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EIN PERFEKTES ZUSAMMENSPIEL

Hauptversammlungen mit Computershare

Als fihrender Dienstleister fiir die Erfillung von Emissionsfolgepflichten hat sich
Computershare zur Nummer 1 unter Deutschlands Hauptversammlungsanbietern
entwickelt. 300 Emittenten jeder Gréenordnung vertrauen jahrlich auf das naht-
lose Zusammenspiel von Expertise und Technologie.

Unsere Experten flir Hauptversammlungen, Aktienregister und Proxy Solicitation
bilden ein eingespieltes Team fir Emittentenservices - mit nur einem Ziel:

die perfekte Hauptversammlung fir Sie und Ihre Aktiondre.

Setzen Sie die Erfolgskoordinaten fiir Ihre ndchste HV und kontaktieren Sie
uns unter info@computershare.de

www.computershare.de

> Kompetente Beratung

> Einladungsmanagement
> Anmeldemanagement

> HV-Internetportal

> Coaching

> Prasenz und Abstimmung
> Fragen und Antworten

> Event-Management
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Alles was Recht ist

Wdihrend der Gesetzgeber schweigt,

fdllen Gerichte ftir die HV folgenreiche Urteile

Bekanntlich ist die Hauptversamm-

lung besonders deshalb eine gro-
3e Herausforderung fiir Emittenten und
ihre Dienstleister, weil dabei unzahlige
gesetzliche Vorschriften und Regularien
zu beachten sind. Positiv fiir die Gesell-
schaften ist, dass es zuletzt keine wesent-
lichen gesetzlichen Anderungen gab, die
sich auf die HV auswirken wiirden. Lange
diirfte dieser Zustand jedoch nicht mehr
anhalten. Die seit 2011 erwartete Aktien-
rechtsnovelle hat es nicht mehr in der
letzten Legislaturperiode geschafft und
wartet weiterhin auf ihre Verabschiedung.
Auch auf européaischer Ebene ist mit
neuen kapitalmarktrelevanten Richtlinien
zu rechnen (mehr auf Seite 50-52).

Neben der Gesetzgebung wirkt sich die
Rechtsprechung mitunter ebenfalls stark
auf die deutschen Hauptversammlungen
aus. Besonders deutlich wurde dies beim
inzwischen zu einiger Prominenz gelang-
ten OLG-KoIn-Urteil vom Juni 2012. Die
Kapitalprasenzen auf den HVs von Na-
mensaktiengesellschaften rauschten als
Folge dieses Urteils in der Saison 2013
reihenweise in den Keller. Eine hochst-
richterliche Entscheidung zu Meldepflich-
ten von Legitimationsaktionaren ist nicht
in Sicht, da das betroffene Unternehmen
inzwischen insolvent ist. Es scheint also
fraglich, ob der BGH hier iberhaupt aktiv
wird.

Eine gute Nachricht in diesem Zusammen-
hang gibt es dennoch: Die Kapitalpréa-

senz auf der Siemens-HV am 28. Januar
dieses Jahres stieg um zehn Prozent-
punkte im Vergleich zum Vorjahr. An-
deren Namensaktiengesellschaften sollte
dies Mut machen. Jedoch bedeutet es
einen hohen Kommunikationsaufwand mit
Banken und auslandischen Aktionaren, um
deren rechtliche Bedenken auszuraumen
und sie zu einer HV-Teilnahme zu bewe-
gen.

Wahrend das OLG Koéln 2012 also fiir Un-
ruhe sorgte, sollten zwei jiingere Entschei-
dungen des BGH, die {ibrigens beide am
8. Oktober 2013 gefallt wurden, eher zur
Entspannung beitragen: Ein Beschluss
hebt die viel zitierte Macrotron-Recht-
sprechung auf. Damit ist kiinftig ein Delis-
ting auch ohne HV-Votum mdoglich. Wéh-
rend Aktionarsschiitzer verstandlicher-
weise gegen diese Entscheidung Sturm
laufen, verschafft sie Emittenten, die sich
von der Borse verabschieden wollen,
Erleichterung (siehe auch Seite 48-49).

Der andere BGH-Beschluss entlastet ins-
besondere die Verantwortlichen fiir die
Technik auf einer Hauptversammlung:
Eine Toniibertragung in die Neben- und
Waschraume ist demzufolge nicht mehr
zwingend notwendig. Die Handtrockner
diirften bei HVs also kiinftig wieder in
Betrieb genommen werden.

Auch wenn damit wohl ein Anfechtungs-
grund wegfallt, halt das umfangreiche
deutsche Hauptversammlungsrecht wei-

Oliver Bonig
Redakteur HV Magazin
boenig@®hv-magazin.de

terhin ausreichend Einfallstore fiir findige
(Berufs-)Klager bereit. Viele Details sind
zu beachten, um die HV rechts- und an-
fechtungssicher zu gestalten. Diese Son-
derausgabe bietet wie gewohnt einen
Uberblick zu wichtigen Aspekten, die
vor, wahrend und nach der Hauptver-
sammlung zu beachten sind.

Viel Spaf3 bei der Lektiire und eine
erfolgreiche HV-Saison wiinscht lhnen

-—
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Hat der Vorsitzende die Hauptversammlung
geschlossen, missen sich die Gesellschaft,
ihre Berater und der Notar noch um nachlau-
fende Bekanntmachungen, Handelsregister-
anmeldungen und sonstige Mitteilungen
kiimmern. Dr. Guido Quass und Hansjérg
Frenz legen dar, wann nach der Hauptversamm-
lung welche Ergebnisse wo zu veréffentlichen
sind. Seiten 46—47.
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Viele Fehlerquellen

Rechtliche Vorgaben und aktuelle Trends bei HV-Einladungen

Von Dr. Andreas Meyer-Landrut, Partner, und Dr. Cornelia Wendel, Senior Associate, DLA Piper UK LLP

Die Erstellung der Einladung ist einer
der wichtigsten Vorbereitungsschritte
fiir die Durchfiihrung einer Hauptver-
sammlung. Formale Fehler kénnen zur
Anfechtung oder sogar zur Nichtigkeit
der spdteren Beschlussfassungen fiih-
ren, sodass gerade hier stets grofSte
Sorgfalt und Aufmerksamkeit geboten
sind.

. Zwingende Angaben

Neben der Tagesordnung umfasst die
Einberufung eine Reihe zwingender An-
gaben. Dazu gehort zunachst Firma und
Sitz der Gesellschaft (§ 121 Abs. 3 S. 1
AktG). Hier lauern die ersten Fehler-
quellen, insbesondere nach Umfirmie-
rungen. WKN bzw. ISIN werden tiblicher-
weise informationshalber angegeben,
miissen dann aber korrekt und vollstan-
dig sein; dabei sind auch moglicherweise
neu ausgegebene junge Aktien zu be-
achten. Notwendig ist auflerdem die
Bezeichnung des einberufenden Organs
(gem. § 121 Abs. 2 AktG ist dies in der
Regel der Vorstand).

Weiter sind Zeit und Ort der Hauptver-
sammlung anzugeben. Der Versamm-
lungsort muss den Vorgaben der Satzung
entsprechen. Es ist die genaue Adresse
Straf3e,
Hausnummer und ggf. die Bezeichnung

mitzuteilen mit Postleitzahl,

des Versammlungssaals. Auch die Zeit
ist unmissverstandlich anzugeben, der
Hinweis ,MESZ" ist aber nicht notwen-
dig. Die Dauer der Versammlung muss
nicht angegeben werden. Eine Einberu-
fung auf zwei Tage ist auch bei komple-
xen Tagesordnungen kaum noch iiblich,
bleibt aber zulassig.

Dr. Andreas Meyer-Landrut
andreas.meyer-landrut@dlapiper.com

Teilnahmevoraussetzungen

Die HV-Einladungen borsennotierter Ge-
sellschaften miissen gem. § 121 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1 bis 4 AktG bestimmte weitere
Angaben enthalten. Dies sind zunachst
die Voraussetzungen fiir die Teilnahme an
der Hauptversammlung, insbesondere
das Anmeldeerfordernis und der Legiti-
mationsnachweis, die inhaltlich zutref-
fend und vollstandig (im Zweifel entlang
des Satzungswortlauts) wiedergegeben
werden miissen. Kontrolliert werden
sollten sowohl die Fristen als auch die
Kontaktdaten der angegebenen Anmelde-
stelle. Bei Inhaberaktien sind der Nach-
weisstichtag (Record Date) und dessen
Bedeutung anzugeben. Bei Namens-
aktien erfolgen Angaben zu einem evtl.
Umschreibestopp. Seit dem Einbruch der
Prasenzen aufgrund des Urteils des OLG
KoIn vom 6. Juni 2012 ist zu erwégen, die
Erlauterungen dazu mit einem Hinweis
auf die weiterhin bestehende Handel-
barkeit der Aktien zu verkniipfen.

Dr. Cornelia Wendel

cornelia.wendel@dlapiper.com

Auch die weiter erforderlichen Angaben
tiber das Verfahren der Stimmabgabe
durch Bevollméchtigte miissen mit der
Satzung abgeglichen werden. Es muss
klar zwischen allgemeinen Vollmachten
an Dritte (§ 134 AktG) und Vollmachten
an Kreditinstitute, Aktionarsvereinigun-
gen und Personen, die sich geschafts-
mafdig gegeniiber Aktiondren zur Aus-
ibung des Stimmrechts in der Haupt-
versammlung erbieten (§ 135 AktG),
unterschieden werden. Besteht die
Moglichkeit der elektronischen Kom-
munikation fiir die Ubermittlung eines
Nachweises der Bevollmachtigung, emp-
fiehlt sich die Verwendung einer ver-
sammlungsbezogenen E-Mail-Adresse
(mit ausgeschaltetem Spamfilter), die
bis zum Ende der Hauptversammlung
verfliighar ist. Die Benennung eines
von der Gesellschaft benannten, wei-
sungsgebundenen Stimmrechtsvertreters
(Proxy Voting) ist nicht zwingend, wird
aber in Ziff. 2.3.3 DCGK empfohlen. Wenn



diese Aufgabe von dem HV-Dienstleis-
ter ubernommen wird, sollte dieser
nach einem Urteil des OLG Hamm vom
8. Oktober 2012 die Stimmrechte jedoch
nicht im Wege der Legitimationszession
ausiiben.

Erforderlich sind zudem Angaben {iber
das Verfahren einer Abstimmung durch
Briefwahl bzw. elektronische Kommu-
nikation, sofern das in der Satzung vor-
gesehen ist und angeboten wird. Wenn
eine Ubertragung der Hauptversamm-
lung in Ton und Bild geplant ist, sollte
(bzw. muss nach einigen Satzungen)
auch dies in der Einberufung der Haupt-
versammlung entsprechend bekannt ge-
macht werden.

