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I.  Uber die SdK

Die SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. ist eine fihrende deutsche
Anlegerschutzorganisation mit ca. 9.000 Mitgliedern und nimmt jahrlich fur rund 190.000
Kapitalanleger die spezifischen Interessen tber die gesamte Bandbreite der
Finanzmarktprodukte und Kapitalanlagen mit den unterschiedlichsten Instrumenten von der
Anlegerbildung Uber die Produktbeurteilung und die Erteilung kapitalmarktbezogener
Informationen bis hin zur auch anlassbezogenen Interessenvertretung in unterschiedlichen
Formen (Hauptversammlungs-Besuche, Mitgliedschaft in Gremien, Funktionsiibernahmen,
Spruchstellenverfahren, Anfechtungsklagen, Anhérungen zu Gesetzesvorhaben etc.) war.

II.  Allgemein

Fur die im vorgenannten Antrag der CDU/CSU-Fraktion vom 12.12.2023 (und
hauptséachlich von Unternehmensseite und deren Interessenvertreter - kaum hingegen von
Aktionar:innen) vorgebrachte Einschatzung, das Beschlussméngelrecht hindere eine sog.
lebhafte Hauptversammlungsdebatte, ist keine empirische Grundlage ersichtlich. Eine
solche Grundlage wird auch von den Befilirwortern einer Revision des
Beschlussméngelrechts nicht benannt. Es gibt noch nicht einmal eine einheitliche
Vorstellung davon, was die Kriterien und Kennzeichen einer solche lebhaften
Hauptversammlungsdebatte sein sollten.

Die SdK ist jedenfalls der Uberzeugung, dass die Lebhaftigkeit einer
Hauptversammlungsdebatte nicht auf Kosten der Wahrheit und Richtigkeit von in der
Hauptversammlung gemachten Angaben erhdht werden sollte. Es erhebt sich die Frage:
Warum soll eine lebhafte Hauptversammlungsdebatte nur méglich sein soll, wenn das
Unternehmen fir Fehler auf der Hauptversammlung nicht einzustehen haben soll? Dies ist
schlechterdings nicht nachvollziehbar. Wir halten daher das Lebhaftigkeits-Argument fur ein
Feigenblatt, um die aus anderen Griinden unerwiinschte Beschlussanfechtung weiter
zuriickzuschneiden, nachdem eine grof3e Einschréankung durch das UMAG bereits erfolgt
ist.
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Versteht man Aktionarsrechte nicht nur als deklaratorische Proklamation, sondern als
Rechte des individuellen Schutzes des Eigentums, muss eine Verletzung dieses Rechts
spurbar sanktionieret werden. Die nach unserem Versténdnis im Fokus der angestol3enen
Reformdiskussion stehende Kassationswirkung des Beschlussméngelrechts ist zur
effektiven Ausgestaltung der Aktiondrsrechte daher zwingend beizubehalten. Eine
Schutzmechanismus, der allein auf Schadenersatzanspriichen basiert, nach dem Vorbild
des Freigabeverfahrens nach § 246a AktG wie in § 246a Abs. 4 AktG ist kein effektiver
Schutz des Grundrechts auf Eigentum. Ein solcher Schutzmechanismus fuhrt auch das
Recht von Aktiondren auf effektiven Rechtsschutz aus. Denn mit diesem Recht ist der
eindimensionale Schutzmechanismus von ,Dulde und liquidiere® selbst im Falle der
Begriindetheit einer Anfechtungsklage nicht vereinbar.

Auch das Interesse der -schweigenden- Mehrheit an der Bestandsfahigkeit eines
rechtswidrigen Beschlusses vermag die schon allein aus hygienischen Griinden
notwendige Kassationswirkung einer Anfechtungsklage nicht entfallen zu lassen. Dies gilt
inshesondere wegen der vom Gesetzgeber gewollten Starkung der Pflicht zur nicht
finanziellen Unternehmensberichterstattung und zur Einhaltung von ESG-Kriterien.
Integritat und Moral des Unternehmenshandelns nehmen richtigerweise eine zunehmend
wichtige Rolle. Die Beschrankung der Rechtsfolgen von Beschlussmangeln auf
Schadenersatz in Geld lasst namlich die eigentlich zu sanktionierende Rechtsverletzung als
Rechtswirklichkeit bestehen. Dies ist abzulehnen.

Im Rahmen von Reformiiberlegungen kdnnte es angezeigt sein, etwaige Abstufungen der
Rechtsfolgen nach der Art und Schwere des Verstol3es im Einzelfall zu erdrtern und
Differenzierungen zu finden. Dazu musste aber zunéchst eine Klassifizierung und
Einstufung der denkbaren Anfechtungsgriinde erdrtert werden. Hingegen: Die Grundregel,
dass ein rechtswidriger Beschluss auf eine erfolgreiche Anfechtungsklage hin aufzuheben
ist, sollte nicht in Frage gestellt werden.

Wir sind der Uberzeugung, dass der Aspekt der Bekampfung des Missbrauches von
Anfechtungsklagen nicht geeignet ist, einen Eingriff in Aktionarsrechte, zu denen auch das
Beschlussmangelrecht zahlt, zu rechtfertigen. Zutreffenderweise ist diesem Missbrauch im
Einzelfall zu begegnen; hierzu reicht die stédndige Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofes aus. Der Umstand, dass Unternehmen am liebsten keinerlei Haftung
fur Fehler zu beflirchten haben mdchten, kann nicht Mafstab sein.

Nach unserer Uberzeugung geht auch ein allfalliger Hinweis auf die Ausgestaltung des
Beschlussméngelrechts in anderen auslandischen Rechtsordnungen fehl. Dies, weil im
Rahmen eines Vergleichs des Beschlussméangelrechts nur ein Teilbereich des
Aktionarsschutzes betrachtet wird und andere Regelungen dieses Rechtskreises, die eine
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etwaig ,unternehmensfreundliche* Ausgestaltung des Beschlussméngelrechts
kompensieren oder Gberhaupt das System der Kontrolle ganzlich anders ausgestalten,
unbericksichtigt bleiben. Insbesondere die in anderen Rechtsordnungen ausgestalteten
Haftungsregime, namentlich das als Steuerungselement dienende, deutlich schéarfere
Haftungsregime in den USA, wird bei einem solchen ,Insel-Vergleich regelmatig
ausgeblendet. Eine derart selektive Betrachtungsweise von Teilkomplexen wird den
systematischen Wechselwirkungen auslandischer Rechtsordnungen zum Schutz von
Aktionarsrechte und ist kein Erkenntnisgewinn.

