt dies umso mehr, als sie Aktionarsrechte nach ARUG Il nun in noch stér-
kerem Mal3 wahrnehmen missen.

Die Prasenz-Hauptversammlung ist das zentrale Forum der Aktiondrsdemokratie. Die Mdglichkeit
des direkten Kontakts der Eigentiimer mit Vorstand und Aufsichtsrat vor Ort ist ein wesentliches Instru-
ment effektiver Aktionarskontrolle. In der bewahrten Prasenz-Hauptversammlung verfligen die Aktio-
nare insbesondere Uber ein aktienrechtlich verbrieftes und zusammenhangendes Frage-, Rede- und
Auskunftsrecht, das nicht nur der Informationsgewinnung dient, sondern um (aktionéars-)é6ffentliche Kri-
tik zu auf3ern und um mit Vorstand und Aufsichtsrat im Rahmen der Generaldebatte von Angesicht zu
Angesicht in einen Dialog treten zu kénnen. Die Generaldebatte, Rede- und Gegenrede, ist Kern-
und Wesenselement des Dialogs zwischen Aktion&aren und Unternehmen und Ausdruck der
Machtbalance, die das Aktienrecht dem Kompetenzgeflige zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung zuschreibt.

Diesen Dialog, den das GesRuaCOVBekG nicht ermdglicht hat, braucht es unabhéngig vom Format
in der Hauptversammlung auch weiterhin fir eine lebendige Aktionarsdemokratie / -kultur und
eine effektive Kontrolle von Aktiengesellschaften durch ihre Eigentimer.

Im Ergebnis haben wir uns deshalb fiir eine Modernisierung der Prasenz-Hauptversammlung bzw. da-
fur ausgesprochen, hybride Formate, die im AktG bereits angelegt sind, praxistauglicher auszugestal-
ten, statt das Hauptversammlungsrecht nur um ein rein virtuelles Hauptversammlungsformat zu ergén-
zen. Es ist unzweifelhaft ein Unterschied fur eine effektive Aktionarskontrolle und die Selbstreflexion
der Emittenten, wenn Vorstéande und Aufsichtsréte die Stimmung, Lob und Kritik ihrer Eigentiimer in ei-
ner Prasenzveranstaltung vernehmen kénnen. Das rein virtuelle Format kann dies durch nichts erset-
zen. Die deutsche Fondsbranche wird deshalb ihre Portfoliounternehmen auch kinftig immer
dazu ermutigen, Hauptversammlungen im Prasenzformat abzuhalten und rein virtuelle Formate
tendenziell kritisch sehen.
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Fur den Fall der Einflhrung eines rein virtuellen Formats durch den Gesetzgeber haben wir indes ange-
mahnt, dass die Frage des Hauptversammlungsformats keinen Einfluss auf die Aktionarsrechte haben
dirfe, sondern dass diese die Ausgestaltung des virtuellen Formats pragen misse. In jedem Fall
musse sichergestellt sein, dass die Hauptversammlungsformate im Wege einer 1:1-Umsetzung der
Aktionarsrechte wettbewerbsneutral ausgestaltet werden und der Charakter der Hauptversammlung
als Mdglichkeit einer interaktiven Dialogplattform zwischen Aktion&ren und Unternehmen nicht verloren
geht.

Vor diesem Hintergrund war auch die unmissverstandliche Formulierung im Koalitionsvertrag zwischen
SPD, Bundnis 90/Die Grunen und FDP ,Wir erméglichen dauerhaft Online-Hauptversammlungen und
wahren dabei die Aktionarsrechte uneingeschrankt sehr zu begrif3en.

Dies vorausgeschickt, méchten wir zu dem vorgelegten RefE zunéachst allgemein wie folgt anmerken:

Il. Allgemeine Anmerkungen

Wir bedauern, dass es der Gesetzesvorschlag versaumt, das Hauptversammlungsrecht umfassend zu
reformieren, d.h. zumindest auch die Prasenz-Hauptversammlung zu modernisieren bzw. hybride Ele-
mente bzw. Formate praxistauglich zu machen und fortzuentwickeln.

Die neu gewonnenen technischen Erkenntnisse der virtuellen Ubertragung von Hauptversammlungen
in der Pandemie sollten insbesondere genutzt werden, um erst einmal hybride Formate voranzubrin-
gen. Hybride Formate bieten Aktionaren einen immer vorzugswirdigen, prasenten Dialog mit den Emit-
tenten, aber gleichzeitig auch die Vorteile virtueller Teilhabe.

Die bereits existenten Vorschriften des § 118 Absatz 1 Satz 2 AktG zur Teilnahme von Aktion&ren an
Hauptversammlungen in Abwesenheit sind bislang von Emittenten ungenutzt geblieben bzw. haben
sich in der Vergangenheit offensichtlich nicht als praxistauglich erwiesen. Der Gesetzgeber war u.a.
auch deshalb in der Corona-Pandemie gezwungen, Notfallregeln unter massiver Einschrankung der
Aktionarsrechte zu erlassen, damit Hauptversammlungen tberhaupt stattfinden konnten. Dass die Ge-
setzesbegrindung des RefE (s. unter A 1l.) die hybride Hauptversammlung gleichwohl als funktionsfahi-
ges Format betrachtet, verwundert. Im Ubrigen wird die Weiterentwicklung dieses Formats - anders als
die Gesetzesbegriindung darlegt - nicht nur in der Form diskutiert, dass sich ausschlieBlich Aktionare
mit einer bestimmten Beteiligungshohe fir eine Prasenzteilnahme qualifizieren kénnen. Es wird vor-
zugswaurdig auch in der Form diskutiert, dass samtliche Aktionare unabhéngig von ihrer Beteiligungs-
héhe die Wahl bekommen sollten, présent oder virtuell an einer Hauptversammlung teilnehmen zu kén-
nen.