Aufderdem miissen in der Einberufung
die Rechte der Aktiondre zu Minder-
heitsverlangen auf Erganzung der Tages-
ordnung, Gegenantragen/Gegenwahlvor-
schlagen und dem Auskunftsrecht in der
Hauptversammlung angegeben werden.
Fiir eine Darstellung in der Einberufung
selbst spricht, dass dadurch technische
Probleme und mogliche Nachweisschwie-
rigkeiten vermieden werden. Der Trend
geht allerdings dahin, von der Moglich-
keit Gebrauch zu machen, die Angaben
in der HV-Einladung selbst knapp zu
halten und weiterfiihrende Erlauterun-
gen (erganzt um den Wortlaut der ein-
schlagigen Gesetzesvorschriften) auf der
Internetseite einzustellen.

Schlief3lich muss die Internetseite der
Gesellschaft angegeben werden, liber
die die Informationen nach § 124a AktG
zuganglich sind. Hier kbnnen entweder
Rubriken oder die konkrete Internet-
adresse angegeben werden, bei der dann
aber sichergestellt sein muss, dass die
Dokumente genau dort auch verfiigbar
sind.

§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG verlangt
zusatzlich die Mitteilung der Gesamt-
zahl der Aktien und Stimmrechte im
Zeitpunkt der Einberufung der Haupt-
versammlung. Ublicherweise erfolgt auch

diese Angabe in der im Bundesanzeiger
veroffentlichten Einberufung. Es ist aus-
reichend, wenn sich die Gesellschaft
am Tag der Ubermittlung des Veroffent-
lichungstextes an den Bundesanzeiger
von ihrem beauftragten Institut den ak-
tuellen Stand der Ausgabe mitteilen
lasst, eine Nachveroffentlichung auf-
grund von Veradnderungen zwischen
Ubermittlung und Verbffentlichung ist
nicht erforderlich.

Form

Die Einberufung ist gem. § 121 Abs. 4 S. 1
AktG in den in der Satzung bezeichne-
ten Gesellschaftsblattern bekanntzuma-
chen. Dies ist gem. § 25 Satz 1 AktG zwin-
gend mindestens der Bundesanzeiger.
Die Bezeichnung ,elektronisch® wurde
durch das Gesetz zur Anderung von Vor-
schriften iber Verkiindung und Bekannt-
machungen vom 22. Dezember 2011 ge-
strichen. Sofern dies in der Satzung noch
nicht nachvollzogen wurde, empfiehlt
sich eine Anpassung. Kleine Gesellschaf-
ten konnen ihre Hauptversammlung
auch durch eingeschriebenen Brief oder
andere in der Satzung beschriebene Kom-
munikationsformen einberufen, wenn alle
Aktiondre der Gesellschaft namentlich
bekannt sind. Borsennotierte Gesellschaf-
ten, die nicht ausschliefdlich Namens-
aktien ausgegeben haben und ihren
Aktionaren die Einberufung nicht durch
eingeschriebenen Brief tibermitteln, miis-
sen die Einberufung auf3erdem einem
Medienbiindel zur europaweiten Verbrei-
tung zuleiten (§ 121 Abs. 4a AktG).

Fristen

Die ordentliche Hauptversammlung muss
unverziiglich nach Eingang des Berichts
des Aufsichtsrats, jedenfalls innerhalb
der ersten acht (SE: sechs) Monate des
kommenden Geschéftsjahres, stattfinden.
In der Praxis wird gelegentlich nachge-
fragt, was gilt, wenn die Hauptversamm-
lung erst langere Zeit nach der Be-
schlussfassung des Aufsichtsrats {iber
den AR-Bericht (die in der Regel in
der Bilanzsitzung erfolgt) einberufen
werden soll. § 175 Abs. 1 Satz 1 AktG

VOR DER HV

verlangt die unverziigliche Einladung,
wobei eine angemessene Zeitspanne
aufgrund von Planungserfordernissen
sowie sonstige Griinde durchaus be-
riicksichtigt werden diirfen. Anderer-
seits soll aber ein Zeitraum von zehn
bis zwolf Wochen zwischen der Bekannt-
machung der Einladung und dem HV-
Tag nicht Giberschritten werden.

Die Einberufungsfrist betragt gem. § 123
Abs. 1 AktG mindestens 30 Tage vor dem
Tag der Versammlung, wobei der Tag
der Hauptversammlung und der Tag der
Einberufung nicht mitzahlen, d.h. zwi-
schen Einberufungstag und dem Tag der
Hauptversammlung miissen mindestens
30 Tage liegen. Die Einberufungsfrist
verlangert sich um eine maximal sechs-
tagige Anmeldefrist bzw. bei Gesellschaf-
ten mit Inhaberaktien um eine Frist zur
Vorlage eines Legitimationsnachweises.
Im Normalfall betragt die Einberufungs-
frist also insgesamt 36 Tage.
Grundsatzlich sollte die Bekanntma-
chung der Einberufung aber nicht erst
am letzten moglichen Tag erfolgen. Nur
so besteht die Moglichkeit, die Verof-
fentlichung im Bundesanzeiger zu kon-
trollieren und eventuelle Fehler noch

fristgerecht zu korrigieren.

L —

-_— —

Im Normalfall betrigt die Einberufungsfrist insgesamt
36 Tage. Foto: Panthermedia/Chris Dorney



VOR DER HV

Was ist liberholt,
was sollte angepasst werden?

Satzungsklauseln auf dem Priifstand

Von Dr. Alexander Thomas, Partner, Mayrhofer + Partner Rechtsanwdilte Steuerberater mit beschrdnkter Berufshaftung

Aktiengesellschaften sollten regelmdfig ihre Satzung dahingehend iiberpriifen,
welche Satzungsregelungen etwa aufgrund von Gesetzesdnderungen liberholt
und damit anzupassen sind. Dariiber hinaus kénnen auch die Anderung des
Unternehmensgegenstandes, der zeitliche Ablauf von Ermdchtigungsfristen
oder technische Neuerungen eine Anpassung erforderlich machen. Der folgende
Beitrag méchte einige Satzungsregelungen hervorheben, die regelmdfig einer

Priifung unterzogen werden sollten.
Unternehmensgegenstand

Satzungen weisen zwingend den Gegen-
stand des Unternehmens aus. Dieser sat-
zungsmafdige Unternehmensgegenstand
ist in vielen Fallen bereits vor langer Zeit
durch die Aktionéare festgelegt worden,
ohne dass er seither an die tatsachlichen
Entwicklungen angepasst wurde. In vie-
len Féllen hat sich aber im Laufe der
Zeit der Unternehmensgegenstand gean-
dert, etwa aufgrund einer neuen strate-
gischen Ausrichtung. Eine zutreffende
Angabe des Unternehmensgegenstandes
ist sehr wichtig, weil diese Angabe auch

bezweckt, die Grenze der Geschafts-
fihrungsbefugnis des Vorstands zu be-
stimmen. Bewegt sich der Vorstand
auflerhalb des Unternehmensgegenstan-
des, besteht hiernach ein Haftungs-
risiko. Eine regelmiRige Uberpriifung
des satzungsmafdigen Unternehmens-
gegenstands ist daher notwendig.

Zeitlicher Ablauf von
Ermachtigungsbeschliissen
Satzungsregelungen zum genehmigten
sowie bedingten Kapital (z.B. im Zusam-
menhang mit der Ausgabe von Aktien-
optionen oder Wandelschuldverschrei-

Wird der schon lange in der Satzung beschriebene Unternehmensgegenstand nicht aktuellen Entwicklungen angepasst,
besteht die Gefahr, vom Zug der Zeit abgehingt zu werden, und es ergeben sich Haftungsrisiken.
Foto: Panthermedia/Gunter Nezhoda

Dr. Alexander Thomas

thomas@mayrhofer-partner.de

bungen) konnten durch den Zeitablauf
iberholt sein. Neben der Gefahr einer
aufgeblahten Satzung mit einer Vielzahl
nicht mehr benotigter Kapitalia besteht
gerade im Hinblick auf das bedingte
die Gefahr,
Hintergrund bestehender gesetzlicher

Kapital dass vor dem
Hochstbetrage aufgrund der noch beste-
henden Satzungsregelungen die Schaf-
fung neuer Kapitalia verbaut sein konn-
te. Gesellschaften sollten daher regelma-
Rig priifen, welche Kapitalia tiberhaupt
noch benétigt werden. Die Aufhebung
von genehmigtem bzw. bedingtem Kapi-
tal, das aufgrund des Zeitablaufs nicht
mehr benotigt wird, kann entweder die
Hauptversammlung oder auch der
Aufsichtsrat durch eine entsprechende
Erméchtigung zur Anderung der Sat-
zungsfassung vornehmen. Typischer-
weise ist der Aufsichtsrat durch eine
entsprechende Regelung in der Satzung
zu einer solchen Anderung ermichtigt.
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Nicht nur der Inhalt von Satzungen dndert sich im Laufe der Zeit, sondern auch die Medien fiir die Niederschrift. Fotos: Panthermedia/Oliver Helbig, Panthermedia/Tetiana Vitsenko

Bekanntmachungen im
»elektronischen“ Bundesanzeiger

Auch im Hinblick auf die gesetzliche
Streichung des Wortes ,elektronisch®
fir den Bundesanzeiger sollte die
Satzung entsprechend angepasst wer-
den. Auch insoweit kann diese Satzungs-
anderung entweder die Hauptversamm-
lung beschlief3en oder der Aufsichtsrat
auf Grundlage einer entsprechenden Er-
michtigung zur Anderung der Satzungs-
fassung.

Beschlussfassungen des Aufsichtsrats
Die Satzungen beinhalten in der Regel
ausfiihrliche Regelungen zur Beschluss-
fassung des Aufsichtsrats sowohl in
Prasenzsitzungen als auch aufderhalb
von solchen Sitzungen etwa im Rahmen
von Telefonkonferenzen oder im Wege
des schriftlichen Umlaufverfahrens. Sollte
eine gemischte Beschlussfassung, also
etwa die Teilnahme einzelner Aufsichts-
ratsmitglieder per Telefon an einer ansons-
ten bestehenden Prasenzsitzung des Auf-
sichtsrats, fiir sinnvoll erachtet werden,
so empfiehlt sich eine klarstellende Rege-
lung zur Zulassigkeit in der Satzung, da
das Aktiengesetz eine solch gemischte
Beschlussfassung nicht ausdriicklich
vorsieht und daher solche Beschluss-
fassungen ohne eine Satzungsregelung
mit Rechtsrisiken verbunden sind.

Des Weiteren ermoglicht das Aktienge-
setz, das fiir Beschlussfassungen aufder-
halb von Prasenzsitzungen bestehende

Widerspruchsrecht der Aufsichtsrats-
mitglieder an einer Beschlussfassung
aufderhalb von Prasenzsitzungen ent-
weder einzuschranken oder ganz aus-
zuschliefRen. Auch insoweit konnte die
Satzung angepasst werden.

Sitzungsgelder des Aufsichtsrats

Sofern Satzungen Bestimmungen iiber
die Gewahrung eines Sitzungsgeldes
zugunsten der Aufsichtsratsmitglieder
pauschal vorsehen, empfiehlt sich zur
Vermeidung von Diskussionen mit dem
Aufsichtsrat sowie von Haftungsrisiken
auf Seiten des Vorstands im Falle der
Gewdhrung nicht gesetzmafdiger Vergii-
tungszahlungen an Aufsichtsratsmitglie-
der in der Satzung eine Klarstellung, in-
wiefern Sitzungsgelder nur fiir Prasenz-
sitzungen geleistet werden oder auch
fiir Video- oder Telefonkonferenzen.