. Kritik am Beschlussmangelrecht de lege lata

1. Fehlende empirische Basis

Die These des Antrags der CDU/CSU-Fraktion vom 12.12.2023, dass das aktuelle
Beschlussmangelrecht eine lebendige Debattenkultur verhindere, bedarf einer empirischen
Unterlegung. Da der Antrag der CDU/CSU-Fraktion vom 12.12.2023 den wesentlichen
Ansatzpunkt fir die ,Debattenunfreudigkeit® in den Risiken der Auskunftserteilung sieht,
beleuchtet unsere Stellungnahme zunéchst diesen Aspekt.

a) Es liegen keine empirischen Angaben dazu vor, wie haufig
Hauptversammlungsbeschlisse wegen eines Informationsmangels angefochten
werden.

b) Es fehlen jegliche empirische Angaben dazu, wie oft derartige
Anfechtungsverfahren erfolgreich waren. Je haufiger der Erfolgseintritt ist, desto
hoéher sind unserer Uberzeugung nach die Hirden, das Anfechtungsrecht zu
beschneiden und die kassatorische Wirkung zu beschranken.

c) Es fehlen jegliche empirische Angaben dazu, warum und zu welchen Themen die
fehlerhafte Auskunft zu einer Aufhebung von Hauptversammlungsbeschliissen
gefihrt hat. Es gilt der Grundsatz, dass eine Verwaltung, die falsche Auskinfte
erteilt, selbst nicht und auch der hierauf beruhende Beschluss nicht schiitzenswert
ist. Dies gilt umso mehr, wenn es sich um Auskunfte handelt, mit deren Erteilung
die Verwaltung rechnen, und auf deren Erteilung sich die Verwaltung vorbereiten
musste. Eine Verwaltung, die sich -aus welchen Griinden auch immer- auf
erwartbare Themen nicht vorbereitet, benétigt keinen Schutz. Richtig ist vielmehr,
dass die Gesellschaft und die Aktionare Schutz vor einer solchen Verwaltung
bendtigen.
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d) Es fehlen — soweit ersichtlich — bislang Konkretisierungen der Befiirworter der
Revision des Beschlussméngelrechts dazu, welche weiteren Informationen denn
eine Verwaltung, die von den Fesseln der kassatorischen Anfechtung befreit ist,
Uber das gesetzlich verpflichtende Mal3 hinaus, erteilen wiirde.

Unsere Erfahrung vom jahrlichen Besuch von Giber 400 Hauptversammlungen
bdrsennotierter Unternehmen ist, dass Unternehmen, die eine groRRziigige
Informationskultur pflegen, dies trotz des Anfechtungsrisikos machen und hierbei
fur eine gute Antwortqualitdt sorgen. Umgekehrt aber spielt das Anfechtungsrecht
fir Unternehmen, die schlicht keine grof3ztigige Informationspolitik gegentiber
Aktionaren verfolgen wollen, keine Rolle.

Ohne eine derartige empirische Basis kann die Relevanz des Anfechtungsrisikos fir die
Lebendigkeit der Hauptversammlungsdebattenkultur nicht beurteilt werden. An die Stelle
einer belastbaren Entscheidungsgrundlage tritt so eine subjektiv gepragte, emotionale
Basis, die aus Sicht der Verwaltungsorgane menschlich verstandlich sein mag. Aber als
Entscheidungsgrundlage fiir den Ausgleich widerstreitender Interessen kann eine solche
Basis nicht dienen.

2. Keine Vollziehbarkeit

Die Feststellung des Antrags der CDU/CSU-Fraktion vom 12.12.2023, dass mit der
Anfechtungsklage angegriffene Beschlisse nach § 21 Abs.1 FamFG nicht vollzogen
werden konnen, bildet die gesetzliche Regelung nach unserer Uberzeugung nicht korrekt
ab.

a) Zunachst einmal stellt die Regelung des § 21 Abs. 1 FamFG eine
Ermessenregelung dar, bei der die Ausibung des Ermessens vom Vorliegen eines
wichtigen Grundes abhangig ist.

b) Wie bei Regelungen im Rechtsschutzsystem des vorlaufigen Rechtsschutzes
Ublich, hat das erkennende Gericht hierbei eine summarische Prufung tber die
Erfolgsaussichten der Klage zu treffen und das Ergebnis dieser summarischen
Prifung in die Abwéagung der Vor- und Nachteile des Sofortvollzuges versus einer
Suspendierung einzustellen. Eine Anfechtungsklage fiihrt also gerade nicht
automatisch dazu, dass der Beschluss nicht vollzogen werden kann.

C) Unbeschadet der Regelung des § 21 Abs.1 FamFG kann ein auch anfechtbarer
Beschluss vollzogen werden. Sofern dieser Beschluss im Anfechtungsverfahren
rechtskraftig aufgehoben wird, ist der Beschluss dann riickabzuwickeln. Vor der
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d)

e)

f)

Verpflichtung zur Rickawicklung schitzt bei gewissen Beschlussgegenstanden die
Regelung des Freigabeverfahrens nach 8§ 246a AktG.

Bei dieser Regelung ist insbesondere die Fiktion des § 246a Abs. 2 AktG in den
Blick zu nehmen, der inhaltlich nichts anderes als eine Vorwegnahme der
Hauptsache ist.

Insbesondere ware der Ausschluss des effektiven Rechtsschutzes allein aufgrund
fehlender Beteiligungshthe nach § 246a Abs. 2 Nr.1 AktG ohne jegliche weitere
Interessenabwagung mit dem Gebot eines effektiven Rechtsschutzes nach Art. 19
Abs. 4 GG und dem Eigentumsschutz nicht mehr vereinbar. Dem kann auch nicht
entgegengehalten werden, dass der Gesetzgeber im Rahmen der
Inhaltsbestimmung des Eigentums frei darin sei, eine kassatorische Wirkung
anzuordnen oder nicht. Denn jede Regelung des Gesetzgebers muss sich an Art. 3
GG messen lassen und bedarf der Rechtfertigung, warum dem Grundsatz nach die
kassatorische Wirkung erfolgreicher Anfechtungen auch im Falle der von § 246a
AktG erfassten Beschlussgegenstande erhalten bleiben soll und nur und
insbesondere bei Unterschreiten eines Quorums das Interesse an der
RechtmaRigkeitskontrolle des Beschlusses unabhangig von einer Abwagung
nachrangig sein soll. Wir sind Gberzeugt: Allein die Beteiligungshéhe ist kein
tragfahiges Differenzierungskriterium flr unterschiedliche Rechtsfolgen.

AufRerhalb der Regelungen des 88 246a AktG, 21 Abs. 1 FamFG gilt der
Grundsatz, dass auch anfechtbare Beschlusse vollzogen werden kdnnen.
AuRRerhalb der Regelung des § 246a AktG mit dem Risiko der Riickabwicklung im
Falle der rechtskraftigen Kassation des Beschlusses.