1.) Gesetzesvorhaben aufgrund bewé&hrtem Rechtsrahmen nicht eilbedurftig

Das Gesetzesvorhaben zur Einfihrung virtueller Hauptversammlungen ist - anders als das BMJ meint -
nicht eilbedirftig. Das BMJ formuliert in seinem Konsultationsschreiben, dass im Hinblick auf das Aus-
laufen der Notstandsgesetzgebung des GesRuaCOVBekG mit Ablauf des 31. August 2022 eine erheb-
liche Erwartung der Praxis bestehe, auch weiterhin vom Instrument der virtuellen Hauptversammlung
Gebrauch machen zu kdnnen. Da sich die neue Regelung im AktG moglichst direkt an dieses Datum
anschlieRen solle, sei der Entwurf eilbedurftig.
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Diese Einschatzung teilen wir aus mehreren Griinden nicht.

Zunachst ist festzuhalten, dass Aktionare und Emittenten mit den 88 118 ff AktG Uber ein grundsatzlich
funktionierendes Regime fur Prasenz-Hauptversammlungen verfiigen. Aktionére ziehen dieses virtuel-
len Formaten vor. Es besteht daher keinerlei Eilbedirftigkeit, ohne eine breite rechtliche und interes-
sengerechte Diskussion sowie transparente Analyse des technisch Mdéglichen, eine Reform zur Digitali-
sierung des Hauptversammlungsrechts auf den Weg zu bringen, geschweige denn, ein Notstandsre-
gime zu perpetuieren.

Die ,erhebliche Erwartung der Praxis®, die der RefE anfihrt, spiegelt die (Partikular-)Interessen von ei-
nigen wenigen Emittenten bzw. deren Interessenverbanden an einem nahtlosen Ubergang und einer
Verstetigung der Annehmlichkeiten der Notfallregelungen der letzten zwei Jahre wider. In diesem Kon-
text ist nicht nur die verfassungsrechtlich bedenkliche Verlangerung der Pandemieregelung bis zum 31.
August 2022, sondern auch die im RefE vorgeschlagene Ubergangsregelung einzuordnen, die jedem
Rechtsschutzbedrfnis entbehrt und dem alleinigen Zweck dienen soll, dass Emittenten unter keinen
Umstanden zu Prasenz-Hauptversammlungen zuriickkehren miissen. Die Erwartungen ihrer Eigenti-
mer stehen dem diametral entgegen, denn es stellt selbstverstandlich keinen Rickschritt dar, von einer
Notstandsregelung wieder zu den eigentlich geltenden rechtlichen Vorschriften fir Présenz-Hauptver-
sammlungen zurtickzukehren. Dies ist u.E. auch dringend geboten. Nach drei Jahren virtueller Haupt-
versammlungen unter Pandemiebedingungen (2020 - 2022) sollte es den Emittenten ein Anliegen sein,
den direkten Kontakt mit ihren Eigentiimern in Prasenzveranstaltungen wieder zu suchen. Wir gehen
davon aus, dass dies auch bei der Mehrheit der Emittenten der Fall sein wird.

Der RefE widerspricht sich hier am Ende auch selbst. In der Gesetzesbegrindung (s. unter A. VI Ziff.
4b) geht er davon aus, dass die Emittenten anfanglich lediglich in einer Grélienordnung von 10 % von
den Mdglichkeiten einer virtuellen Hauptversammlung Gebrauch machen werden.

Die Eilbedurftigkeit eines Gesetzes kann damit folglich nicht begriindet werden.

2.) Gesetzesvorhaben geht von falschen Grundannahmen aus

Der Gesetzesvorschlag bedient sich zu seiner Begriindung zweifelhafter, teils falscher Grundannah-
men.

Der RefE formuliert z.B. (s. unter A.), das Format der virtuellen Hauptversammlung sei von der Praxis
gut angenommen worden und habe sich im Grol3en und Ganzen bewéhrt. Dies gibt ausschlieflich die
Perspektive der Emittenten wieder, nicht die der Aktionére. Gleiches gilt fir die Annahme, die virtuelle
Hauptversammlung unter dem GesRuaCOVBekG habe zu einer Erhéhung der Qualitat bei der Beant-
wortung von Aktionarsfragen beigetragen. Die deutsche Fondsbranche beurteilt die Antwortqualitat auf
die von ihr zahlreich gestellten Fragen bei weitem nicht so positiv, wie die Emittenten sich selbst beur-
teilen. Falsch ist schlielich die Annahme des RefE (s. unter A.), das Format der virtuellen Hauptver-
sammlung habe zu steigenden Préasenzraten gefiihrt. Das BMJ gibt unter Referenz auf Zahlen der SJS-
HV-Consult vom November 2020 an, die Prasenzrate derjenigen Gesellschaften, die im Deutschen Ak-
tienindex (DAX) notiert sind, habe 2020 bei 67,37 % gelegen (s. unter VI. 4. a). Die Priifung dieser An-
nahme halt unter Verweis auf dieselbe Quelle einer Uberprifung offensichtlich nicht stand. Im DAX 30
lag die Prasenz bereits seit dem Jahr 2018 bei rund 66 %.
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Zur Erinnerung: Die Hauptversammlungssaisons 2018 und 2019 haben noch im Prasenzformat des
AktG stattgefunden. Erst die Hauptversammlungssaison 2020 fand unter den Vorgaben des GesRua-
COVBekG statt.
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Die virtuelle Hauptversammlung hat folglich nicht zu einer nennenswerten Steigerung der Prasenzraten
gefiuhrt. Nach den neuesten Zahlen fiir die Hauptversammlungssaison 2021 ist die Prasenzquote sogar
wieder rucklaufig gewesen.

3.) Gesetzesvorhaben steht im Widerspruch zum Koalitionsvertrag

Der Gesetzesvorschlag setzt die Vorgaben des Koalitionsvertrags von SPD, Biindnis 90/Die Griinen
und FDP nicht um. Der Koalitionsvertrag formuliert: ,Wir ermdglichen dauerhaft Online-Hauptversamm-
lungen und wahren dabei die Aktionarsrechte uneingeschrankt®. Diesem Anspruch wird der RefE
noch nicht gerecht.