Regelungen zur Teilnahme

an der Hauptversammlung

Aktiengesellschaften sollten ihre Sat-
zungsregelungen zur Teilnahme an der
Hauptversammlung dahingehend tiber-
priifen, ob diese Regelungen noch mit
den gesetzlichen Bestimmungen, insbe-
sondere in § 123 AktG, tibereinstimmen.
Zahlreiche Satzungen von Aktiengesell-
schaften mochten zwar den Gesetzes-
text abbilden, fithren aber in der Aus-
legung im Zweifel zu einer um einen
Tag verlangerten Einberufungsfrist, weil
etwa nach der Satzung die Einberu-
fungsfrist um den Tag der Anmeldefrist,

die mit sieben Tagen angegeben wird,
verlangert wird. Bei Aktiengesellschaf-
ten aus dem nicht regulierten Markt
sollte des Weiteren klargestellt sein, dass
die Regelungen zum Record Date in § 123
Abs. 3 Satz 2 AktG, die dem Wortlaut
nach nur fiir bérsennotierte Gesellschaf-
ten Anwendung finden, auch entspre-
chend fiir nicht bérsennotierte Aktien-
gesellschaften zur Anwendung kommen.

Lagebericht

Zahlreiche Aktiengesellschaften sehen
in ihrer Satzung eine Verpflichtung zur
Aufstellung eines Lageberichts vor, los-
gelost davon, ob sie hierzu handels-
rechtlich auch verpflichtet sind. Kleine
Kapitalgesellschaften sind an sich han-
delsrechtlich hierzu nicht verpflichtet,
wohl aber im Falle einer entsprechen-
den Satzungsregelung. Auch dies wird in
der Praxis vielfach verkannt. Von daher
empfiehlt sich, in der Satzung klarzu-
stellen, dass eine Lageberichtserstellung
nur dann besteht, wenn die Gesell-
schaft auch handelsrechtlich hierzu
verpflichtet ist.

Fazit

Die Satzung einer Aktiengesellschalft ist
regelmafdig auf den Priifstand zu stel-
len, da zahlreiche Satzungsregelungen
zwischenzeitlich Giberholt sein konnten
und damit angepasst werden miissen.
Diese Priifung empfiehlt sich insbeson-
dere friithzeitig vor geplanten Haupt-
versammlungen.
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Verdnderte Rahmenbedingungen
im Lichte des vertikalen
Vergiitungsvergleichs?

Vorstandsvergtitung, aktienbasierte Verglitungselemente
und Mitarbeiterbeteiligungsprogramme als Gegenstand
der Hauptversammlung

Von Dr. Thomas Zwissler, Rechtsanwalt und Partner, Zirngibl Langwieser Rechtsanwiilte Partnerschaft

Vergiitungsfragen werden in jiingerer Zeit nicht mehr nur isoliert fiir einzelne
Fiihrungsebenen und Belegschaftsgruppen betrachtet. Zunehmend steht die
Vergiitungsstruktur des gesamten Unternehmens im Fokus. Neben die Markt-
liblichkeit der Vergiitung des einzelnen Vorstands, der Flihrungskraft oder des
Mitarbeiters tritt der sogenannte vertikale Vergiitungsvergleich. Es wird die
Frage gestellt, wie sich die an den Vorstand und das Top-Management bezahlte
Verglitung zu den Vergiitungen anderer Hierarchiegruppen des Unternehmens
verhdlt. Die Sensibilisierung fiir die Angemessenheit der Vergtitung gewinnt
auch im Rahmen der Hauptversammlung an Bedeutung, wenn die Aktiondre
und Aktiondrsvertreter zur Entscheidung liber Vergiitungsfragen aufgerufen
sind. Der vorliegende Beitrag skizziert die einschldgigen Kompetenzen der Haupt-
versammlung und geht der Frage nach, wie sich Fragen der unternehmens-
spezifischen Vergtitungsstruktur auf die Diskussionskultur und die Beschluss-
fassung in der Hauptversammlung auswirken.

Kompetenzen der

Hauptversammlung
Uber die Vergiitung der Vorstandsmit-
glieder entscheidet der Aufsichtsrat. Die
Kompetenzen der Hauptversammlung
sind diesbeziiglich eher gering. Unmittel-
bar kann die Hauptversammlung keinen
Einfluss nehmen. Bei bOrsennotierten
Gesellschaften kann die Hauptversamm-
lung im Rahmen einer Beschlussfassung
nach § 120 Abs. 4 AktG aufgefordert
werden, das Vergiitungssystem zu billi-
gen (,,Say-on-Pay®). Eine Rechtswirkung
kommt diesen Beschliissen nach der
gesetzlichen Regelung aber nicht zu.
Erzwingen konnen die Aktiondre die
Aufnahme eines Tagesordnungspunktes
»Billigung des Systems zur Vergiitung
der Vorstandsmitglieder” lediglich im

Rahmen eines Minderheitsverlangens
nach § 122 Abs. 2 AktG. Bei nicht borsen-
notierten Gesellschaften ist eine Be-
schlussfassung nach § 120 Abs. 4 AktG
unzuldssig. Hier kann das Vergiitungssys-
tem - sofern tiberhaupt gewiinscht -
allenfalls mittelbar tiber den Entlastungs-
beschluss fiir den Aufsichtsrat zur Ab-
stimmung gestellt werden.

Mittelbar kann die Vergiitung des Vor-
stands dann Gegenstand der Tagesord-
nung sein, wenn die Hauptversammlung
iiber die Ausgabe von Bezugsrechten
oder anderen aktienbasierten Vergi-
tungselementen zugunsten der Organ-
mitglieder entscheidet, etwa im Rahmen
eines Aktienoptionsprogramms oder ver-
gleichbarer Programme.

Dr. Thomas Zwissler

t.zwissler@zl-legal.de

Uber die im Unternehmen insgesamt gel-
tende Vergiitungsstruktur hat die Haupt-
versammlung grundsatzlich nicht zu
befinden. Auch hier ist lediglich ein
mittelbarer Einfluss gegeben, wenn die
Hauptversammlung tiber Aktienoptions-
programme, Belegschaftsaktienprogram-
me oder vergleichbare aktienbasierte
Vergiitungsbestandteile entscheidet, die
nicht auf den Vorstand begrenzt sind,
sondern die gesamte oder zumindest
grofRere Teile der Belegschaft betreffen
(im Falle der Belegschaftsaktienprogram-
me sogar unter Ausschluss des Vor-
stands).



Der vertikale Vergiitungsvergleich

Nach § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG muss sich
der Aufsichtsrat bei der Bemessung der
Vorstandsvergiitung am Mafdstab der
Ublichkeit orientieren. Nicht abschlie-
Rend geklirt ist die Frage, ob die Ub-
lichkeit lediglich ein bei der Priifung
der Angemessenheit der Vergiitung zu
beachtender Teilaspekt ist oder als
weitere Schranke neben die Angemes-
senheit tritt. Einigkeit besteht hingegen
dahingehend, dass bei der Beurteilung
der Ublichkeit nicht nur ein Vergleich
mit den am Markt fiir vergleichbare Posi-
tionen und Aufgaben bezahlten Vergiitun-
gen (horizontaler Vergiitungsvergleich),
sondern auch ein Abgleich mit der im
Unternehmen sonst iiblichen Vergii-
tungsstruktur (vertikaler Vergiitungsver-
gleich) stattzufinden hat.

Zustandig fiir den vertikalen Vergiitungs-
vergleich ist der Aufsichtsrat. Leitlinien
fir die Durchfiihrung des Vergleichs
skizziert Ziffer 4.2.2 des DCGK. Danach
soll der Aufsichtsrat zunachst Vergleichs-
gruppen bilden, die als Maf3stab dienen
konnen.

Publizitit

Die Ergebnisse des vertikalen Vergi-
tungsvergleichs sind weder zwingender
Bestandteil des Corporate-Governance-
Berichts noch sonst zwingend zu verof-
fentlichen. Entsprechend selten sind
Ausfithrungen hierzu in den Geschéfts-
berichten. Angaben zu Vergiitungssys-
temen finden sich daher nur sehr ver-
einzelt in Geschafts- und/oder Vergi-
tungsberichten. Haufig handelt es sich
dabei um Berichte von Unternehmen,
die unternehmensweit einheitliche Ver-
glitungsstrukturen fiir alle Mitarbeiter-
ebenen eingefiihrt haben.

Auskunftsrecht der Aktionire?

Das Wissen um die Verpflichtung zur
Durchfiihrung eines vertikalen Vergi-
tungsvergleichs und die fehlenden Publi-
zitatspflichten fiihren zu der Frage, ob und
wie Aktiondre Zugang zu den Ergebnis-
sen des Vergilitungsvergleichs erlangen
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konnen. Ein genrelles Auskunftsrecht
der Aktionare wird hierzu bisher abge-
lehnt. Die fehlende Verpflichtung, die
Grundsatze der unternehmensweiten Ver-
glitungssystematik zu veroffentlichen,
spricht in der Tat dafiir, dass die Ver-
waltung in der Hauptversammlung die
Beantwortung von Fragen nach den
Inhalten und Ergebnissen des vertikalen
Vergiitungsvergleichs unter Hinweis auf
das Geheimhaltungsinteresse der Gesell-
schaft verweigern darf. Dieses Auskunfts-
verweigerungsrecht endet aber dann,
wenn begriindete Zweifel an der Recht-
mafdigkeit des Handelns der Gesell-
schaftsorgane vorliegen. Auskunftsan-
spriiche der Aktionare sind also nicht
generell ausgeschlossen.

Werden Vergiitungsfragen zum Gegen-
stand einer Sonderpriifung nach § 142
AktG gemacht, muss dem Priifer auf
Anforderung Zugang zum Vergiitungs-
vergleich gewahrt werden.

Aktienoptionsprogramme

Bei Aktienoptionsprogrammen ist nach
§§ 192 Abs. 2 Nr. 3, 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG
die Aufteilung der Bezugsrechte auf Vor-
stand, Mitglieder der Geschaftsfiihrung
von verbundenen Unternehmen und
Arbeitnehmer erforderlich. Eine weitere
Aufgliederung wird vom Gesetzgeber
im Bereich der Arbeitnehmer nicht ge-
fordert. Haufig anzutreffen ist aber eine
Beschrankung auf Fiihrungskrafte, teil-
weise auch unter Nennung der Fiihrungs-
ebene.

In Bezug auf die Gestaltung von Aktien-
optionsprogrammen drangt sich die
Frage auf, ob die Gestaltung nicht auch

hier auf Basis eines Vergiitungsver-
gleichs bzw. unter Beriicksichtigung des
im Unternehmen geltenden Vergiitungs-
systems zu erfolgen hat. Entsprechend
sollte sich die Verwaltung auch hier auf
entsprechende Fragen der Aktionare
einstellen.