Aber ungeachtet der Frage, ob 8 21 Abs. 1 FamFG einen Automatismus der
Vollzugs-,hemmung* darstellt, ware fur die Relevanz dieses Aspektes ebenfalls
eine empirische Grundlage notwendig. Diese Grundlage musste darstellen, wie
haufig im Falle von Anfechtungsklagen der Vollzug nach § 21 Abs. 1 FamFG
gehemmt worden ist, oder die Unternehmen -wegen der Regelung des § 21 Abs. 1
FamFG- auf einen Vollzug verzichtet haben, weil die Unternehmen angenommen
haben, dass das erkennende Gericht ohnehin eine Anordnung nach 8§ 21 Abs. 2
FamFG erlassen héatte. Aufgrund der stark subjektiven Pragung dieser Annahme ist
dem letzten Gesichtspunkt wohl eine untergeordnete Bedeutung beizumessen.
Hinsichtlich der auszuwéahlenden Zeitreihe ware nach unserer Einschatzung zudem
darauf zu achten, dass nicht zu weit in die Vergangenheit zuriickgegangen wird,
um die Effekte z.B. des UMAG nicht unterzugewichten.
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IV.  Ansatzpunkt/Ziel: Lebhafte Debattenkultur

1. Fehlende Inhaltliche Bestimmung

Bevor man -wie es der Antrag unternimmt- eine lebhafte
Hauptversammlungsdebattenkultur als Grund fir eine Revision des
Beschlussmangelrechts heranzieht, muss zuvor eine Verstandigung dartber erfolgen,
welche Elemente eine lebendige Debattenkultur ausmachen. Die Formulierung eines
Leitbildes einer lebhaften Hauptversammlungsdebattenkultur fehlt aber gegenwartig und
wird im Antrag -soweit der Versuch einer Konkretisierung tiberhaupt unternommen wird-
auf spontane AuRerungen reduziert.

2. Lebhafte Debattenkultur versus Richtigkeit

Dem aufgezeigten Spannungsfeld zwischen lebhafter Debattenkultur durch
Spontan&ufRerung und Unrichtigkeit der spontan erteilten Information liegt die Mechanik
zugrunde, dass allein die unrichtige, spontan erteilte Information zu einer erfolgreichen
Anfechtung fiihren kann. Dies verkirzt aber die Verfahrensweise. Solange die
Hauptversammlung lauft, ist die Verwaltung namlich nicht gehindert, eine spontan
gegebene, aber zunachst unrichtige Information zu korrigieren, was aufgrund der
Kapazitaten im Backoffice oftmals auch erfolgen wird. Es mag sicherlich nicht angenehm
sein, zuzugeben, dass man im Eifer der Debatte einer unrichtigen Einschétzung unterlegen
ist und eine falsche Information erteilt hat. Dies hindert aber die Korrektur der erteilten
Information und damit die Beseitigung des Mangels nicht1.

Unserer Einschétzung nach besteht also zwischen einer lebhaften Debattenkultur und der
Verpflichtung zur korrekten Auskunftserteilung gerade kein Gegensatz. Und wenn ein
solcher bestiinde, sollte nach unserer Uberzeugung ein solcher Gegensatz nicht zu Lasten
der Richtigkeit der Informationserteilung gelost werden.

Denn es erhebt sich dann die Frage, welchen Sinn eine lebhafte Debatte haben soll, wenn
ein Erkenntnisgewinn aus einer solchen nicht gezogen werden kann, weil die unrichtige
Informationserteilung nicht mehr mit der méglichen Sanktion der Kassation des
Beschlusses im Rahmen einer Anfechtung verbunden ist.

Im Ubrigen entspricht es auch nicht unseren Erfahrungen, dass Debatten auf
Hauptversammlungen nicht auch schon bisher lebhaft gefiihrt werden kénnen und auch
gefihrt werden. Das Defizit der ,Lebhaftigkeit* ist von den Vertretern dieser These denn

1 Vgl. Noack/Zetsche in: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5, §§ 241-249,, 253-261a, 3. Auflage, Kéln 2017, § 243,
Rd.-Nrn.: 740 ff.
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auch vor allem im Rahmen der virtuellen Hauptversammlung identifiziert worden und somit
(vgl. unter 111.4.) ein Problem des Hauptversammlungsformates und nicht der
Hauptversammlung per se.

3. Ein Mehr an Informationen

Auch die These des Antrags, dass bei einem geringeren Anfechtungsrisiko die
Gesellschaften eine freiziigigere Informationspolitik betreiben und mehr Informationen als
notwendig erteilen wirden, kann aufgrund unserer Erfahrungen nicht gestitzt werden.

Die im Fokus dieser Diskussion stehenden bérsennotierten Unternehmen werden im
Rahmen von Hauptversammlungen von einem spezifizierten und interdisziplindrem Team
von Fachleuten unterstitzt. Aufgrund dieses know how ist es flr Unternehmen
unproblematisch maglich, richtige Informationen zu erteilen, selbst wenn zu deren Erteilung
keine Verpflichtung besteht. Wenn derartige Informationen also nicht erteilt werden, dann
weil es die Verwaltungen schlicht nicht wollen.

Wir haben darUber hinaus aufgrund unserer langjéahrigen Erfahrungen aus der Teilnahme
an mehreren hundert Hauptversammlungen pro Jahr den Eindruck, dass weitergehende

Informationen seitens der Verwaltung nicht aus Angst vor einer Unrichtigkeit der erteilten
Auskunft zurtickgehalten werden, sondern weil der/die Aktionar:in gewisse Informationen
einfach nicht erhalten soll.

Es ist wichtig zu verstehen, dass diese Art der Informationspolitik durchaus ein Instrument
sein kann -nicht muss-, um potentielle Haftungsanspriiche gegen die Verwaltungsorgane
aus bereits begangenen Pflichtverletzungen nicht zu offenbaren. Auch dies ist wiederum
Ausdruck des allseits bekannten principal-agent-Konflikt.

4. ,Blutleere“ der virtuellen Hauptversammlung

Die vermeintliche ,Blutleere” virtueller Hauptversammlungen hat mitnichten ihren Grund in
der Schéarfe des aktuellen Beschlussméangelrechts. Vielmehr liegen die Grinde in den
Insuffizienzen der Ausgestaltung einer virtuellen Hauptversammlung selbst. Diese machen
zugleich deutlich, dass die virtuelle Hauptversammlung, eben anders als vom Gesetzgeber
intendiert, mit der Prasenzhauptversammlung nicht vergleichbar ist.

Der wohl schwerwiegendste Mangel und zugleich auch die nach unserer Uberzeugung
wesentliche Erklarung fir die Leblosigkeit der Debatte liegt in der nur unzureichend
ausgestalteten Interaktivitat der virtuellen Hauptversammlung. Die Ausgestaltung einer
Hauptversammlung, bei der der Aktion&ar nur punktuell und zeitweise zugeschaltet wird und
die jegliche Spontaneitat, beispielsweise durch Zwischenrufe, ausschlie3t sowie die

Seite 7 von 19



Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger
e.V.