Wir gestehen dem RefE zu, dass er im Vergleich zum GesRuaCOVBekG den Aktionarsrechten bzw.
der Stellung der Hauptversammlung im Gefilige mit Vorstand und Aufsichtsrat im Rahmen eines virtuel-
len Hauptversammlungsformats wieder mehr Gewicht verleihen mdchte. Die Beurteilung, ob die Aktio-
narsrechte nach den Vorgaben des Koalitionsvertrags uneingeschréankt gewahrt bleiben, muss aber
aus der Perspektive des AktG vorgenommen werden. Dies ist zu verneinen, denn der RefE setzt die
Aktionarsrechte nicht 1:1 um. Er spaltet Aktionarsrechte unter Rickgriff auf die Notstandsregelungen
des GesRuaCOVBekG teilweise auf und verlagert sie ins Vorfeld der Versammlung, schrankt sie
dadurch ein und verandert somit dauerhaft den Charakter einer Hauptversammlung.

Dies wird insbesondere am Beispiel des Rede-, Frage- und Auskunftsrechts der Aktionare in der
Hauptversammlung deutlich, d.h. den notwendigen rechtlichen Voraussetzungen, um als Aktionar mit
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat eines Emittenten in der Hauptversammlung in eine
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Generaldebatte, sprich in einen lebendigen und 6ffentlichen Dialog treten zu kénnen. Diese rechtliche
Maoglichkeit - das wesentliche Charakteristikum einer Hauptversammlung - will der RefE Aktionaren
kunftig nicht mehr zugestehen und beschneidet damit ihre Rechte und ihre Funktion als Korrektiv der
Unternehmensverwaltung.

Es kann hiergegen nicht angefuhrt werden, der RefE sehe fiir Aktionare sowohl ein Rede-, Frage- und
Auskunftsrecht vor. Dies ist zweifellos der Fall. Er verlagert aber das Frage- und Auskunftsrecht in das
Vorfeld der Hauptversammlung und entkoppelt es vom Rederecht, welches Aktionaren dann ohne die
Mdglichkeit von mindlichen (Nach-)Fragen in der Hauptversammlung gewéhrt werden soll. Das Frage-
und Auskunftsrecht kann nur im Wege elektronischer Kommunikation ausgeubt werden.

Der RefE begriindet diese Ausgestaltung einer Redemdglichkeit in der Versammlung damit, das Ele-
ment des Dialogs bewahren bzw. sicherstellen zu wollen, dass die Versammlung weiterhin tGber ein
Element der Debatte verfiigt. Es miisse das Rederecht gleichzeitig aber auch so geregelt werden, dass
den Besonderheiten einer virtuell abgehaltenen Versammlung Rechnung getragen wird.

Diese Konzeption des RefE ist fur Aktionére weder nachvollziehbar noch akzeptabel. Die Aufspaltung
von Rechten fuhrt im Ergebnis zu einer Einschrédnkung von Aktionarsrechten. Das Beispiel der
Generaldebatte macht dies besonders deutlich.

Die Begrindung des RefE verkennt hierbei, dass der Dialog bzw. die Debatte nicht nur vom Element
der Rede, sondern auch der Antwort auf gestellte Fragen gepragt ist. Hierzu bedarf es zwingend des
Rechts der miundlich gestellten Frage in der Hauptversammlung und des Auskunftsrechts als weiteres
Element. Rede und Frage in einer Hauptversammlung, virtuell oder Prasenz, gehdren zusammen. Wer-
den diese Elemente auseinandergezogen, verlieren sie an Wert und Wirkung. Die Pflicht, in einem vir-
tuellen Format Fragen im Vorfeld einer Hauptversammlung schriftlich zu stellen, die in der Hauptver-
sammlung beantwortet werden, und eine davon entkoppelte Redemdglichkeit, sind kein adaquater Er-
satz fUr die gesetzlich verankerte Generaldebatte in der Prasenz-Hauptversammliung.

Die Erwartung des RefE, dass die Verwaltungen Redebeitrage von Aktionaren ohne konkret ge-
stellte Fragen und die Verpflichtung zur Beantwortung noch einmal kommentieren und sich dar-
aus auf freiwilliger Basis ein Dialog entwickelt, ist realitatsfern. Dies hat die Hauptversammlung
der Deutsche Bank AG im Jahr 2021 gezeigt. Die Deutsche Bank AG hatte Aktionaren in ihrer Haupt-
versammlung - zu diesem Zeitpunkt in hervorzuhebender Weise - zwar die Moglichkeit eingeraumt, Re-
debeitrage einzuspielen. Ein Dialog zwischen Verwaltung und Aktionaren hat sich hieraus jedoch nicht
entwickelt.

Es ist dabei auch nicht nachvollziehbar, warum und aufgrund welcher Besonderheiten der Entzug des
miindlichen Frage- und des hiermit verbundenen Auskunftsrechts in der Hauptversammlung den Be-
sonderheiten einer virtuell abgehaltenen Versammlung Rechnung tragen soll. Der RefE geht offensicht-
lich davon aus, dass es jedenfalls keine technischen Hirden gibt, Aktionéare live in eine virtuelle Haupt-
versammlung hineinzuschalten. Diese Einschatzung des RefE zu den derzeit technisch verfligbaren
Mdglichkeiten virtueller Veranstaltungsformate teilen wir - anders als einige Emittenten - ausdrticklich.
Wenn aber die strukturierte Live-Zuschaltung von Aktionaren in eine Hauptversammlung mdglich ist, ist
nicht erkennbar, warum dann in solchen Redebeitrégen gestellte Fragen der Aktionare nicht auch - ent-
sprechend einer Prasenz-Hauptversammlung - von Vorstanden und Aufsichtsraten live beantwortet
werden kénnen.
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Die Erlauterungen des RefE hierzu (vgl. S. 25, Zu Absatz 1), wonach das unmittelbare Rederecht in der
virtuellen Hauptversammlung einer Modifizierung, also einer Einschrankung bedirfe, weil es in Verbin-
dung mit einem Frage- und Auskunftsrecht nicht handhabbar sei, teilen wir nicht. Der RefE fuhrt an die-
ser Stelle an, es musse kunftig bei virtuellen Hauptversammlungen von einer grél3eren Teilnehmerzahl
ausgegangen werden. Dass dies eine nicht belegte Annahme ist, haben wir bereits oben erlautert. Wa-
rum die Beantwortung von Live-Fragen im Prasenzformat maoglich ist, im virtuellen Format aber nicht
handhabbar sein soll, erschlief3t sich nicht.