Fazit

Vergiitungsfragen sind zumindest auf
Ebene des Vorstands Gegenstand einer
zunehmend engmaschigen Regulierung
geworden. Von Bedeutung ist in diesem
Zusammenhang auch der sogenannte
vertikale Vergiitungsvergleich, der als
Maf3stab fiir die Angemessenheit der
Vergiitung einen Bezug zum unterneh-
mensweit geltenden Vergiitungssystem
herstellen soll. Bislang bleiben die hierzu
vom Aufsichtsrat angestellten Uberle-
gungen vom Beratungsgeheimnis ge-
schiitzt. Publizitats- und Offenlegungs-
pflichten werden zu Recht abgelehnt.
Die Hauptversammlung und die Aktio-
nare haben dementsprechend nur in
Ausnahmefallen Anspruch darauf, Ein-
blicke in die Entscheidungsfindung und
die herangezogenen Maf3stabe zu erhal-
ten. Vorstand und Aufsichtsrat sollten
dennoch auf Fragen zur vertikalen Ver-
glitungsstruktur im Unternehmen vor-
bereitet sein und zumindest darlegen
konnen, dass der Vergleich stattgefun-
den hat und die Verhaltnismafigkeit
des unternehmensweiten Vergiitungs-
systems insgesamt gewdahrleistet ist.
Dies gilt
Vergiitungsthemen wie Vorstandsvergii-

insbesondere dann, wenn

tung (,Say-on-Pay*), aktienbasierte Ver-
glitungselemente oder Mitarbeiterbetei-
ligungsprogramme auf der Tagesordnung
stehen.
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Die Wahl des Abschlusspriifers —
»Status quo is not an option“

Der Beschlussvorschlag zur Wahl des Abschlusspriifers kann viele

Fragen aufwerfen

Von Dr. Matthias Schiippen, Partner, und Dr. Alexandra Tretter, Partnerin, Graf Kanitz, Schiippen & Partner

Der Abschlusspriifer einer priifungs-
pflichtigen Gesellschaft wird (Ausnahme
fiir Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds) von der HV gewdhlt;
eine Delegation auf andere Organe ist
unzuldssig. Die Wahl soll jeweils vor
Ablauf des zu priifenden Geschdiftsjah-
res erfolgen. Einen Beschlussvorschlag
darf gemdfs § 124 Abs. 3 AktG nur der
Aufsichtsrat unterbreiten; dabei sind
neben dem zu priifenden Geschdftsjahr
Name, konkret ausgelibter Beruf und
Wohnort des Vorgeschlagenen zu nen-
nen; bei einer Priifungsgesellschaft
Firma und Sitz. Die HV ist nicht an den
Vorschlag gebunden.

Zeitpunkt und Zeitdauer/

Rumpfgeschiftsjahr
In der Praxis erfolgt die Wahl regelmaf3ig
jeweils fiir das laufende Geschéftsjahr in
der ordentlichen HV. Moglich wéare auch
eine Wahl nach Ablauf des Geschéfts-
jahres, nicht jedoch vor dessen Beginn.
Die Wahl ist nicht fiir mehrere Jahre zu-
lassig.

Bei Bildung eines Rumpfgeschéftsjahres
wird von einer — umstrittenen - Litera-
turauffassung die Bestellung fiir das
laufende Geschéftsjahr und das Rumpf-
geschéftsjahr fiir zuldssig erachtet, wenn
zwei gesonderte Beschlussfassungen er-
folgen. Um mangels héchstrichterlicher
Klarung dieser Frage ein Anfechtungs-
risiko zu vermeiden, bleiben der Gesell-
schaft folgende Alternativen, wenn sie
eine mit weiteren Kosten verbundene
aufderordentliche HV vermeiden will:

Dr. Matthias Schiippen
matthias.schueppen@grafkanitz.com

(i) Wahl des Priifers erst bei der nachs-
ten ordentlichen HV. Solange ein Prii-
fer noch nicht gerichtlich bestellt ist,
ist ein solcher ,nachgéangiger® Be-
schluss zuldssig; gewahlt wird dann
der Priifer sowohl fiir das abgelaufe-
ne Rumpfgeschéftsjahr als auch fiir
das laufende Geschéftsjahr;

(ii) Antrag auf gerichtliche Bestellung
des Priifers gemaf3 § 318 Abs. 4 HGB
durch Vorstand, Aufsichtsrat oder
einem Aktiondr nach Ablauf des
Rumpfgeschaftsjahres.

Soll dagegen das laufende Geschéftsjahr
in ein Rumpfgeschaftsjahr geandert wer-
den, kann der Abschlusspriifer fiir das

s,

Dr. Alexandra Tretter
alexandra.tretter@grafkanitz.com

laufende Geschaftsjahr mit der Maf3-
gabe bestellt werden, dass fiir den Fall,
dass die Satzungsanderung zur Umstel-
lung des Geschéftsjahres vor Ablauf des
geplanten Umstellungsdatums wirksam
wird, der Vorschlag als Bestellung des
Priifers fiir das Rumpfgeschéftsjahr gilt.
Es handelt sich dann nicht um eine un-
zuldssige Wahl vor Beginn des Rumpf-
geschéftsjahres, da sich die Wahl auf das
laufende Geschéftsjahr bezieht, das nur
durch Eintragung der Satzungsanderung
zu einem Rumpfgeschaftsjahr wird.

Joint Audit

Die Wahl mehrerer Priifer fiir ein sog.
Joint Audit ist moglich. Dabei konnen sie
entweder gemeinsam oder voneinander
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unabhéngig priifen. Bei einer gemeinsa-
men Priifung miissen die Abschlussprii-
fer aber gleichzeitig bestellt werden.
Unzulassig wére es, mehrere Priifer zu
wahlen, unter denen dann z.B. der Auf-
sichtsrat einen bestimmen/auswéahlen
kann.

Auswahl des Abschlusspriifers
(Kandidaten) und Beschlussvorschlag
In der Praxis war es nicht uniiblich, dass
der Vorschlag vom Vorstand ausging und
vom Aufsichtsrat ibernommen wurde.
Mit einer solchen Vorgehensweise wird
der Leitgedanke der Unabhéangigkeit des
Priifers vom Vorstand und der alleinigen
Unterstiitzung des Aufsichtsrats bei der
Ausfithrung seiner Uberwachungsauf-
gabe konterkariert. Der Aufsichtsrat hat
sich daher selbst eine Meinung {iber
den vorzuschlagenden Priifer zu bilden.
Ist bei kapitalmarktorientierten AGs ein
Priifungsausschuss eingerichtet, wie es
gangiger Praxis und der Empfehlung in
Ziff. 5.3.2 DCGK entspricht, ist der Vor-
schlag des Aufsichtsrats auf die Empfeh-
lung des Priifungsausschusses zu stiitzen
und in der Einladung zur Hauptversamm-
lung entsprechend zu formulieren (,Der
Aufsichtsrat schlagt, gestiitzt auf die
Empfehlung seines Priifungsausschus-
...“). Ob ein Abweichen des
Aufsichtsrats beim Vorschlag an die HV

ses, Vvor,

von der Empfehlung des Priifungsaus-
schusses den Beschluss anfechtbar
machen wiirde, wie in der Literatur be-
hauptet wird, ist zweifelhaft, der Fall aber
eher theoretisch. Im eher in der Praxis
vorkommenden Fall einer iberhaupt feh-
lenden Empfehlung des Priifungsaus-
schusses ist ein Vorschlag des Gesamt-
aufsichtsrats dagegen wirksam.

Die eigenverantwortliche Wahrnehmung
des Vorschlagsrechts des Aufsichtsrats
erfordert insbesondere bei der im Vor-
feld vorzunehmenden Sondierung und
ggf. Ausschreibung finanzielle und perso-
nelle Ressourcen. Nur bei sehr grofden
Gesellschaften wird der Aufsichtsrat
iiber ein eigenes Aufsichtsratsbiiro ver-
fiigen konnen. Moglich ist aber die Inan-

spruchnahme externer Unterstiitzung,
wobei der Aufsichtsrat im Rahmen sei-
ner Aufgaben die Gesellschaft zur Uber-
nahme der hierbei entstehenden Kosten
verpflichten kann. Der Verabschiedung
eines ,Budgets“ bedarf es dafiir nicht. In
der Vergangenheit erhielt haufig der bil-
ligste Anbieter den Zuschlag; aufgrund
der hohen Erwartungen, die Aufsichts-
rat und Offentlichkeit — zu Recht — an
die Qualitdit der Priifungsleistungen
stellen, sollte dies nicht maf3gebliches
Kriterium sein (vgl. Schiippen, Going-
Public Magazin 12/12, S. 58 {.).

Sicherung der Unabhingigkeit des
Abschlusspriifers

Der Aufsichtsrat hat vor Unterbreitung
des Vorschlags die Auswahl-/Eignungs-
und Unabhéngigkeitsvoraussetzungen
der §§ 319, 319a (bei kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen) und 319b HGB zu
priifen und holt bei borsennotierten Ge-
sellschaften bei Befolgung von Ziff. 7.2.1
DCKG eine Unabhéangigkeitserklarung
ein.

Ausschlussgriinde sind insbesondere
Beziehungen geschéftlicher, finanzieller
oder personlicher Art, nach denen die
Besorgnis der Befangenheit besteht. Bei
kapitalmarktorientierten Unternehmen
sind die Unabhangigkeitsanforderungen
gemafd § 319a HGB zur Verhinderung ei-
ner Abhangigkeit zwischen Priifer und
Gesellschaft verscharft. Danach sind z.B.
Rechts- oder Steuerberatungsleistungen
mit der Priifungstatigkeit unvereinbar,
wenn diese Beratung iiber das Aufzei-
gen von Gestaltungsalternativen hinaus-
geht und sich auf die Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage in
dem zu priifenden Jahresabschluss nicht
nur unwesentlich auswirkt. Abschluss-
priifer sind auch dann ausgeschlossen,
wenn sie in den letzten finf Jahren
jeweils mehr als 15% ihrer Gesamtein-
nahmen von dem zu priiffenden oder da-
mit verbundenen Unternehmen bezogen
haben. Nach Unterzeichnung des Besta-
tigungsvermerks in sieben oder mehr
Fallen ist eine interne Rotation mit einer

Cooling-off-Periode von mindestens zwei
Jahren vorgeschrieben. Ein Zwang zur
externen Rotation, also zu einem Wech-
sel der Priifungsgesellschaft, besteht
bisher nicht.

Folgefragen

Eine einmal getroffene Wahl kann nach
Zustandekommen des Priifungsauftrags
nicht mehr per HV-Beschluss gedndert
werden; hierfiir steht nur das gericht-
liche Ersetzungsverfahren gemaf} § 318
Abs. 3 HGB zur Verfiigung.

Ebenso kénnen Anfechtungs- und Nich-
tigkeitsklagen gegen den Wahlbeschluss
nach § 243 Abs. 3 Nr. 3 AktG nicht auf
das Vorliegen von Befangenheitsgriin-
den und damit auch nicht auf eine un-
zureichende Beantwortung von Aktio-
narsfragen nach einer moglichen Befan-
genheit gestiitzt werden (OLG Miinchen,
WM 2009, 265, 270); hier ist allein das
Ersetzungsverfahren nach § 318 Abs. 3
HGB moglich.