Ausgestaltung einer Hauptversammlung, die gerade wegen der fehlenden kontinuierlichen
Interaktivitat jegliche Zustimmungs- und Missfallensbekundungen ausschliel3t, leidet
natdrlich unter mangelnder Lebhaftigkeit und Attraktivitét der Debattenkultur. Genauso wie
es der Verwaltung mdglich sein muss, spontane Antworten zu geben, sollte es aber auch
den Aktionar:innnen maglich sein, spontan Anmerkungen anzubringen, ohne dass hier
einer ,Hauptversammlung der Zwischenrufe“ das Wort geredet werden soll.

In den vorgenannten Griinden sehen wir die fir die mangelnde Lebhaftigkeit von
Hauptversammlungsdebatten - und nicht etwa in der vermeintlichen Scharfe der
Ausgestaltung des Beschlussméangelrechts.

V. Ausgewahlte Anforderungen an die Verletzung ausgewahlter Rechte;
Aspekte des geltenden Beschlussméangelrechts

Die nachstehende Diskussion beleuchtet ausgewéhlte Aspekte der Verletzung von
Aktionarsrechten und Beschlussfehlern.

1. Verletzung von Informationsrechten

Die im Antrag dargestellte Mechanik, wonach bei einer festgestellten Verletzung des
Informationsrechts eines Aktionars die Kassation des Beschlusses auf eine entsprechende
Anfechtungsklage hin die zwingende Folge ist, ist zwar zutreffend, Ubersieht aber, dass es
fur die gerichtliche Feststellung eines relevanten Informationsrechtsverstof3es schon jetzt
erhebliche Hurden zu Gberwinden gilt.

a) Relevanz der Information, § 243 Abs. 4 Satz 1 AktG
Zunachst muss die vom Aktionar geforderte Information in zweifacher Weise
relevant sein:

e Zum einen erféhrt das Informationsrecht nach § 131 Abs.1 Satz 1 AktG
eine Einschrankung auf die gegenstandliche Tagesordnung der
Hauptversammlung (gegenstandliche Dimension). Damit scheiden
bereits jene Informationsinteressen aus, die keinen Bezug zur
Tagesordnung haben.

e Zum anderen reicht aber die gegenstandliche Dimension nicht aus,
sondern die begehrte Information muss aus der Sicht eines objektiv
urteilenden Aktionars fir die Wahrnehmung der Aktionarsrechte eine
wesentliche Voraussetzung sein, § 243 Abs. 4 Satz 1 AktG
(Relevanzschwelle).

Nach der Neufassung des Wesentlichkeitskriteriums in § 243 Abs. 4 Satz 1 AktG
durch das UMAG, das eine unmodifizierte Fortfiihrung der Thyssen-Krupp-
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes nicht erlaubt, kann nach unserer
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b)

Uberzeugung das Wesentlichkeitskriterium in der schon jetzt geltenden Rechtslage
zu einer wirksamen Eingrenzung der zu erteilenden Informationen fuhren. Dies,
sofern die erkennenden Gerichte bereit sind, das Wesentlichkeitserfordernis des §
243 Abs. 4 Satz 1 AktG konsequent anzuwenden und umzusetzen?.

Bevor also jetzt eine Reform auf der Rechtsfolgenseite erértert werden sollte,
misste zunachst eine konsequente Umsetzung der Tatbestandsmerkmale des §
243 Abs. 4 Satz 1 AktG sichergestellt werden und damit die Reichweite des
Informationsanspruches des/der Aktionar:in nach § 131 Abs.1 AktG bestimmt
werden.

Heilung

Insbesondere bei fehlerhaft erteilten Informationen hat der Gesellschaft die
Gelegenheit zur Nacherfullung®und kann somit Anfechtungsrisiken aus
Informationspflichtverletzungen wirksam einhegen. Eine derartige
,Nacherfiillungsgelegenheit‘ versteht sich nach unserer Uberzeugung von selbst.
Einem/einer Aktionar:in, dem/der es auf die Erteilung der Auskunft zur
sachgemalen Beurteilung ankommt (und nicht auf die Provokation einer
Anfechtungsklage) wird immer den Versuch unternehmen, die nicht erteilte oder
falsch erteilte Auskunft zu erhalten oder mit korrektem Inhalt zu erhalten. Denn
eine erfolgreiche Anfechtungsklage erteilt die Auskunft nicht und fihrt somit nicht
automatisch zu einer zutreffenden Informationslage. Allerdings zeigt dies auch,
dass bei Aufrechterhaltung des Informationsmangels die Méglichkeit der Kassation
aufrecht zu erhalten ist. Dies, weil die Information fir die Willensbildung ja gerade
wesentlich gewesen sein konnte.

Nicht mit diesem Ansatz und Verstandnis vereinbar scheint die Entscheidung des
Bundesgerichtshofs zur falschen Entsprechenserklarung nach § 161 AktG, die in
der Hauptversammlung nachgeholt respektive korrigiert wird*. Diese Entscheidung
besagt, dass eine falsche Erklarung nicht in der Hauptversammlung geheilt werden
kann. Aber das diesbezlgliche Argument des Bundesgerichtshofs, dass eine
fehlerhafte Entsprechenserklarung zu einem Informationsmangel jener Aktionare
fihre, die auf der Hauptversammlung nicht erschienen sind, Glberzeugt uns nicht
ganzlich.

2 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn. 657 ff.
3 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn.: 739, 743ff.
4 Vgl. BGH vom 16.02.2009 (AktZ.: Il ZR 185/07); vgl. BGH vom 21.09.2009 (AktZ.: Il ZR 174/08)
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Beschlussentscheidungen werden in der Hauptversammlung getroffen.
Aktionéar:innen, die von der Mdglichkeit einer Vorverlagerung ihrer
Entscheidungsfindung und -mitteilung Gebrauch machen, gehen bewusst das
Risiko ein, dass sie nicht denselben Informationsstand haben wie Aktionar:inne, die
an der Hauptversammlung teilgenommen haben. Solche Aktionar:inne ersetzen
sich wissentlich dem Risiko aus, eine Willensentscheidung auf unzureichender
Informationsgrundlage zu treffen. Werden zuvor fehlerhafte Informationen in der
Hauptversammlung noch korrigiert, verliert der Fehler aber seine Relevanz, da die
Hauptversammlung das eigentliche Entscheidungsforum ist.