Fur realitatsfern halten wir im Weiteren auch die an verschiedenen Stellen in der Begriindung des RefE
(vgl. z.B. S. 29, Zu Nummer 4 ,Gegenantrage®) enthaltene Hoffnung, dass Emittenten im Einzelfall zu-
gunsten von Aktionaren Uber die geplanten Mindestanforderungen hinausgehen kdnnten, um die virtu-
elle Hauptversammlung so dem Prasenzformat anzunéhern. Diese Erwartungshaltung halten wir fur
vollig abwegig.

Die Emittenten haben bereits unter dem GesRuaCOVBekG, in dem das Anfechtungsrecht der Aktio-
nare aul3er Kraft gesetzt worden ist, keine hinreichende Innovationsfreude gezeigt. Die mit der Not-
fallgesetzgebung verbundenen Freiraume haben sie nicht genutzt, um mit Blick auf die Aktionarsrechte
bei hybriden bzw. rein virtuellen Formaten auch die Grenzen des technisch Machbaren zu testen und
fur eine Reformdiskussion fruchtbar zu machen.

Die meisten Emittenten haben sich nur auf das gesetzlich geforderte Minimum beschrankt. Nach unse-
ren Recherchen haben 2021 z.B. nur 30 % der im HDAX vertretenen 160 Emittenten ihre VVorstandsre-
den vorab vero6ffentlicht. Lediglich 15 % der Emittenten ermoglichten den Aktionaren, im Vorfeld der
Hauptversammlung Text-, Sprach- oder Videobotschaften einzureichen, ohne dass diese aber in die
Hauptversammlung integriert wurden. Gerade einmal 5 % der Emittenten gewahrten ihren Aktionaren in
der Hauptversammlung eine Nachfragemdglichkeit zu im Vorfeld schriftlich eingereichten Fragen. Als
einziges DAX 40-Unternehmen gestand die Deutsche Bank AG (s.0.) ihren Aktionadren ein Live-State-
ment in der Hauptversammlung zu, ohne dass sich daraus eine Generaldebatte bzw. ein Dialog entwi-
ckeln konnte. Es fehlte nicht zuletzt an einer flachendeckenden Transparenz Uber den vorgelagerten
Fragen-Antwort-Komplex fur Aktionare durch entsprechende Veroffentlichungen der Emittenten auf de-
ren Internetseiten.

4.) Wunsch zur Starkung der Aktienkultur mit Beschneidung von Aktionarsrechten nicht verein-
bar

Das Gesetzesvorhaben ist im Ubrigen in dieser Form auch nicht vereinbar mit den Bestrebungen der
Ampelkoalition, die Aktienanlage z.B. als kapitalgedeckten Teil der Altersvorsorge zu starken. Die Star-
kung der Aktienkultur in Deutschland und eine Beschneidung von Aktionarsrechten sind nicht miteinan-
der vereinbar.

lll. Konzeptioneller Verbesserungsvorschlag
Im Ergebnis ist die Einfihrung eines virtuellen Hauptversammlungsformats nach MalRgabe des vorlie-

genden RefE mangels einer einschrankungslosen Gewahrleistung von Aktionarsrechten aus Perspek-
tive der Eigentimer von Aktiengesellschaften nicht akzeptabel.
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Der Gesetzesvorschlag kann allenfalls ein Startpunkt zur Diskussion {ber die Digitalisierung des
Hauptversammlungsrechts sein, denn die Aktionarsrechte kommen leider immer noch deutlich zu kurz.

Der RefE schrénkt die Eigentimerrechte gegeniiber dem GesRuaCOVBekG zwar weniger stark ein. Er
scheitert aber daran, diese 1:1 in ein virtuelles Format zu Gibertragen, obwohl dies unzweifelhaft (tech-
nisch) moglich und fur Emittenten auch praktisch umsetzbar ist. Letzteres bestétigt der RefE auch,
wenn er einerseits z.B. Live-Redebeitrdge von Aktionaren zuldsst und an anderer Stelle es fiir méglich
halt, dass Emittenten den Aktionaren freiwillig diejenigen Rechte einrfhumen kdnnten, die sie aus der
Prasenz-Hauptversammlung kennen (z.B. bei Gegenantragen). Gleichwohl unterlasst er selbst diese
Anstrengung und setzt nur auf die perspektivische Bereitschaft der Emittenten, sich aus eigenem An-
trieb im virtuellen Format stiickweise dem Présenzformat anzunahern, statt dies verbindlich festzule-
gen. Das lehnen Aktionéare, insbesondere mit Blick auf ihre Erfahrungen der virtuellen Hauptversamm-
lungen unter Pandemiebedingungen, verstandlicherweise ab.

Bei der Digitalisierung des Hauptversammlungsrechts missen die Eigentimerinteressen und -rechte
im Vordergrund stehen bzw. pragend sein. Der Gesetzgeber muss klare am AktG orientierte Vorga-
ben fir virtuelle Hauptversammlungen festlegen und die Aktionare missen am Ende die Auswahl zwi-
schen vollig gleichwertigen und untereinander wettbewerbsneutralen Hauptversammlungsfor-
maten bekommen. Hierfir spricht auch der RefE, der die virtuelle Hauptversammlung nicht als Format
zweiter Klasse, sondern als ein vollwertiges Substitut verstanden wissen mdchte, in der es mdglich sein
soll, selbst tiefgreifende Eingriffe in die Eigentumsrechte von Aktiondren beschliel3en zu lassen (z.B. im
Falle eines Squeeze-Outs). Die Digitalisierungsinitiative der Politik kann ohne eine solche Zielrichtung
nicht von Erfolg gekront sein. Aktionare werden virtuellen Hauptversammlungsformaten, die hinter dem
bewahrten Prasenzformat zurtickstehen und ihre Rechte einschranken, nicht zustimmen kénnen. Hier-
mit ist weder den Emittenten noch den Aktiondren gedient.