Von der im Gesetz als ,Bestellung” be-
zeichneten Wahl des Aufsichtsrats ist die
Erteilung des Priifungsauftrags zu unter-
scheiden. Diese erfolgt nach der Wahl
stets durch den Aufsichtsrat (§ 111
Abs. 2 Satz 3 AktQG).

Ausblick

»Status quo is not an option“ war das
gefliigelte Wort, mit dem der EU-Kom-
missar Barnier Lobbyisten entgegentrat,
die eine europaische Reform der Ab-
schlusspriifung fiir tiberfliissig erklar-
ten. Diese Reform steht nun kurz vor
ihrer Verabschiedung durch das EU-Par-
lament. Auch wenn zumindest noch 2014
und 2015 das bisherige Recht gelten
wird, gibt diese bevorstehende Neue-
rung schon heute Anlass, sich intensi-
ver als in der Vergangenheit zumeist
tiblich mit der Wahl des Abschlussprii-
fers zu beschéftigen.

Die Langfassung dieses
Beitrags finden Sie unter
http://hv-mag.de/wahl




=F 2y

Ihr Anspruch ist unser Maf3stab

Full Service-Provider: Die AAA HV Management
GmbH bietet alles rund um Hauptversammlungen an.

Exakte Planung: Die Bereitstellung passender
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Bevollmdchtigter oder
Legitimationsaktiondr?

Die rechtssichere Stimmrechtsaustibung durch Dritte

Von Dr. Norbert Brocker, Partner, und Sabrina Kleis, Rechtsanwiiltin, Hoffmann Liebs Fritsch & Partner, Diisseldorf

Es ist gdngige Praxis, dass Aktiondre ihre
Stimmen in der Hauptversammlung
nicht selbst ausiiben, sondern sich zur
Stimmrechtsausiibung Dritter bedie-
nen. Dass indessen der Einsatz von
Stimmrechtsvertretern nicht ganz
unproblematisch sein kann, haben
zuletzt die Geschehnisse bei der HV
der Rhon-Klinikum AG in Erinnerung
gerufen. Dort hatte der Versammlungs-
leiter die Stimmen eines Aktiondirs, der
seine Stimmrechte von seinem Anwalt
vertreten liefs, nicht gewertet, weil sich
der Stimmrechtsvertreter nach Angaben
der Gesellschaft nicht ordnungsgemdifs
legitimieren konnte. Aber was ist fiir
eine ordnungsgemdifSe Stimmrechts-
austibung durch Dritte iiberhaupt
erforderlich? Und was muss der Ver-
sammlunagsleiter bei der Stimmrechts-
austibung durch Dritte beachten? Das
sind die Fragen, denen in diesem Beitrag
nachgegangen werden soll.

Zwei Wege zur

Stimmrechtsvertretung
Grundsatzlich stehen zur Stimmrechts-
vertretung zwei Wege offen: die Bevoll-
machtigung und die Legitimation. Die
Anforderungen an eine ordnungsgemafie
Stimmrechtsausiibung hangen davon ab,
welche dieser beiden Varianten gewéahlt
wurde.

Bevollmichtigung

Die Bevollméachtigung eines Dritten ist in
§ 134 Abs. 3 AktG ausdriicklich vorgese-
hen und wird im Teilnehmerverzeich-
nis als ,Eigenbesitz* gekennzeichnet.
Voraussetzung einer wirksamen Bevoll-
machtigung ist, dass der Aktionar seinen
Aktienbesitz gegeniiber der Gesellschaft
nachgewiesen hat und der Bevollmach-
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tigte eine entsprechende Vollmacht —
vorbehaltlich einer abweichenden Sat-
zungsregelung — in Textform vorlegen
kann. Die Vollmacht muss neben dem
Namen des Bevollmachtigten auch den
Namen des vertretenen Aktionars und
Angaben zu den Aktien enthalten. Man
spricht daher von einer offenen Stell-
vertretung. Weisungen sind hingegen
nicht zwingend in der Vollmacht festzu-
halten. Etwas anderes gilt nur fiir die
Bevollméachtigung des Stimmrechtsver-
treters der Gesellschaft.

Da Vollmachten mit Ausnahme der Be-
vollmachtigung des Stimmrechtsvertre-
ters der Gesellschaft nicht mehr bei
der Gesellschaft festzuhalten sind, steht
es dem Versammlungsleiter grundséatz-
lich frei, inwieweit er die Stimmberechti-
gung des Vertreters nachpriift. Er kann
die Vorlage der Originalvollmacht ver-
langen oder aber nur eine Plausibili-

Sabrina Kleis
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tatspriifung durchfiihren. Wichtig ist nur,
dass der Versammlungsleiter alle Aktio-
nare gleich behandelt. Zudem ist bei der
Priifung der Stimmberechtigung auch die
besondere Zurechnungsnorm des § 22
Abs. 1S. 1 Nr. 6 WpHG zu beachten. Hier-
nach sind einem Bevollméachtigten die
Stimmrechte aus den Aktien des Aktio-
nars, fiir die er die Stimmrechte aus-
uben kann, zuzurechnen, sofern er die
Stimmrechte aus diesen Aktien nach ei-
genem Ermessen ausiiben kann, wenn
keine besonderen Weisungen des Aktio-
nars vorliegen. Fehlt es an einer danach
erforderlichen Stimmrechtsmitteilung,
kann der Bevollmachtigte die Stimm-
rechte nicht ausiiben.

Besonderheiten sieht das Gesetz fiir die
Bevollméachtigung von Kreditinstituten
und geschaftsmaflig Handelnden vor.
Bei dieser Art der Bevollmachtigung,
die im Teilnehmerverzeichnis als , Voll-



machtbesitz“ erfasst wird, braucht der
Name des vertretenen Aktiondrs nicht
offengelegt zu werden. Aus diesem
Grunde geniigt es, einen auf den Namen
des Bevollméachtigten ausgestellten Be-
rechtigungsnachweis zu erbringen. Die
Stellvertretung erfolgt somit verdeckt
fir den, den es angeht. Mit der Zulas-
sung der verdeckten Stellvertretung
raumt das Gesetz Kreditinstituten und
geschaftsmafdig Handelnden also gewis-
sermafden einen Vertrauensbonus ein,
dass diese im Innenverhaltnis fiir eine
korrekte Bevollméchtigung Sorge tragen.

Legitimation

Zwar nicht gesetzlich geregelt, aber vom
Gesetz als zulassig vorausgesetzt wird
daneben die Legitimation eines Dritten
zur Stimmrechtsausiibung. Im Gegen-
satz zum Bevollmachtigten handelt der
Legitimationsaktiondr bei der Stimm-
abgabe nicht im Namen des Aktionars,
sondern Ubt die fremden Stimmrechte
aufgrund einer Ermachtigung des Aktio-
ndrs im eigenen Namen aus. Der Aktio-
ndr, aus dessen Aktien Stimmrechte
ausgeiibt werden, bleibt dabei anonym.
Eine Offenlegung erfolgt nur insoweit,
als dass im Teilnehmerverzeichnis die
Angabe ,Fremdbesitz“ zu verzeichnen
ist. Neben der Erméachtigung setzt die
Legitimationsiibertragung zudem die
Ubertragung des Besitzes voraus — so
ausdriicklich auch das KG Berlin im
Jahr 2009 -, welche in der Regel da-

durch erfolgt, dass der Aktiondar dem
Legitimationsaktiondr durch entspre-
chende Vereinbarung einen mehrstufi-
gen mittelbaren Besitz i.S.v. § 871 BGB
an den Aktien verschafft. Diese etwas
seltsame Konstruktion zeigt, dass die
Figur des Legitimationsaktiondrs noch
aus Zeiten der Ausgabe effektiver Aktien-
urkunden stammt und mit der Girosam-
melverwahrung nicht so einfach kompa-
tibel ist.

Die Kernfrage im Hinblick auf den Legi-
timationsaktionar ist deshalb heute, ob
und ggf. wie dieser seinen Aktienbesitz
fiir die HV-Teilnahme nachweisen muss.
Gegen eine Pflicht zum Besitznachweis
spricht zumindest, dass dann der eigent-
liche Aktiondr nicht mehr anonym
bleibt und folglich der primare Zweck
der Legitimation vereitelt wiirde. Aus
diesem Grunde erfolgt die Legitimation
gegeniiber der Gesellschaft bei Inhaber-
aktien in der Praxis tiblicherweise durch
einen von der Depotbank ausgestellten
Nachweis, der auf den Namen des Legiti-
mationsaktionars lautet. Ob ein solcher
Nachweis iiber den Aktienbestand im
Depot auch als Besitznachweis aus-
reicht, ist freilich unklar. Das hat jeden-
falls die eingangs erwahnte HV der
Rhon-Klinikum AG gezeigt, bei der die
Stimmen nicht beriicksichtigt wurden,
weil der Stimmrechtsvertreter weder die
notige Erméachtigung beibringen noch
den Besitz der Aktien ausreichend

Die Rahmenbedingungen fiir eine Stimmrechtsvertretung durch Bevollmichtigung sind relativ eindeutig. Rechtsrisiken
ergeben sich hingegen bei der Legitimation. Foto: PantherMedia/Ryan Jorgensen
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nachweisen konnte (obgleich dort iro-
nischerweise die Anonymitat des Aktio-
nars gerade keine Rolle spielte). Uber-
dies setzt sich die Schwierigkeit des
Besitznachweises auch in einem mogli-
chen Anfechtungsprozess fort. Richtig
kann es hier aber jedenfalls nur sein,
fiir die Anfechtungsbefugnis sowie fiir
die Uberpriifung der wirksamen Stimm-
rechtsausiibung nicht mehr Nachweise
zu verlangen als fiir die Teilnahme an
der HV (so auch das LG Frankfurt, an-
ders indessen das OLG Bremen).

Bei Namensaktien stellt sich das ge-
samte Thema nicht: Hier ist der Legiti-
mationsaktionar stets im Aktienregister
einzutragen — u.a. mit der Folge, dass fiir
ihn zumindest nach einer Entscheidung
des OLG KoIn aus 2012 auch die Melde-
pflichten der §§ 21 ff. WpHG gelten. Auf
die Anwendbarkeit insbesondere des
§22 Abs. 1 Nr. 6 WpHG konnte man
tibrigens auch bei dem Legitimations-
aktionar mit Inhaberaktien verfallen, da
sich durchaus begriinden lief3e, dass
diese Regelung nicht nur Treuhander
und Bevollméachtigte, sondern auch Legi-

timationsaktionare erfasst.

Fazit

Wer als Aktiondr seine Stimmrechte
durch einen Dritten ausiiben lassen und
dabei Rechtsrisiken ausschlief3en will,
sollte den konventionellen Weg der
Bevollméachtigung wahlen. Wer dennoch
iber einen Legitimationsaktionar gehen
will, sollte zumindest bereit sein, im
Notfall auf seine Anonymitat zu verzich-
ten — und dem Legitimationsaktionar
eine Erméachtigung einschlief3lich Besitz-
ibertragung mitgeben. Aus Sicht der
Gesellschaft wird man umgekehrt fest-
halten kénnen, dass ein Versammlungs-
leiter jedenfalls nicht verpflichtet ist,
sich von Legitimationsaktionaren deren
Aktienbesitz nachweisen zu lassen. Ob
er jedoch iiberhaupt befugt ware, die-
sen Nachweis zu verlangen, oder sich
vielmehr mit dem iiblichen Banknach-
weis begniigen muss, werden wohl erst
kiinftige Gerichtsurteile klaren.
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Verschmelzungsbericht und

Verschmelzungspriifung rein

vorsorglich?