In diesen Zusammenhang ist auch die von anderer Seite immer wieder gedulRerte
Kritik an der Kassationsfolge der erfolgreichen Anfechtungsklage zu sehen. Diese
Kritik argumentiert, dass viele grofl3e Aktionare, insbesondere institutionelle
Stimmrechtsgeber ihre Abstimmung schon vor der Hauptversammlung vornehmen
wirden und damit in der Regel die Relevanz eines Informationsmangels nicht
vorliege.

e Diese Kritik verkennt, dass die Relevanz des Informationsmangels sich
nicht auf das Abstimmungsergebnis in realiter bezieht, sondern auf die
sachgerechte Beurteilung des Beschlussgegenstandes®, anders als bei
Abstimmungs- Beschlussfeststellungsfehlern”.

e Auch wenn die grof3en, institutionellen Aktionare ihre
Abstimmungsentscheidung im Vorfeld der Hauptversammlung treffen,
schlief3t das nicht aus, dass auch solche Aktionare aufgrund eines erst in
der Hauptversammlung auftretenden Informationsmangels ihre
Abstimmungsentscheidung nochmals &ndern kénnen. Die zentrale
Bedeutung des Informationsrechts der Aktionare widerspricht der
Streichung der Kassationswirkung einer Beschlussanfechtung und wird der
Bedeutung dieses Rechts nicht gerecht.

e Eine andere Beurteilung folgt auch nicht daraus, dass insbesondere
institutionelle Investoren ihre Informationen erst nicht auf der
Hauptversammlung, sondern vorher beziehen. Nachdem institutionelle
Investoren in aller Regel nicht oder nicht nur ihr eigenes Geld, sondern in
groRerem Umfang fremdes Geld verwalten, sollte sich fir solche
Investoren sogar die Frage stellen, ob die Prozessroutinen gegebenenfalls
so aufgesetzt werden mussen, dass Erkenntnisse aus der

5 Soauch Zetsche/Noack, a.a.0., § 243, Rd.-Nr. 684
6 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nr.: 649
7 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nr.: 75 ff.
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c)

Hauptversammlung noch in das Abstimmungsverhalten transponiert
werden konnen.

e Die faktische Vorverlagerung der Entscheidungsfindung einiger Aktionare
rechtfertigt die Aufhebung der Kassationswirkung von erfolgreichen
Anfechtungsklagen unserer Auffassung nach aufgrund der Bedeutung des
Informationsrechts also nicht.

Indes ist auch schon unter der geltenden Gesetzeslage die Erwagung einer
generellen Heilungsmdglichkeit von Informationsméngeln -gerade in Bezug auf
Informationen und Dokumente, die vor der Hauptversammlung zu erteilen sind, wie
beispielsweise beim Abschluss von Unternehmensvertragen- kritisch zu sehen. Die
gesetzlich angeordnete schriftliche Berichterstattung im Vorfeld der
Hauptversammlung soll dem/der Aktionar:in die Befassung mit einer teilweisen
umfangreichen und komplexen Materie ermdglichen und der sachgerechten
Vorbereitung der Willensbildung dienen. Diese Méglichkeit der tiefgehenden
Befassung kann eine Heilung erst in der Hauptversammlung gerade nicht mehr
ermdglichen. Insofern verkennen Noack/Zetsche den Kern der Kritik an der Heilung
solcher Verstol3e, wenn sie einwenden, es gehe nicht um Formnichtigkeit8. Die
besondere, vom Gesetzgeber angeordnete Form schiitzt die sachgerechte
Information und soll diese sicherstellen. Es ist in einer Hauptversammlung schlicht
nicht und niemandem mdglich, die Notwendigkeit und Sinnhaftigkeit von zum Teil
komplexen Strukturbeschlissen zu erfassen und zu durchdringen und eine
ordnungsgemafe Willensbildung daraus abzuleiten. Dazu sind die Dokumente in
aller Regel schon viel zu umfangreich. Eine Heilung ist in solchen Féallen also
abzulehnen.

Rugeverpflichtung
Ein weiterer Filter wird in der aktuell schon geltenden Gesetzeslage durch die
Rugeverpflichtung der Aktionare gesetzt.

Der Bundesgerichtshof hat eine Rugeverpflichtung beziglich nicht oder
unzureichend beantworteter Fragen in Form der Nachfrage respektive der
Mitteilung, dass entgegen der Meinung des Versammlungsleiters nicht alle Fragen
beantwortet seien, festgeschrieben. Ein:e Aktionar:in, der/die eine unzureichende
oder fehlende Antwort nicht riigt, hat sein/ihr Anfechtungsrecht verwirkt®. Dem kann
ein:e Aktionér:in auch nicht entgegenhalten, dass er/sie zum Zeitpunkt der
Auskunftserteilung oder Feststellung des Versammlungsleiters, dass alle Fragen

8 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nr.: 744
K Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn. 740 ff.
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beantwortet seien, nicht mehr an der Hauptversammlung teilgenommen habe.
Ein:e objektiv urteilende:r, mundige:r und loyale:r am Gesellschaftswohl
orientierte:r Aktionar:in nimmt an der Hauptversammlung bis zum Schluss teil'°
oder sorgt fur eine:n entsprechend instruierte:n Vertreter:in. Diesem Ansatz ist
zuzustimmen.

Vor einer etwaigen Revision des Beschlussméangelrechts auf der Rechtsfolgenseite
sind also die zumutbaren Instrumente zur Vermeidung der Verfestigung solcher
Fehl-/Nichtinformationen zu starken. Eine etwaige zukinftige Kodifizierung
derartiger Instrumente, wenn auch nur in Form von Regelbeispielen, kdnnte die
Rechtssicherheit Uber die bestehenden Sorgfaltspflichten von Verwaltung und
Aktionéar:innen erhodhen.

Mittels dieser Kategorie der Rigeverpflichtung kénnen dann namlich auch die
Fallgestaltungen der Bindelung von Fragen zu einer Antwort und bereits erteilte
Antworten geldst werden. Die bestehende Unsicherheit, ob eine Frage durch eine
Antwort auf ein Fragenblindel oder eine bereits erteilte Auskunft beantwortet
worden ist, kann keine Auswirkung auf die Rechtsfolge haben. Auch dann, wenn
die Fragen einzeln beantwortet werden, muss irgendwann auf eine entsprechende
Rige des Fragestellers hin entschieden werden, ob die Frage aus Sicht der
Verwaltung beantwortet worden ist oder nicht.

Nichts anderes gilt bei der zusammenfassenden Beantwortung mehrerer Fragen
oder bei Verweis auf eine bereits erteilte Information. Das Merkmal des
Verschuldens hat seine Berechtigung bei der Geltendmachung eines
Schadenersatzanspruches, kann aber keine Relevanz fiir die Kassation eines
rechtswidrigen Beschlusses haben. Das mangelnde Verschulden nimmt dem
Beschluss dessen Rechtswidrigkeit nicht.

Sofern aber nicht mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit feststeht, dass
der Beschluss auch ohne Verletzung des Informationsrechts mit der notwendigen
Mehrheit gefasst worden ware, ist fir ein Abgehen von der Kassationswirkung kein
Raum, weil es dem fehlerhaften Beschluss in diesem Falle an der Legitimation
durch die erforderliche Mehrheit fehlt. Eine solcher Schluss dirfte nach unserer
Uberzeigung allenfalls gezogen werden, wenn

e zum einen die Mehrheit allein durch die Briefwahlstimmen erreicht wird

e und es keinen Anspruch auf ein bestimmtes Stimmverhalten gab.