1.) Volle Aktionérsrechte in virtuellen Hauptversammlungen

Vor diesem Hintergrund sollte der Gesetzgeber davon absehen, die Rechte der Aktionare in einer virtu-
ellen Hauptversammlung aufzuspalten und teilweise in das Vorfeld zu verlagern. Die Rechte der Aktio-
nare missen ebenso wie im Prasenzformat in der virtuellen Hauptversammlung 1:1, d.h. uneinge-
schrénkt, zur Verfiigung stehen.

2.) Vorfeld als Moglichkeit fur Emittenten, nicht als Pflicht fir Aktionéare

Bei der uneingeschrankten Umsetzung von Aktionarsrechten kann das Vorfeld einer virtuellen Haupt-
versammlung nutzbar gemacht werden, um die eigentliche Veranstaltung selbst zu verschlanken. Das
Vorfeld sollte den Aktionéren - anders als im RefE vorgesehen - aber nur als Mdglichkeit zur Verfi-
gung stehen und ihre Rechte in der Hauptversammlung selbst unangetastet lassen. So ist es vor-
stellbar, dass Emittenten den Aktionaren die Mdglichkeit bieten, im Vorfeld Fragen bzw. Nachfragen im
Wege elektronischer Kommunikation zu stellen und beantwortet zu bekommen, im Vorfeld Stellungnah-
men als Text- oder Videobotschaften zur Verdffentlichung einzureichen oder im Vorfeld Antrage bzw.
Gegenantrage zu stellen.

Diese Moglichkeit einer Vorverlagerung der Ausiibung von Rechten tragt dazu bei, die virtuelle Haupt-
versammlung zu entzerren und sie fiir Emittenten trotz einer 1:1-Gewahrleistung von Aktionarsrechten
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praktisch handhabbar zu belassen. Einige Emittenten haben aufgrund ihrer Erfahrungen insbesondere
des letzten Jahres bereits bestétigt, dass das Vorfeld hierzu geeignet sei, indem eingerdumt wurde,
dass z.B. der Bedarf von Nachfragen der Aktionare - sofern diese in der Hauptversammlung zugelas-
sen wurden - Uberschaubar geblieben sei.

3.) Starkung der Versammlungsleitung

Im gleichen Zug bedarf es objektiver Kriterien, die es dem Versammlungsleiter rechtssicher und
nachvollziehbar ermdglichen, den in der virtuellen Hauptversammlung verbleibenden Bedarf an mind-
lichen Reden und Fragen und die darauf notwendigen Antworten der Verwaltung zeitlich und
thematisch sinnvoll zu strukturieren.

Hier konnte es z.B. auch der Vereinfachung dienen, wenn der Gesetzgeber davon absehen wiirde,
dass die Antworten auf Fragen der Aktionare im Vorfeld vollstandig in der virtuellen Hauptversammlung
verlesen werden mussen, und die Moglichkeit eréffnen wirde, dass nicht nur die Fragen der Aktionére,
sondern auch die darauf zu erteilenden Antworten der Verwaltung bereits im Vorfeld veroffentlicht wer-
den kénnen.

4.) Evaluierung der virtuellen Hauptversammlung zwingend erforderlich

Das Gesetzesvorhaben sollte Giberdies zwingend eine Evaluierung eines kinftigen virtuellen Hauptver-
sammlungsformats spatestens nach einer Frist von fiinf Jahren vorsehen. Der RefE sieht dies mit dem
Argument nicht vor, das Grundmodell der virtuellen Hauptversammlung ohne physische Préasenz der
Aktionare wurde in den Hauptversammlungen der Jahre 2020 und 2021 bereits durch die Praxis er-
probt, ohne dass es dabei zu hennenswerten Problemen gekommen sei. Dieses Argument gibt im We-
sentlichen die Einschatzung der Emittenten wieder. Es erscheint zunéchst auch schliissig vor dem Hin-
tergrund, dass der RefE im Wesentlichen das Grundmodell der Notstandsregelungen des GesRua-
COVBekG verstetigen mdchte. Dies lehnen wir jedoch ab und fordern eine uneingeschrankte Geltung
der bestehenden Aktiondrsrechte auch in virtuellen Formaten. Dies ist indes so bislang nicht erprobt.
Deshalb sollte der RefE neben einer konzeptionellen Uberarbeitung eine Klausel zur Evaluierung vor-
sehen. Die Evaluierung des virtuellen Formats nach einem gewissen Zeitraum bdéte u.a. auch die Mog-
lichkeit, weitere technische Fortschritte im Rahmen der Digitalisierung von Hauptversammlungen zu
berucksichtigen.

5.) Fazit

Zusammenfassend berticksichtigt dieser Vorschlag nicht nur die maf3geblichen Interessen der Eigentu-
mer von Aktiengesellschaften an einer dem Présenzformat vergleichbaren virtuellen Hauptversamm-
lung. Er beriicksichtigt auch die Interessen der Emittenten an einer praktikablen und rechtssicheren
Durchfihrbarkeit virtueller Hauptversammlungen.