Der verschmelzungsrechtliche Squeeze-out in der Praxis

Von Dr. Matthias Terlau, Partner, und Charlotte Strese, LL.M., Rechtsanwadiltin, Osborne Clarke

Seit Juli 2011 sieht das Umwandlungsge-
setz die Moglichkeit eines sogenannten
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-
out im Konzern vor. Diese Kombination
von Verschmelzung und aktienrecht-
lichem Squeeze-out erméglicht es dem
Hauptaktiondr einer Aktiengesellschafft,
bereits ab einer Beteiligung von 90%
die iibrigen Aktiondre der Gesellschaft
auszuschlieflen. Der Hauptaktiondr
muss dazu ebenfalls eine Aktiengesell-
schaft sein und die Anteile unmittelbar
selbst halten. Innerhalb von drei Mo-
naten nach Abschluss des Verschmel-
zungsvertrages zwischen Hauptaktio-
ndr und Tochtergesellschaft muss die
Hauptversammlung der Tochtergesell-
schaft liber den Squeeze-out beschlie-
Sen. Nach dem Gesetzeswortlaut wird
der Squeeze-out gleichzeitig mit der
Eintragung der Verschmelzung im
Handelsregister des Hauptaktiondirs
wirksam.

Rechtsunsicherheiten

in der Praxis
Auch nachdem in den letzten zwei
Jahren einige verschmelzungsrechtliche
Squeeze-out-Verfahren erfolgreich durch-
gefithrt wurden, zeigen sich wiederholt
Rechtsunsicherheiten bei der prakti-
schen Anwendung des Gesetzes. Dies
trifft insbesondere auch auf die Frage
zu, ob ein Verschmelzungsbericht und
eine Verschmelzungspriifung erforder-
lich sind. Diese Frage wird in der Litera-
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tur im Ergebnis zwar einhellig verneint,
dennoch hat sich die Praxis bisher
stets dafiir entschieden, ,rein vorsorg-
lich“ die Berichte zu erstatten.

Verschmelzungsrechtlicher Hintergrund
Nach dem Umwandlungsgesetz haben
die Vertretungsorgane der beteiligten
Rechtstrager in der Regel einen schrift-
lichen Bericht tiber die Verschmelzung,
den Verschmelzungsvertrag und insbe-
sondere das Umtauschverhéaltnis der
Anteile oder die Angaben iiber die
Mitgliedschaft bei dem {ibernehmen-
den Rechtstrager zu erstatten. Zudem
ist der Verschmelzungsvertrag (oder

Charlotte Strese
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sein Entwurf) grundsatzlich von einem
sachverstandigen Priifer zu priifen, der
dann einen schriftlichen Priifungsbe-
richt abgibt. Beide Berichte werden den
Aktionaren in den Geschaftsraumen oder
auf der Internetseite der Gesellschaften
zu Informationszwecken zuganglich ge-

macht.

Besonderheit beim verschmelzungs-
rechtlichen Squeeze-out

Gleichzeitiger Squeeze-out

Im Gegensatz zur reguldren Fusion
sind beim verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out die Minderheitsaktionare
von der Transaktion im Grunde nicht



mehr betroffen, da sie ohnehin durch
den Squeeze-out ausgeschlossen wer-
den. Die Interessen liegen hier daher
im Ergebnis wie bei der Verschmelzung
einer 100%-Tochter. Jedoch nur im Ergeb-
nis, denn der Squeeze-out-Beschluss
wird nach dem Gesetzeswortlaut erst
mit Eintragung der Verschmelzung wirk-
sam. Das Umwandlungsgesetz enthalt
jedoch keine Regelung, nach der Ver-
schmelzungsbericht und -priifung ent-
fallen, wenn die Verschmelzung mit ei-
nem Squeeze-out verbunden wird. Die
Ausnahmevorschriften, nach denen diese
entbehrlich sind, wenn sich alle Anteile
in der Hand des tibernehmenden Rechts-
tragers befinden, sind in der vorliegen-
den Konstellation gerade nicht ein-
schlagig, da die Tochtergesellschaft im
Zeitpunkt der Verschmelzung neben
dem Hauptaktiondr noch Minderheits-
aktiondre hat. Der Gesetzgeber hat es
hier jedoch versdumt, dieses Konzern-
privileg im Rahmen des § 62 UmwG fiir
anwendbar zu erklaren.

Keine Verschmelzungsbeschliisse,

kein Umtausch von Anteilen

Die Entbehrlichkeit von Verschmelzungs-
bericht und Verschmelzungspriifung beim
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
zeigt sich auch bei Betrachtung ihres
eigentlichen Sinns und Zwecks. Ver-
schmelzungsbericht und Verschmel-
zungspriffung dienen dem Informa-
tionsinteresse der Aktionare der betei-
ligten Gesellschaften vor allem im Hin-
blick auf die Stimmrechtsausiibung bei
der Beschlussfassung iiber die Ver-
schmelzung in der Hauptversammlung
und im Hinblick auf das Umtauschver-
haltnis ihrer Anteile.

Ein Verschmelzungsbeschluss in der
Hauptversammlung der ibertragenden
Gesellschaft ist jedoch beim verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-out gerade
nicht erforderlich. Das Gesetz spricht
zwar lediglich von der Entbehrlichkeit
des Beschlusses in solchen Fallen, in
denen ein Squeeze-out-Beschluss gefasst
und mit dem Vermerk in das Handels-

Beim verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out sind die Minderheitsaktionire im Grunde nicht betroffen.
Foto: Panthermedia/mostafa fawzy

register eingetragen wurde, dass er erst
gleichzeitig mit der Verschmelzung wirk-
sam wird. Es besteht jedoch Einigkeit,
dass der Verschmelzungsbeschluss bei
der Tochtergesellschaft auch unabhéan-
gig von einer vorherigen Eintragung des
Squeeze-out-Beschlusses entbehrlich sein
soll, also eine gleichzeitige Anmeldung
von Squeeze-out und Verschmelzung
(ohne Verschmelzungsbeschluss) mog-
lich ist.
aktiondr ein Verschmelzungsbeschluss
entbehrlich
(Ausnahme: Minderheitsverlangen).

Daneben ist beim Haupt-

ebenfalls grundsatzlich

Auch Ausfithrungen zum Umtauschver-
haltnis der Anteile, also Informationen
dariiber, wie sich die bisherige Beteili-
gung der Aktiondre in dem neuen Rechts-
trager fortsetzt, sind beim verschmel-
zungsrechtlichen Squeeze-out nicht er-
forderlich. Da es mit Wirksamwerden
des Squeeze-out nicht zu einer Beteili-
gung der Aktionare der ibertragenden
Tochtergesellschaft an dem Hauptaktio-
nar kommt und eine entsprechende
Regelung auch im Verschmelzungsver-
trag entfdllt, macht auch vor diesem
Hintergrund eine Berichterstattung und
Verschmelzungspriifung keinen Sinn.

Praxis

Trotz fehlender Sinnhaftigkeit und guter
Argumente, die gegen die Erstattung
eines Verschmelzungsberichts und die
Durchfiihrung einer Verschmelzungs-
priifung sprechen, bleibt mangels gesetz-
licher Klarstellung eine Unsicherheit,
die in der Praxis bisher stets zu einer
vorsorglichen Erstellung der Berichte
gefiihrt hat. Das Risiko, ein Registerge-
richt kénne die Eintragung verweigern
oder Aktiondre konnten wegen eines
fehlenden Verschmelzungsberichts oder
fehlender Verschmelzungspriifung den
Squeeze-out-Beschluss anfechten, ist
schlicht fiir die beteiligten Unterneh-
men zu grof3. Solange die Klarstellung im
Gesetz nicht erfolgt, diirfte daher auch
in Zukunft bei verschmelzungsrechtli-
chen Squeeze-out-Verfahren nicht auf
Verschmelzungsbericht und Verschmel-
zungspriiffung verzichtet werden. Die
Verkiirzung des Berichts durch den
Wegfall der Ausfithrungen zum Um-
tauschverhaltnis der Anteile der Aktio-
nare beim verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out diirfte wohl bis dahin die
einzige Erleichterung fiir die beteiligten
Unternehmen im Hinblick auf diese
Berichterstattung bleiben.
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Monistisch oder dualistisch?

Besonderheiten der Hauptversammlung
einer deutschen Societas Europaea (SE)

Von Roland Swiercz, Volljurist und Consultant, Computershare

Die Hauptversammlung der SE richtet sich nach der SEVO, der Satzung, dem SEAG
sowie dem AktG und birgt daher zahlreiche Besonderheiten. Die in der Praxis
wichtigsten sind nachfolgend in der Reihenfolge des Ablaufs der Vorbereitung
und Durchfiihrung der Hauptversammlung aufgefiihrt.

. Formen der SE

Im Gegensatz zur AG kann die SE ent-
weder dualistisch oder monistisch ver-
fasst sein. Im dualistischen System sind
die Organe Vorstand, Aufsichtsrat und
Hauptversammlung. Im monistischen
System gibt es dagegen lediglich den Ver-
waltungsrat und die Hauptversammlung.
Zur Geschaftsfiihrung werden geschafts-
fiihrende Direktoren bestellt, die Mitglie-
der des Verwaltungsrats sein kénnen,
aber nicht miissen. Jedenfalls muss die
Mehrheit des Verwaltungsrats aus nicht
geschaftsfiihrenden Mitgliedern beste-
hen. Der Verwaltungsrat kann organisa-
torische Aufgaben im Zusammenhang
mit der Vorbereitung und Durchfiihrung
der Hauptversammlung an die geschéfts-
filhrenden Direktoren delegieren, er
bleibt jedoch als Organ dafiir verant-
wortlich.

Einberufungsberechtigte

Nach Art. 54 Abs. 2 SEVO ist jedes Lei-
tungs-, Aufsichts- oder Verwaltungs-
organ der Gesellschaft sowie jedes durch
Satzung geschaffene Organ zur Einberu-
fung der Hauptversammlung berechtigt.
Einberufungsrechte einzelner Personen
kraft Satzung sind mangels Anwendbar-
keit des § 121 Abs. 2 S. 3 AktG nicht zu-
lassig.

Bei der dualistischen SE wird die Ver-
sammlung im Normalfall durch den

Vorstand einberufen. Bei der monisti-
schen SE ist der Verwaltungsrat grund-
satzlich alleine fiir die Einberufung der
Hauptversammlung zustandig.