10 vig|. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn. 684, 69
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d)

Anderweitige Informationserteilung

Eine Auskunft muss nach § 131 Abs. 1 Nr.7 AktG nicht erteilt werden, sofern die
vom Aktionar begehrte Information mindestens sieben Tage vor Beginn der
Hauptversammlung und in der Hauptversammlung durchgéngig zuganglich ist.
Dieser Ausschluss einer Informationserteilung verhindert schon heute die
Entstehung des Informationsanspruches und damit eines Anfechtungsrecht. Durch
eine offensive Informationspolitik im Vorfeld der Hauptversammlung hat es somit
die Gesellschaft selbst in der Hand, die Anfechtungsgefahr mit der kassatorischen
Wirkung deutlich zu verringern. Die Gesellschaft hat und muss sich auf die
Hauptversammlung sorgfaltig und ordnungsgeman vorbereiten. Und: Die meisten
der gestellten Fragen betreffen keineswegs Uberraschende oder abseitige
Themata. Uber die ,Einhegung*“ des Anfechtungsrechts oder seiner kassatorischen
Wirkung durfen die Anforderungen und die Pflichten der Verwaltung an eine
ordnungsgemalfe Vorbereitung der Hauptversammlung nicht konterkariert werden.

Keine Ricksichtnahme auf die Bedeutung des verletzten Informationsrechts/Keine
Kassation kompensationsbezogener Informationen, § 243 Abs. 4 Satz 2 AktG

Das im Antrag vorgebrachte Argument, die vom Gesetz angeordnete ex-tunc-
Wirkung nehme keine Rucksicht auf die Bedeutung des verletzten Rechts, kdnnen
wir nur eingeschrénkt nachvollziehen. Die derzeit giiltige Gesetzesfassung, nach
der ohnehin nur die Verletzung des Informationsrechts bei wesentlichen
Informationen als wesentliche Voraussetzung fir die sachgerechte
Wahrnehmung der Aktionarsrechte zur Anfechtung berechtigen, setzt namlich
schon im Tatbestand eine Bedeutung des verletzten Rechts voraus.

Soweit manche Stimmen auf die Heilbarkeit des Verstol3es durch nachtragliche
Auskunftserteilung im Rahmen eines Anfechtungsverfahrens oder im Rahmen
einer gerichtlichen Entscheidung tiber das Auskunftsrecht nach § 132 AktG als
Argument fir die Abschaffung der kassatorischen Wirkung abstellen, blenden diese
Stimmen aus, dass riickblickend nicht bekannt ist, wie sich die Aktionar:innen bei
Kenntnis der Information verhalten hatten. Insbesondere ist bei Aktionar:innen, die
ihre Entscheidung bereits vor der Hauptversammlung getroffen haben, die
Mdglichkeit einzubeziehen, dass diese bei Erteilung der begehrten Information die
Entscheidung noch abgeéndert hatten.

Daruber hinaus verkennen manche Stimmen, dass der Gesetzgeber gerade bei
den als so wichtig eingestuften StrukturmafRnahmen das Anfechtungsrecht und
damit die kassatorische Wirkung fur die rein kommerzialisierte Seite der
Mitgliedschaft ausgeschlossen hat (8§ 243 Abs. 4 S. 2 AktG), soweit flr diesen
kommerzialisierten Teil der Mitgliedschaft die Durchfiihrung eines
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Spruchverfahrens zur Uberpriifung vorgesehen ist. Da Verletzungen des
Informationsrechts wohl am h&ufigsten diese kommerzialisierte Seite der
Mitgliedschaft betreffen dirften, ist das Anfechtungs- und Kassationsrisiko sonach
ohnehin schon de lege lata deutlich reduziert.

2. Beschlussfehler (Abstimmung und Beschlussfeststellung)

Bei tatsachlich vorliegenden Beschlussfehlern ist eine Revision des
Beschlussméngelrechts nach unserer Uberzeugung schon deswegen nicht erforderlich und
nicht sachgeman, weil diese ohnehin nur eine wirksame Anfechtung begriinden, sofern
sich dieser Beschlussfehler im Ergebnis niedergeschlagen hat. Fihrt die Kontrolle einer
fehlerhaften Abstimmung oder Beschlussfeststellung zu dem Ergebnis, dass der Beschluss
auch ohne den Beschlussfehler mit der erforderlichen Mehrheit zustande gekommen waére,
ist fur eine erfolgreiche Anfechtung mangels Kausalitat ohnehin kein Raum11. Ist der
Beschlussfehler aber kausal, steht auf der anderen Seite auch fest, dass ohne den
Beschlussfehler der Beschluss gerade nicht mit der erforderlichen Mehrheit gefasst worden
waére. Ein solche Beschluss kann und darf keinen Bestand haben. Die Aberkennung der
Kassationswirkung in derartigen Féllen einer erfolgreichen Anfechtung hielRe zugleich die
Mehrheitsentscheidung des Aktionariats missachten zu wollen.

3. Formfehler

Lediglich marginale Formfehler (sog. Bagatellverstdl3e wie Schreibfehler, unzutreffende
Berufsangabe bei Wahlvorschlag) scheiden schon wegen Fehlens eines Mangels (anderer
Auffassung nach mangels Kausalitat) als Anfechtungsgrund aus?®?.

4. Ordnungsvorschriften

Schon nach heutiger Gesetzeslage gilt: Bei Verstol3 gegen reine Ordnungsvorschriften, die
das sog. Partizipationsinteresse des Aktionars nicht betreffen, liegt schon keine
Gesetzesverletzung vor, zumindest aber wird die Kausalitat zutreffend verneint. Zu solchen
anfechtungsrechtlich irrelevanten Verstt3en zahlen:

e Abweichung von der Anmeldefrist

o Verdffentlichung verspatet eingereichter Gegenantrage (§ 126 AktG).

Die Gesellschaft hat hierbei lediglich darauf ,.zu achten®, dass sie hierbei nicht willkirlich
vorgeht und die Abweichung von der jeweiligen Ordnungsvorschrift ,gleichmafig*
gegentber allen Aktionar:innen vornimmt*3,

1 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn. 77 ff.
12 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nr.:85
13 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn.: 86 ff.
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5. Verfahrensrechte zu Sicherung der Partizipation des/r Aktionar:in

Nach der aktuellen Gesetzeslage fiihrt die Verletzung von Verfahrensrechten zur Sicherung
der Partizipation des/r Aktionar:in (Einberufung, Bekanntmachung, Teilnahme,
Beschlussvorschlag nur des Aufsichtsrats, Saalverweis etc.) regelmanig zur Anfechtbarkeit
der so gefassten Beschlisse, es sei denn, diese VerfahrensverstéR3e haben sich auf das
Beschlussergebnis nicht ausgewirkt14.

Die Relevanz dieser VerfahrensverstoRe liegt nach unserer Uberzeugung regelmaRig nicht
in dem Verfahrensverstol3 als solchem, sondern in dem damit gleichzeitig verbundenen
rechtswidrigen Eingriff in das Informationsrecht. Anders mag dies zu beurteilen sein, wenn
der/die von dem Verfahrensversto3 betroffene Aktionar:in Uber eine Stimmenanzahl
verfugt, die sich auf das Beschlussergebnis auswirkt. Wegen der Relevanz des mit dem
Verfahrensverstol3 zugleich tangierten Informationsanspruches wird auf die Ausfihrungen
unter 1V.1. unserer Stellungnahme Bezug genommen.