Hierbei darf nicht vergessen werden, dass die virtuelle Hauptversammlung unter Pandemiebedingun-
gen erhebliche Erleichterungen fur die Emittenten bereitgestellt hat, die auf Kosten der Aktionarsbeteili-
gung gingen. Der zu erwartende Einwand der Emittenten, dieser konzeptionelle Vorschlag fuhre zu ei-
nem erheblich gesteigerten birokratischen Aufwand, muss deshalb kritisch eingeordnet werden. Die
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Emittenten kdnnen sich auf kein Rechtsschutzbedirfnis berufen, diese Erleichterungen in post-Pande-
miezeiten weiter zu genielBen. Vielmehr haben die Aktionare einen verfassungsrechtlichen An-
spruch darauf, dass ihre Aktionarsrechte wieder uneingeschrankt gelten. Fur Aktiondare mutet es
grotesk an, dass sie jetzt dafir kampfen muissen, dass ihre Rechte wieder vollstandig hergestellt wer-
den. Wie bereits o.a. stellt dabei das Format einer virtuellen Hauptversammlung, unabhangig von sei-
ner rechtlichen Ausgestaltung, fir Aktionare unter den Aspekten der Kommunikation und Interaktion mit
den Emittenten ebenso wie der Aktionare untereinander ohnehin immer einen Nachteil gegentber ei-
nem Préasenzformat dar. Diesen Nachteil sollten die Emittenten tber eine intensivierte Informationspoli-
tik im Vorfeld einer Hauptversammlung ausgleichen missen, ohne dass es dabei zu Einschrankungen
fur Aktionare in der Hauptversammlung kommt. Die Emittenten sparen sich im Gegenzug u.a. erhebli-
chen logistischen Aufwand zur Organisation einer Prasenzveranstaltung.

Wir bitten daher das BMJ, den RefE konzeptionell, insbesondere mit Blick auf die Gestaltung des Vor-
felds einer virtuellen Hauptversammlung als ,,Mdglichkeit zur Ausiibung von Rechten*, grundle-
gend zu uberarbeiten und im Ubrigen die Aktionarsrechte, insbesondere das miindliche Rede-,
Frage-, Auskunfts- und Antragsrecht der Aktionare, entsprechend der Prasenz-Hauptversammlung
in virtuellen Formaten vorzusehen.

IV. Anmerkungen zu Detailregelungen im Einzelnen

Daruber hinaus haben wir zu Detailregelungen des RefE folgende Anmerkungen. Nur in Einzelféllen
und ohne Anspruch auf Vollstandigkeit erlauben wir uns mit Blick auf die von uns geforderte konzeptio-
nelle Neuausrichtung des RefE Anmerkungen zu einzelnen Vorschriften:

zu 8 118a Absatz 1 Nr. 1 AktG

Die Vorschrift sollte erganzend regeln, dass den Aktionaren aus Griinden der Nachvollziehbarkeit bzw.
zur Nachbearbeitung einer Hauptversammlung eine Aufzeichnung der gesamten Versammlung zu-
ganglich zu machen ist. Viele virtuelle Hauptversammlungen im letzten Jahr und auch in diesem Jahr
fanden/finden parallel statt. Im Ubrigen regen wir unter dem Gesichtspunkt der Transparenz und des
offentlichen Interesses an, dass virtuelle Hauptversammlungen grundsétzlich 6ffentlich in Bild und Ton
zu Ubertragen sein sollten.

zu 8 118a Absatz 1 Nr. 3 AktG

Die Vorschrift ist anzupassen, da die Stellung von Gegenantragen in der virtuellen Hauptversammlung
entsprechend den Regelungen zur Prasenz-Hauptversammlung mdglich sein muss. Dies gilt entspre-
chend im RefE fiir § 126 Absatz 4 a.E. AktG.

zu § 118a Absatz 1 Nr. 4 AktG

Die Vorschrift ist anzupassen, da den Aktiondren ein Auskunftsrecht - wie vorgesehen - nicht nur im
Vorfeld bzw. in der virtuellen Hauptversammlung im Wege elektronischer Kommunikation, sondern
auch entsprechend den Regelungen zur Prasenz-Hauptversammlung auf mundlich gestellte Fragen in
der virtuellen Hauptversammlung eingeraumt werden muss.
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zu § 118a Absatz 1 Nr. 5 AktG

Den Aktionéren sollte zur Schaffung einer sachgerechten Informationsbasis nicht nur der Bericht des
Vorstands oder dessen wesentlicher Inhalt zuganglich gemacht werden, sondern auch der Bericht des
Aufsichtsratsvorsitzenden oder dessen wesentlicher Inhalt.

Bei der Frist zur Veroffentlichung der vorgenannten Informationen bzw. auch den brigen neuen Fristen
des RefE sollte nicht auf Tage, sondern ,Bankarbeitstage“ abgestellt werden, um Sonntage, Sonn-
abende und Feiertage im Interesse von Aktionaren und Emittenten auszuklammern und damit zur wei-
teren Entzerrung beizutragen. Hierfur spricht auch die extreme Dichte an Hauptversammlungen in den
Monaten April / Mai.

zu 8 118a Absatz 1 Nr. 7 AktG
Die Vorschrift ist anzupassen, da den Aktionaren ein Rederecht in der virtuellen Hauptversammlung
entsprechend den Regelungen zur Prasenz-Hauptversammlung eingerdumt werden muss.

zu § 118a Abséatze 3 -5 AktG

Wir begriiRen die geplante Regelung des RefE, wonach die Aktionare mit einer satzungsandernden
Mehrheit von 75 % Uber die Einflhrung von virtuellen Hauptversammlungsformaten bzw. die entspre-
chende Ermachtigung des Vorstands bestimmen dirfen und derartige Beschliisse zeitlich befristet wer-
den sollen.