Minderheitsverlangen

Die Rechte auf Einberufung der Haupt-
versammlung und Erganzung der Tages-
ordnung durch eine Aktiondrsminderheit
sind in Art. 55 und 56 SEVO geregelt.
Aufgrund der Angleichung der Hohe
des Quorums an die Regelungen des
Aktiengesetzes durch § 50 SEAG besteht
bei der SE lediglich die Besonderheit,
dass die SEVO keine Mindestbesitzzeit
statuiert, so dass fiir die Berechtigung
zur Stellung eines Minderheitsverlangens
lediglich der Aktienbestand im Zeitpunkt
der Antragstellung entscheidend ist.

Berichtspflichten

Bei der dualistisch verfassten SE gibt
es keine Unterschiede zur AG. Bei der
monistischen SE sind jedoch alle Be-
richtspflichten, die ansonsten Vorstand
und Aufsichtsrat treffen, solche des
Verwaltungsrats. Er soll nach § 48
Abs. 2 S. 3 SEAG der Hauptversamm-
lung seine Vorlagen erlautern. Ihn trifft
auch die Pflicht zur Auskunftserteilung
nach § 131 AktG.

Entlastungsbeschliisse

Bei der dualistischen SE bestehen fiir
Entlastungsbeschliisse keine Besonder-
heiten. Vorstand und Aufsichtsrat der
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SE sind in derselben Art und Weise zu
entlasten wie bei der AG.

Bei der monistischen SE gilt fiir die Ent-
lastung des Verwaltungsrats dasselbe,
und zwar sowohl fiir geschéaftsfithrende
als auch nicht geschéftsfithrende Mit-
glieder. Allerdings ist nicht abschlief3end
geklart, ob geschéftsfithrende Direkto-
ren von der Hauptversammlung zu ent-
lasten sind. Die geschéftsfiihrenden
Direktoren bilden namlich in ihrer
Gesamtheit gerade kein Organ der mo-
nistischen SE (siehe oben). Anderer-
seits gelten fiir geschéftsfiihrende Direk-
toren etliche Vorschriften des Aktien-
gesetzes Uiber den Vorstand entspre-
chend, z.B. die §§ 87 bis 90 AktG sowie
§ 93 AktG.

In der Praxis hat sich daher eingebiir-
gert, hochst vorsorglich auch einen



Beschlussvorschlag iiber die Entlastung
der geschéftsfithrenden Direktoren in die
Tagesordnung der ordentlichen Haupt-
versammlung aufzunehmen. Geschafts-
fiihrende Mitglieder des Verwaltungs-
rats werden dann sowohl in ihrer
Eigenschaft als Mitglieder des Verwal-
tungsrats als auch als geschéftsfiih-
rende Direktoren entlastet.

Dieses Vorgehen ist der sichere Weg, da
die Folgen der Abstimmung {iber einen
an sich nicht erforderlichen Beschluss-
vorschlag weniger schwer wiegen als
diejenigen der Nichtabstimmung {iber
einen erforderlichen Beschluss.

Sonderbeschliisse

Art. 60 Abs. 1 SEVO sieht Sonderbe-
schliisse besonderer Aktionarsgruppen
in der Hauptversammlung vor. Die in der
Praxis oftmals relevante gesonderte
Versammlung der Vorzugsaktionare un-
ter Ausschluss der Stammaktionéare gibt
es also bei der SE nicht. Die Beschliisse
der Vorzugs- und Stammaktionéare kon-
nen im Rahmen einer gemeinsamen

Hauptversammlung gefasst werden.

N

Nicht ganz einfach, zwischen SEVO, SEAG und AktG die Balance zu halten. Foto: PantherMedia/gualtiero boffi

Mehrheiten bei Satzungsinderungen
Nach Art. 59 Abs. 1 SEVO bediirfen
satzungsandernde Beschliisse einer SE
einer Mehrheit von nicht weniger als
zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen,
sofern Rechtsvorschriften fiir die AG
keine grof3eren Mehrheiten vorsehen
oder zulassen. Diejenigen Satzungsande-
rungen, die nach dem Aktiengesetz zwin-
gend eine Kapitalmehrheit von drei
Vierteln erfordern, bediirfen bei der SE
einer Mehrheit von drei Vierteln der ab-
gegebenen giiltigen Stimmen. Die Sat-
zung kann aber dieses Mehrheitserfor-
dernis auf minimal Zweidrittel reduzie-
ren. Art. 59 Abs. 1 SEVO stellt hier die
absolute Untergrenze dar.

Allerdings kann die Satzung einer SE
aufgrund von Art. 59 Abs. 2 SEVO und
§51 SEAG auch bestimmen, dass fiir
einen satzungsandernden Beschluss der
Hauptversammlung die einfache Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen aus-
reicht, sofern mindestens die Halfte des
Grundkapitals vertreten ist. Dies gilt
nach § 51 Satz 2 SEAG jedoch nicht fir
die Anderung des Unternehmensgegen-
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stands, fiir einen Beschluss uber die
Sitzverlegung sowie fiir Falle, fiir die
eine grofRere Kapitalmehrheit gesetzlich
zwingend vorgeschrieben ist.

Stimmenzihlung bei der Abstimmung
Anders als das Aktiengesetz regelt Art. 58
SEVO ausdriicklich, dass bei der Stimm-
auszahlung nur die abgegebenen Ja- und
Nein-Stimmen zu beriicksichtigen sind.
Hierdurch ergeben sich keine Unter-
schiede zur Handhabung bei der AG in
der Praxis. Die gesetzliche Klarstellung
ist zu begrifden.

Notarielle Protokollierung

Bei der Protokollierung nach allgemeinen
Beurkundungsregeln konnte lediglich fol-
gende Situation problematisch werden:
Die SEVO sieht fiir Satzungsdnderungen
lediglich eine Zweidrittelmehrheit vor.
Nach § 130 Abs. 1 S. 3 AktG kann bei der
Hauptversammlung einer nicht borsen-
notierten Gesellschaft auf die notarielle
Protokollierung verzichtet werden, wenn
keine Beschliisse gefasst werden sollen,
fiir die gesetzlich eine Dreiviertel- oder
grof3ere Mehrheit vorgeschrieben ist.
Somit konnte nach dem Wortlaut des
Gesetzes in dieser Konstellation auf
das notarielle Protokoll verzichtet wer-
den. Bei der borsennotierten AG ware
dies nicht zuldssig. Fraglich ist nun, ob
nach Sinn und Zweck des § 130 Abs. 1
S. 3 AktG, namlich wichtige Beschliisse
der notariellen Protokollierung zu un-
terwerfen, ein derartiger Verzicht auch
bei der SE unzuldssig ist. In der Praxis
sollte jedoch auch in diesem Fall eine
notarielle Protokollierung stattfinden,
um Unsicherheiten zu vermeiden.

Fazit

Fiir die ordnungsgemaéfie Durchfiihrung
der Hauptversammlung der SE gilt es
den Balanceakt zwischen SEVO, SEAG
und AktG zu meistern. Die Besonder-
heiten der SE lassen sich jedoch sicher
beherrschen, wenn die Erfahrungen
aus der Hauptversammlung der AG mit
Augenmafd auf die Hauptversammlung
der SE iibertragen werden.
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Endstation Hoffnung

Die Gldubigerversammlung

Von Dr. Achim Biedermann, Vorstand, PR IM TURM HV-Service AG

Vor dem Totalverlust steht fiir Anleihe- und Unternehmensgldubiger noch eine
wichtige Instanz, um den Verlust zumindest in Grenzen zu halten: die Gldubiger-

versammlung.

. Der letzte Strohhalm?

,Hohe Nervositat bei den Mittelstands-
anleihen“ iberschrieb die Frankfurter
Allgemeine Zeitung einen Bericht Ende
2013. Anleihekurse im freien Fall, aus-
stehende Zinszahlungen und Insolven-
zen von Unternehmen zeichnen ein kri-
tisches Bild. Und das obwohl die Bilanz
bei den Unternehmensinsolvenzen 2013
nicht so schlecht ist: 26.300 Insolvenzen
bedeuten den niedrigsten Stand der
letzten 14 Jahre.

Glaubigerversammlungen sind bei Insol-
venzen haufig der letzte Strohhalm, doch
noch etwas zu retten. Lasst man die be-
sondere Glaubigerversammlung in einer
Planinsolvenz aufder Betracht, so muss
man zwei grundsatzlich Arten von
Glaubigerversammlungen unterscheiden:
zum einen Versammlungen aller Glau-
biger eines Unternehmens, das in der
Insolvenz ist, und zum anderen Ver-
sammlungen von Anleiheglaubigern.

Rechtliche Grundlagen

Die Grundlage fiir Glaubigerversammlun-
gen, die die Insolvenz eines Unterneh-
mens zum Gegenstand haben, finden sich
in der Insolvenzordnung, kurz InsO. Fir
Anleiheglaubiger ist das Schuldverschrei-
bungsgesetz einschlagig, kurz SchVG.

Die Glaubigerversammlung eines Unter-
nehmens durchlauft einen klar struktu-
rierten Weg mit ebenso klar vorgege-
benen Regeln, die alle dem Gesetz zu

entnehmen sind. Ganz anders die Ver-
sammlung der Anleiheglaubiger, die
Parallelen zur Hauptversammlung auf-
weist: Dort sind Gesetz und Satzung
zu beachten sowie dariiber hinaus die
Anleihebedingungen. Dieses ,Kleinge-
druckte® fallt in der Regel recht um-
fangreich aus, nutzt die Spielrdume
des Schuldverschreibungsgesetzes und
hebelt es hier und da sogar aus.

Unternehmensinsolvenz

Wird auf Antrag die Insolvenz iiber ein
Unternehmen ero6ffnet, ist der soge-
nannte Berichtstermin die entschei-
dende Weichenstellung, ob das Unter-
nehmen fortgefiihrt oder liquidiert wird.
Teilnehmen konnen alle Glaubiger des
Schuldners. Die Einladung erfolgt durch
das Insolvenzgericht. Zeit, Ort und
Tagesordnung der Glaubigerversamm-
lung sind o6ffentlich bekanntzumachen.

Vor der ersten Glaubigerversammlung
kann das Insolvenzgericht einen Glau-
bigerausschuss einsetzen. Er soll den
Insolvenzverwalter unterstiitzen und
tiberwachen. [hm sollen absonderungs-
berechtigte Glaubiger, die Insolvenz-
glaubiger mit den hochsten Forderun-
gen und die Kleinglaubiger angehoren
sowie moglichst ein Arbeitnehmer. Ein
Beschluss des Glaubigerausschusses ist
giiltig, wenn die Mehrheit der Mitglieder
an der Beschlussfassung teilgenommen
hat und der Beschluss mit der Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen gefasst
worden ist.

HERR

Dr. Achim Biedermann
achim.biedermann@pr-im-turm.de

Erorterungs- und Abstimmungstermin
Auch ein aufgestellter Insolvenzplan ist
Gegenstand einer Glaubigerversamm-
lung. Nach § 235 InsO bestimmt das
Insolvenzgericht dazu den sogenannten
Erorterungs- und Abstimmungstermin,
in dem der Insolvenzplan und das Stimm-
recht der Beteiligten erortert werden
und anschlief3end {iber den Plan abge-
stimmt wird. Der Termin soll nicht iber
einen Monat hinaus angesetzt werden.
Er ist offentlich bekanntzumachen. Be-
stimmte Personen und Gruppierungen
sind gesondert einzuladen.