Im Ubrigen scheint es aber schon nach geltender Gesetzeslage so zu sein, dass eine
Heilung insbesondere von Einberufungsmangeln mdéglich ist, sofern die verletzte
Verfahrensvorschrift den/die betroffene Aktionar:in nicht gerade von der Teilnahme und
damit von der Partizipation abgehalten hat*®.

6. Anfechtungsrecht ohne Mindesbeteiligung

Soweit in der Debatte die Forderung erhoben wird, das Anfechtungsrecht von einer
Mindestbeteiligung abh&ngig zu machen, muss dieser Forderung nach unserer
Uberzeugung eine deutliche Absage erteilt werden.

Die Beschlusshygiene und RechtméaRigkeitskontrolle von Beschliissen kann nicht davon
abhangig gemacht werden, in welchem Umfang eine Aktien-Beteiligung besteht. Gerade fur
Aktionarsschutzvereinigungen wie die SdK, die im besonderem MaRe der Aktienkultur und
Unternehmenshygiene verpflichtet sind, wirde dies zu einer ibermagigen Erschwerung der
gerichtlichen Geltendmachung von Anfechtungsrechten fihren. Denn regelmafig halt die
SdK nur ganz wenige Aktien eines Unternehmens.

Es gibt zudem auch keine Korrelation zwischen Umfang der Beteiligung und
RechtméaRigkeit der Beschlusse, die es erlaubte von der schweigenden Mehrheit auf die
RechtmaRigkeit zu schlief3en, respektive vom mangelnden Interesse der Mehrheit an einer

14 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nrn.: 90ff.
15 Vgl. Noack/Zetsche, a.a.0., § 243, Rd.-Nr.: 97
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Beschlussrevision auf deren fehlende Notwendigkeit. Dies wird an Beschlissen deutlich,
die vielleicht nicht ausschlief3lich, aber im Giberwiegenden Interesse eines Grol3- oder
Mehrheitsaktionars zur Beschlussfassung unterbreitet werden, ohne dass bereits zwingend
ein Sondervorteil vorliegt.

Auch das mehrheitliche Schweigen sog. institutioneller Investoren lasst keine zwingenden
Rickschlusse zu. Institutionelle Investoren haben héufig unternehmenspolitische Zwéange
zu bericksichtigen, die es nicht erlauben oder untunlich erscheinen lassen, gegen eine
Gesellschaft und deren Verwaltung zu klagen. Dies &ndert aber an der Rechtswidrigkeit
eines Beschlusses nichts. Dann sind es gerade die kleinen Aktionare, die sog.
Streubesitzaktionare die fur die notwendige Beschlusshygiene und
RechtmaRigkeitskontrolle Sorge tragen kénnen.

Bei Schutzvereinigungen wie der SdK darf ferner nicht Gbersehen werden, dass diese
regelmanig nicht nur ihren eigenen, haufig nur aus einer Aktie bestehenden Besitz
vertreten, sondern auch andere Stimmrechtsgeber und hierdurch eine gewisse
Bindelungsfunktion ausiiben.

7. Kein substantielles Kostenrisiko

Sofern vom Antrag als Revisionsgrund fur das Beschlussméngelrecht auf der
Rechtsfolgenseite das fehlende substantielle Kostenrisiko angefiihrt wird, wirkt dieses
Argument zu pauschal.

Die Regelung des § 247 AktG versucht sicherlich einer iberméaRigen Belastung gerade
kleinerer Aktionare zu begegnen. Aber der mogliche wirtschaftliche Ruin einer Klagepartei
aufgrund der Verfahrenskosten kann kaum ein sinnvolles Leitbild bei der Gewéahrung von
Rechtsschutz sein. Wer die Beteiligung breiter Bevolkerungskreise an Aktiengesellschaften
auf der einen Seite foérdern will, kann auf der anderen Seite durch hohe Prozesskosten die
Durchsetzung der Rechte aus solchen Minderheitsbeteiligungen nicht unverhaltnisméagig
erschweren.

Im Ubrigen kommt es fur die Frage, ob ein substantielles Kostenrisiko besteht, immer auch
auf die Relationen an. Auch wenn ein Aktion&r nur eine Aktie besitzt, setzen die Gerichte
pro Anfechtungs-/Beschlussgegenstand bei einer Anfechtungsklage in der Regel einen
Streitwert von EUR 50.000,00 an. Wenn der eigene Anwalt des anfechtenden Aktionars
bereit ist, das Verfahren auf Basis des Rechtsanwaltsvergitungsgesetzes (RVG)
abzurechnen, fallen bei einem Unterliegen in der ersten Instanz ca. EUR 4.000,00 an
Verfahrenskosten fir den klagenden Aktionar:in an; das Kostenrisiko tber alle drei
Instanzen hinweg liegt bei EUR 35.055,40 ohne die Kosten etwaiger Streithelfer:innen.
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Dieser Betrag mag fur jemanden, der mehrere hunderttausend Euro investiert hat, nicht
substantiell sein; jemand dessen Investment vielleicht gerade einmal bei EUR 5.000,00
liegt, beurteilt dies aber anders.

Der Antrag bzw. die Verfechter dieses Arguments nennen soweit ersichtlich aber auch
keine Betrage oder Grof3enordnungen, die als substantiell einzustufen sein sollen.

8. Rechtsmissbrauch/Rauberische Klagen

Der sog. Rechtsmissbrauch respektive die Figur des Rauberischen Aktionéars scheint dann
in Wahrheit der Dreh- und Angelpunkt bei der Forderung des Antrags nach einer Revision
des Beschlussmangelrechts zu sein.

Unbeschadet der Frage, ob es diesen rauberischen Aktionar tberhaupt noch gibt, nachdem
das bisherige Geschaftsmodell durch gesetzliche Regelungen und die Grundatze der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur missbrauchlichen Anfechtungsklage seiner
Grundlage entledigt worden ist, kann der Rechtsmissbrauch (respektive der rduberische
Aktionar) nicht zum Ausgangspunkt einer Reform des Beschlussméangelrechts gewahlt
werden. Ein derartiger Ausgangspunkt lasst die zahlreichen Aktionar:innen, die ihre Rechte
verantwortungsbewusst austiben, unbertcksichtigt und nimmt diesen zum Zwecke der
Bekampfung des Missbrauches ansonsten legitime Rechte und Rechtschutzmdglichkeiten.

Dariiber hinaus ist der Begriff des Missbrauches auch nicht hinreichend scharf genug
konturiert, um damit den Ausschluss oder die Aufhebung der Rechte fir alle Aktionar:innen
rechtfertigen zu kdnnen. Die Bekdmpfung des Rechtsmissbrauches muss im Einzelfall und
nicht durch einen generellen Ausschluss, Streichung oder Einschréankung von
Aktionarsrechten erfolgen. Aber auch die Regelung auf Ebene des Einzelfalles setzt zuvor
eine tiefgehende Auseinandersetzung mit dem Phanomen des Rechtsmissbrauches und
dessen konturierter Definition voraus.