Die vorgesehene zeitliche Befristung von finf Jahren lehnen wir jedoch als zu lang ab. Der Beschluss-
vorschlag zur Veranstaltung virtueller Hauptversammlungen sollte den Aktiondren mangels hinreichen-
der Erfahrung mit dem virtuellen Format selbst aber auch der Ausgestaltung virtueller Hauptversamm-
lungen durch die Emittenten im Einzelfall jahrlich zur Abstimmung vorgelegt werden mussen.

zu § 129 Absatz 1 a) AktG

Nach unserem Verstandnis ist nach dieser Vorschrift jeder Aktionar, der der virtuellen Hauptversamm-
lung zugeschaltet ist, unabhangig davon, wie lang die Zuschaltung andauert, in das Teilnehmerver-
zeichnis aufzunehmen. Fir eine entsprechende Klarstellung im Rahmen der Gesetzesbegriindung sind
wir dankbar. Wir sehen ohne eine entsprechende Klarstellung die Gefahr, dass die Vorschrift von den
Emittenten ggfs. zu Lasten der Aktionére ausgelegt werden kann.

zu 8 130a Absatz 1 Satz 2 AktG

Wir bitten um Streichung dieser Vorschrift. Es besteht fiir Emittenten kein Bedurfnis, den Umfang von
Stellungnahmen (d.h. Text- und Videobotschaften), die nach Absatz 3 lediglich auf der Internetseite der
Emittenten anderen Aktionaren zugéanglich gemacht werden missen, zu beschranken.

Dariiber hinaus ist hier und auch an weiteren Stellen véllig unklar, nach welchen Kriterien die Ange-
messenheit von Beschréankungen zu bemessen sein konnte.
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zu § 130a Absatz 2 AktG

Wir bitten um Streichung dieser Vorschrift. Die Einreichung von Stellungnahmen muss grundsatzlich bis
zum Beginn der Veranstaltung moglich sein. Aktionare kénnen anderenfalls auf kurzfristige Entwicklun-
gen (z.B. adhoc-Mitteilungen) nicht mehr reagieren und ihre Kommentare dazu einbringen. Da diese
Stellungnahmen lediglich anderen Aktionaren auf der Internetseite der Emittenten zugénglich gemacht
werden miissen, besteht im Ubrigen auch kein Bedurfnis fiir eine solche Frist.

Sofern Aktionare im Fall einer Neukonzeptionierung des RefE die Mdglichkeit erhalten, auch in der vir-
tuellen Hauptversammlung im Rahmen von mindlichen Redebeitragen Fragen zu stellen und Aus-
kinfte zu bekommen, lieRe sich Uber ein Fristenregime diskutieren. Die Frist muss dann jedoch erheb-
lich kirzer sein.

zu 8 130a Absatz 3 AktG

Die Vorschrift regelt, dass Stellungnahmen der Aktionare anderen Aktionaren auf der Internetseite der
Gesellschaft zuganglich zu machen sind. Wir verstehen dies dahingehend, dass sowohl eine fiir jeder-
mann zugangliche, offentliche Darstellung als auch eine auf ein Aktionarsportal beschréankte Darstel-
lung zuléssig sein soll. In diesem Zusammenhang halten wir es auch hier unter Transparenzgesichts-
punkten fur vorzugswirdig, Gesellschaften zu einer frei zuganglichen Information auf3erhalb eines Akti-
onarsportals zu verpflichten. Es ware nur folgerichtig, wenn bei 6ffentlich zugénglichen Reden des Vor-
stands und des Aufsichtsrats auch die darauf referenzierenden Stellungnahmen der Aktionare verof-
fentlicht werden mussten.

zu 8 130a Absatz 4 AktG

Die Vorschrift darf nicht nur eine Redemdglichkeit, sondern muss entsprechend den Vorgaben der Pra-
senz-Hauptversammlung ein echtes Rederecht fir Aktionare vermitteln. Die Vorgabe, dass die Gesell-
schaft bereits in der Einberufung einen angemessenen Gesamtzeitraum fir die Redebeitrage aller Akti-
onére und eine angemessene Anzahl der zuzulassenden Redebeitrage festlegen kann, muss gestri-
chen werden. Dies lasst Aktionaren, insbesondere bei kurzfristigen Entwicklungen zwischen Einberu-
fung und Hauptversammlung, keine Moglichkeit, inr Rederecht effektiv auszuiiben. Im Ubrigen bleibt
auch hier vollig unklar, nach welchen Kriterien die Angemessenheit von Beschrankungen zu bemessen
sein konnte.

zu § 130 Absatz 5 AktG

Die Frist zur Einreichung von Redebeitrdgen von vier Tagen vor der Versammlung ist zu streichen. Es
ist nicht ersichtlich, weshalb Redebeitrage nicht entsprechend der Préasenz-Hauptversammlung von Ak-
tionéaren auch noch kurzfristig, d.h. bis zum Tag der Hauptversammlung, angemeldet werden kdnnen.
Der Gesellschaft sollte allenfalls ein kurzer Zeitraum zugebilligt werden, um die technische Funktionsfa-
higkeit der Videokommunikation vor der Zuschaltung tberprifen zu kénnen.

zu § 130 Absatz 6 AktG

Diese Vorschrift ist insgesamt zu streichen. Da der Gesamtzeitraum und die Gesamtanzahl von Rede-
beitragen im Vorfeld der Hauptversammlung entsprechend der Prasenz-Hauptversammlung nicht fest-
gelegt werden sollte, ertbrigt sich das vom RefE vorgeschlagene ,Windhundrennen® zur Anmeldung
von Redebeitragen. Die Anmeldung von Redebeitragen nach dem Prinzip ,first come, first serve® ist im
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Ubrigen auch deshalb abzulehnen, weil es fiir Aktionére tiberhaupt nicht nachpriifbar und missbrauchs-
anféllig ist. Dieses Prinzip kann Uberdies in keiner Weise sicherstellen, dass neben Kleinanlegern not-
wendigerweise auch institutionelle Anleger und wesentliche Aktiondrsvereinigungen zu Redebeitragen
zugelassen werden und eine Pluralitdt der Themen sowie eine Reprasentativitdt von Meinungen aus
dem Kreis der Aktionare gewabhrleistet ist. Es entscheidet in Abhéngigkeit von einer im Vorfeld festge-
legten Rednerzahl allein die Schnelligkeit bei der Anmeldung von Redebeitragen dariiber, welcher Akti-
onar zum Zug kommt. Bei technischen Schwierigkeiten im Anmeldeprozess gibt es u.U. keinerlei Még-
lichkeit fur Aktionére, noch Zugang zur Rednerliste zu erhalten. Dies ist nicht akzeptabel. Dartber hin-
aus sollte es ausreichend sein, der Gesellschaft nur einen angemessen kurzen Zeitraum zur Uberprii-
fung der technischen Voraussetzungen zur Zuschaltung von Aktionéren zuzubilligen, ohne dass dies
bereits in der Einberufung festgelegt werden muss.

zu 8 130 Absatz 7 AktG

Diese Vorschrift ist insgesamt zu streichen. Es muss Aktionéren entsprechend den Vorschriften fir Pra-
senz-Hauptversammlungen mdglich sein, ihre bewéhrten Rechte auch in einem Redebetrag (Frage-
und Auskunftsrecht) auszuiben.

zu 8 131 Absatz 1a AktG

Im Fall der vollstandigen Gewahrleistung von Aktionarsrechten in der virtuellen Hauptversammlung,
einschlie3lich des Frage- und Auskunftsrechts in mindlichen Redebeitrégen, macht es u.E. Sinn, das
Vorfeld als Mdglichkeit zur Verschlankung der eigentlichen Hauptversammlung zu nutzen.

In diesem Fall ware auch eine Frist zur Einreichung von Fragen im Vorfeld akzeptabel. Die im RefE vor-
gesehene Frist von vier Tagen ist indes zu lang bemessen und schrankt insbesondere die Mdglichkeit
von Aktionaren ein, mit Blick auf kurzfristige Entwicklungen reagieren zu kénnen. Die Fristen des Ges-
RuaCOVBekG von einem bzw. maximal zwei Tagen sollten deshalb nicht weiter zu Lasten der Aktio-
nare Uberschritten werden.

Im Ubrigen sollte auch an dieser Stelle ein etwaiges Fristenregime insgesamt auf ,Bankarbeitstage*
umgestellt werden (s.0. zu § 118a Absatz Nr. 5) . Die Vorgaben des § 121 Absatz 7 AktG kénnen im
Ergebnis dazu fiihren, dass insbesondere institutionelle Aktionare, wie KVGs, aufgrund ihrer intern not-
wendigen Abstimmungsprozesse ein mogliches Vorfeld de facto gar nicht effektiv nutzen kénnen. Dies
mag folgendes Beispiel auf Grundlage des im RefE vorgesehenen Fristenregimes verdeutlichen:

Im Fall, dass eine Hauptversammlung z.B. an einem Donnerstag angesetzt ist, bestiinde die Verpflich-
tung des Emittenten, die Reden des Vorstands spatestens sechs Tage vorher, d.h. an dem vorausge-
henden Freitag, zu veroffentlichen. Stellungnahmen und Fragen der Aktiondre missten dann spates-
tens an dem vorausgehenden Sonntag eingereicht werden, um Beriicksichtigung finden zu kdnnen. Es
versteht sich von selbst, dass in solchen Féllen die Mdglichkeit fir KVGs, adaquat auf die verdéffentli-
chen Vorstandsreden zu reagieren, aufgrund des miteinbezogenen Wochenendes nicht gegeben ist.
Dieses Problem wird noch verschérft, wenn Feiertage in den jeweiligen Fristen liegen.

Diese Problematik spricht im Ubrigen auch dafiir, etwaige Fristen fur Aktionare in einem maglichen Vor-
feld bereits im Ansatz entsprechend kurz zu halten.

Es sollte in diesem Zusammenhang letztlich auch erwogen werden, dass Aktionare im Vorfeld nicht nur
Fragen einreichen, sondern dass diese im Vorfeld auch beantwortet werden miissen. Diese Fragen,
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ebenso wie die Antworten, sollten den Aktionaren vor der Hauptversammlung zugéanglich gemacht wer-
den. Dies wurde dazu beitragen, die Hauptversammlung weiter zu verschlanken und Freirdume fir die
eigentliche Generaldebatte zu schaffen.

zu § 131 Absatz 1b AktG

Die Vorschrift ist nicht eindeutig hinsichtlich der Art und Weise, in der die Einreichung von Fragen ange-
messen beschréankt werden kann. Die Einreichung von Fragen sollte jedenfalls hinsichtlich der Anzahl
der einzureichenden Fragen - ggfs. abgesehen von exzessiven Fragenkatalogen - nicht beschrénkbar
sein. Zeichenbeschrankungen pro Frage kdnnten sinnvoll sein, wobei auch hier nicht nachvollziehbar
ist, was der RefE mit dem Begriff ,angemessen” meint.

zu 8 131 Absatz 1c AktG

Die Gesellschaften sollten verpflichtet werden, die eingereichten Fragen (und ggfs. auch die Antworten)
unverziglich nach Eingang (bzw. Beantwortung) allen Aktionaren zugénglich zu machen bzw. diese
Informationen fortlaufend zu aktualisieren. Dies tragt zu einer raschen Streuung von Informationen un-
ter den Aktiondren bei. Darliber hinaus kann die Gesellschaft durch eine rasche Transparenz vermei-
den, dass gleichgerichtete Fragen mehrfach gestellt werden.

Zu 8 26 EGAkLtG

Die Ubergangsvorschrift ist zu streichen. Es ist unter Verweis auf unsere obigen Erlauterungen weder
eine Eilbedurftigkeit des Gesetzesvorhabens noch ein Uberragender Bedarf oder ein schitzenswertes
Interesse der Gesellschaften erkennbar, um einen nahtlosen Ubergang von den Notstandsregelungen
des GesRuaCOVBekG zu einer dauerhaften Regelung virtueller Hauptversammlungen im AktG zu
rechtfertigen.

Dartber hinaus verwehren wir uns bereits jetzt vorsorglich dagegen, dass die Notstandsregelungen des
GesRuaCOVBekG, d.h. Eingriffe in die verfassungsrechtlich geschiitzten Eigentumsrechte der Aktio-
nare, auf Betreiben einzelner Emittenten u.U. ohne einen pandemiebedingten Anlass verlangert wer-
den, sofern das vorliegende Gesetzgebungsverfahren nicht zeithah umgesetzt werden kann.