Dessen ungeachtet sollte zuvor empirisch die Relevanz des bislang blof3 behaupteten
Rechtsmissbrauches, insbesondere nach Einfihrung des UMAG aufgearbeitet werden. Nur
dann kann ermittelt werden, ob aus diesem Grund tberhaupt eine Handlungsnotwendigkeit
besteht.

9. Kassation mit Wirkung ex tunc

An der Kassationswirkung erfolgreicher Anfechtungsklagen ex tunc ist nach unserer
Uberzeugung festzuhalten. Insbesondere die Kassationswirkung der erfolgreichen
Anfechtung ist unserer Auffassung nach wegen der Bedeutung des Informationsrechts als
Institution beizubehalten. Neben der Sanktionswirkung und Einhaltung der Rechtsordnung
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darf auch der praventive Effekt der Kassationswirkung nicht unterschéatzt werden.
Auswiichse sind auf der Tatbestands-, nicht auf der Rechtsfolgenseite zu begrenzen.

Eine Kassationswirkung ist insbesondere in den Fallen unabdingbar, in denen nicht mit
dem notwendigen Wahrscheinlichkeitsmalf3 die Schlussfolgerung gezogen werden kann,
dass der Beschluss auch ohne Rechtsversto3 zustande gekommen ware, wie
insbesondere bei der Verletzung von Informationsrechten.

Dem allfélligen Argument der schweigenden Mehrheit ist entgegenzusetzen, dass
Schweigen gerade keine Zustimmung ist und die RechtméaRigkeitskontrolle nicht zur
Disposition der Mehrheit steht. Die Griinde fir eine Untétigkeit der Mehrheit dirften sehr
zahlreich und verschieden sein (rationales Desinteresse), kdnnen aber nicht als belastbare
Grundlage fir die Abkehr von der Kassation dienen.

In Fallen, in denen die Heilung und die Nacherfillung fehlschlagen oder nicht méglich sind,
stehen schon unter der aktuell geltenden Rechtslage nach dem
VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz mildere Mittel zur Verfligung und werden auch erfolgreich
genutzt. Die Anfechtungsklage mit der Kassation ist ultima ratio, um zu ermitteln, was der
Wille des Aktionariats ist. Diese scharfe Sanktion abzuschaffen, heil3t zugleich den
Aktionarsrechten die Spitze zu nehmen. Denn Aktionarsrechte, die keine Scharfe in der
Durchsetzung haben, verlieren ihre Bedeutung und den Respekt vor ihrer Einhaltung. Wir
meinen zudem, dass eine Substitution der Kassation durch Strafzahlungen der
Gesellschaft oder der Verwaltung der tiberragenden Bedeutung des Informationsrechts und
der RechtmaRigkeitskontrolle nicht gerecht werden. Zudem wére eine solche Anderung auf
der Rechtsfolgenseite angesichts der unter der geltenden Rechtslage schon heute
bestehenden Anforderungen fir eine erfolgreiche Anfechtung auch nicht erforderlich.

VI. Freigabeverfahren, § 246a AktG

Die SdK stimmt etwaigen Forderung nach einer Reform der Regelung des § 246a AktG zu.
Aber nicht in dem Sinne, dass der Anwendungsbereich dieser Vorschrift erweitert werden
misste, sondern im Gegenteil, in begrenzender Art und Weise neu bestimmt werden muss.

Der von manchen Stimmen identifizierte Wertungswiderspruch, wonach Beschlisse zu
tiefgreifenden Strukturmaf3nahmen durch das Freigabeverfahren selbst bei erfolgreicher
Anfechtungsklage Bestandskraft erlangen, wohingegen eher leichtere Rechtsverletzungen
zu einer Beschlusskassation fuhren, ist nicht durch eine Ausweitung des
Anwendungsbereiches, sondern durch dessen Eingrenzung aufzulésen. Insbesondere sind
die Anforderungen fir eine Freigabe deutlich zu erhéhen.
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Fur eine erfolgreiche Freigabe darf es keinesfalls ausreichend sein, dass der
Anfechtungsklager einen Anteilsbesitz von weniger als EUR 1.000,00 halt. Einmal davon
abgesehen, dass dies bei dem nominalen Regelwert der Aktie am Grundkapital von EUR
1,00 bedeuten wirde, dass ein:e Klager:in mindestens 1.000 Aktien halten muss, ist diese
Einschrankung gerade bei tiefgreifenden Strukturmal3nahmen, die haufig im
Uberwiegenden Interesse des Grol3- oder Mehrheitsaktionars liegen, auch nicht
interessengerecht. Die Kontrolle der Rechtmafigkeit eines Beschlusses sollte nicht von der
Hohe der Beteiligung abhéngig gemacht werden.

Eine solche Einschrankung des § 246a Abs.2 Nr.2 AktG kann im Ergebnis dazu fuhren,
dass selbst materiell rechtswidrige oder materiellrechtlich zweifelhafte Beschliisse allein
deswegen zum Vollzug nach § 246a AktG freigegeben werden missen, weil kein:e
»2aulenstehende:r Aktionar:in mehr die erforderliche Mindestbeteiligung halt.

Auch die Freigabe bei offensichtlicher Unzuldssigkeit oder Unbegrindetheit der
Anfechtungsklage nach § 246a Abs.1 Nr. 1 AktG kann eine Freigabe ohne weitere
Interessenabwagung nicht tragen, da eine derartige Feststellung nur in einem
summarischen Verfahren -anders als im Anfechtungsverfahren als Hauptsachever-fahren-
erfolgt und der Natur nach vorlaufig sein kann. Um eine Vorwegnahme der Hauptsache und
eine Durchbrechung der Vorlaufigkeit rechtfertigen zu kénnen und das
Hauptsacheverfahren nicht zur Makulatur werden zu lassen, reicht das alternative
Vorliegen einer der Tatbestande des § 246a Abs.2 AktG nicht aus.

Erforderlich ist vielmehr in jedem Freigabefall die zwingende Interessenabwagung. Bei
dieser Interessenabwagung mussen nicht nur die Nachteile fur die Gesellschaft
Uberwiegen, sondern diese Nachteile missen derart gravierend, existentiell sein, dass es
zu der Beschlussfassung keine Alternative gibt. Im gegenteiligen Fall muss man sich die
.ketzerische Frage® gefallen lassen, warum der Gesetzgeber Uberhaupt das Erfordernis
eines rechtméafRigen Mehrheitsbeschlusses aufstellt. Fir uns ist klar: Die Legitimation eines
Mehrheitsbeschlusses lasst sich nicht aus einem rechtswidrigen Beschluss herleiten.

-Der Vorstand-
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.
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