Mit der Ladung ist der Plan oder eine
Zusammenfassung seines wesentlichen
Inhalts zu Gibersenden. Borsennotierte
Gesellschaften haben eine Zusammen-
fassung des wesentlichen Inhalts des
Plans tber ihre Internetseite zugang-
lich zu machen.



Stimmrechte diskutieren und festlegen
Wahrend bei einer Hauptversammlung
sowohl Stimmrechte als auch Stimm-
verbote klar geregelt sind, gibt es bei
der Glaubigerversammlung eine fast
schon kuriose Besonderheit: Stimm-
rechte werden hier diskutiert!

Grundsatzlich gilt bei den Beschlussfas-
sungen ein einfaches Mehrheitsprinzip:
Ein Beschluss kommt zustande, wenn
die Summe der Forderungsbetrage der
zustimmenden Glaubiger mehr als die
Halfte der Summe der Forderungs-
betrage der abstimmenden Glaubiger
betragt.

Wichtige Einschrankungen machen aber
§ 77 und §§ 237 ff der Insolvenzord-
nung. Hier wird im Detail geregelt, wem
welches Stimmrecht tatsachlich zusteht.
Das geht so weit, dass man in der Glaubi-
gerversammlung fragliche Stimmrechte
diskutiert und sich dariiber einigen muss,
ob diese iiberhaupt ausgeiibt werden
konnen. Selbst ,Mutmaf3ungen tiber For-
derungsausfalle” spielen fiir das Stimm-
recht eine Rolle!

r

Foto: Panthermedia/bowie1s

Das alles andert allerdings an einem
nichts: In der Glaubigerversammlung wird
nach Hohe der vertretenen Forderun-
gen abgestimmt. Kleine Lieferanten oder
Handwerker, die durch den Forderungs-
ausfall in ihrer Existenz bedroht sein
konnen, spielen mit ihren Stimmrech-
ten oft nicht mal fir die erste Nach-
kommastelle der Abstimmungsergeb-
nisse eine Rolle. Die Macht liegt bei den
kreditgebenden Banken, den Finanzam-
tern sowie den Sozialversicherungen.

Anleiheglaubiger
Glaubigerversammlungen von Anleihe-
glaubigern sind nicht zuletzt wegen der
Anleihebedingungen individuell gepragt.
Zum Teil bedarf es aufgrund gesetzlicher
Vorschriften nicht mal einer Glaubiger-
versammlung, um einen Beschluss her-
beizufiihren.

Die Glaubigerversammlung wird vom
Schuldner oder vom gemeinsamen Ver-
treter der Glaubiger einberufen. Sie ist
einzuberufen, wenn Glaubiger, deren
Schuldverschreibungen zusammen 5%
der ausstehenden Schuldverschreibun-
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gen erreichen, dies schriftlich mit einem
der im Gesetz oder in den Anleihe-
bedingungen genannten Begriindungen
verlangen.

Wie auch bei der Hauptversammlung
kann ein Gericht zwecks Einberufung
einer Glaubigerversammlung angerufen
werden, wenn der Emittent das Verlan-
gen der Anleiheglaubiger ablehnt.

Die Glaubigerversammlung ist mindes-
tens 14 Tage vor dem Tag der Versamm-
lung einzuberufen. Das weitere Proze-
dere ist fast analog zu einer HV: In der
Einberufung miissen die Firma, der Sitz
des Schuldners, die Zeit und der Ort
der Glaubigerversammlung sowie die
Bedingungen angegeben werden, von
denen die Teilnahme und die Ausiibung
des Stimmrechts abhéangen.

Die Einberufung ist unverziiglich im
Bundesanzeiger o6ffentlich bekannt zu
machen, sofern nicht die Anleihebedin-
gungen weitere Bekanntmachungsfor-
men vorschreiben. Der Schuldner hat die
Einberufung und die Teilnahmebedin-
gungen vom Tag der Einberufung an bis
zum Tag der Glaubigerversammlung im
Internet zuganglich zu machen.

Anmeldung und
Berechtigungsnachweis

Eine Anmeldung, wie sie bei Hauptver-
sammlungen die Regel ist, gibt es bei
der Glaubigerversammlung nicht zwin-
gend. Es ist Sache der Anleihebedin-
gungen, ein Anmeldeerfordernis festzu-
legen oder nicht.

Problematisch ist auch der Nachweis
der Teilnahmeberechtigungen. Zunachst
konnen Anleihebedingungen vorsehen,
wie die Berechtigung zur Teilnahme an
der Glaubigerversammlung nachzuwei-
sen ist. Fehlt diese Konkretisierung,
reicht bei Schuldverschreibungen, die
in einer Sammelurkunde verbrieft sind,
ein in Textform erstellter besonderer
Nachweis des depotfiihrenden Instituts
aus. Auf welches Datum dieser Nachweis



Die Glaubigerversammlung ist fiir Anleger oft der letzte Halt vor dem Totalverlust. Foto: Panthermedia/Jiirgen Kemmerling

auszustellen ist, welchen genauen Inhalt
er haben muss oder ob die Anleihen bis
zum Ende der Versammlung gesperrt
sind, dariiber schweigt sich der Gesetz-
geber aus.

Tagesordnung und Antrige

Auch bei den Regelungen zu Tagesord-
nung, deren Ergdnzung und zu Antra-
gen der Glaubiger wurde eine Anleihe
im Aktiengesetz genommen: Zu jedem
Gegenstand, tber den die Glaubiger-
versammlung beschlie3en soll, hat der
Einberufende in der Tagesordnung ei-
nen Vorschlag zur Beschlussfassung zu
machen. Die Tagesordnung ist mit der
Einberufung bekannt zu machen.

Glaubiger, deren Schuldverschreibun-
gen zusammen 5% der ausstehenden
Schuldverschreibungen erreichen, kon-
nen verlangen, dass neue Gegenstande
zur Beschlussfassung bekannt gemacht
werden. Diese neuen Gegenstande miis-
sen spatestens am dritten Tag vor der
Glaubigerversammlung bekannt gemacht
sein.

Gegenantrage, die ein Glaubiger vor
der Versammlung angekiindigt hat, muss

der Schuldner unverziiglich bis zum Tag
der Glaubigerversammlung im Internet
veroffentlichen. Auch die Aspekte Ver-
sammlungsleitung, Auskunftsrecht und
das Erfordernis der notariellen Nieder-
schrift sind bei den Regelungen zur HV
entliehen.

Mehrheitserfordernisse

Was Beschlussfahigkeit und Mehrheits-
erfordernisse anbelangt, kommt den An-
leihebedingungen die wohl wichtigste
Funktion zu. Das Gesetz bestimmt zwar
einen Rahmen, aber der ist teilweise
dispositiv.

Die Glaubigerversammlung ist beschluss-
fahig, wenn die Anwesenden wertma-
Rig mindestens die Halfte der ausste-
henden Schuldverschreibungen vertre-
ten. Ist das nicht der Fall, kann der
Vorsitzende eine zweite Versammlung
zum Zweck der erneuten Beschlussfas-
sung einberufen. Diese zweite Ver-
sammlung ist in jedem Fall beschlussfa-
hig. Allerdings miissen fiir Beschliisse,
zu deren Wirksamkeit eine qualifizierte
Mehrheit erforderlich ist, die Anwe-
senden mindestens 25% der ausstehen-
den Schuldverschreibungen vertreten.

Die Glaubiger entscheiden mit der ein-
fachen Mehrheit der an der Abstim-
mung teilnehmenden Stimmrechte. Be-
schliisse, durch welche der wesentliche
Inhalt der Anleihebedingungen geandert
wird, bediirfen zu ihrer Wirksamkeit ei-
ner Mehrheit von mindestens 75% der
teilnehmenden Stimmrechte

All dies ist aber nur der Rahmen. Die
Anleihebedingungen konnen jeweils ho-
here Anforderungen an die Beschluss-
fahigkeit und an die Mehrheitserforder-
nisse stellen.

Fazit
Glaubigerversammlungen bei Unter-
nehmensinsolvenzen sind - gesteuert
vom Insolvenzgericht und dem Insol-
venzverwalter — in ihrem Ablauf klar
strukturiert, bieten aber bei den Stimm-
rechten viel Diskussionsspielraum. Die
Versammlungen von Anleiheglaubigern
folgen weitgehend fast exakt dem Ver-
fahren einer Hauptversammlung, haben
ihre Tucken aber in den individuellen
Anleihebedingungen. Insofern auch der
Rat: Anleihebedingungen vor der Zeich-
nung gut studieren. Ein hoher Zins ist
nicht alles.
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Der Teufel steckt im Detail

Gldaubigerversammlungen nach dem SchVG in der Praxis

Von Dr. Mirko Sickinger, LL.M., Rechtsanwalt und Partner, und Lena Pfeufer, Rechtsanwdiltin, Heuking Kiihn Liier Wojtek

Die Durchfiihrung von Gldubigerver-
sammlungen nach dem im Jahr 2009
reformierten Schuldverschreibungs-
gesetz (SchVG) als Méglichkeit zur Re-
strukturierung notleidender Anleihen
aufSerhalb der Insolvenz riickte erst-
mals im Jahr 2012 durch die aufSer-
insolvenzlichen Sanierungsbemtihun-
gen der Unternehmen Pfleiderer und
Q-Cells, die auch eine Restrukturierung
der grofSvolumigen Anleihen vorsahen,
in den Fokus der Offentlichkeit. Jiingst
hat auch die SolarWorld AG erfolg-
reich Gldubigerversammlungen durch-
gefiihrt, um ihre grofSvolumigen Anlei-
hen zu restrukturieren. Die Moglichkeit
der Restrukturierung von Anleihen nach
dem SchVG weckt nun vermehrt auch
das Interesse des deutschen Mittel-
stands hinsichtlich notleidender Mit-
telstandsanleihen. Aber Vorsicht: Der
Teufel steckt im Detail. Zwar orientieren
sich die Vorschriften zur Gldubiger-
versammlung stark an den Vorschriften
des Aktienrechts zur Hauptversamm-
lung, aufgrund einer fehlenden General-
verweisung kénnen sich die Regelun-
gen aber durchaus — wenn auch nur
im Detail — unterscheiden. Auch die
Gestaltung der Anleihebedingungen
bei Neuemissionen bedarf daher unter
diesem Aspekt besonderer Sorgfalt.

Einberufung und

Legitimationsnachweis
Die gesetzlichen Regelungen fiir die
Einberufung, die Anmeldung und den
Legitimationsnachweis im SchVG sind
den aktienrechtlichen Vorschriften
nachgebildet. So gilt auch im SchVG
eine Einberufungsfrist, die allerdings
mit vierzehn Tagen rund zwei Wochen

Dr. Mirko Sickinger

m.sickinger@heuking.de

kiirzer ausféllt als die des Aktiengeset-
zes. Wie auch im Aktiengesetz ist das
Erfordernis einer Anmeldung in der
Glaubigerversammlung optional und
kann in den Anleihebedingungen gere-
gelt werden.

Praktische Probleme kann der Nachweis
der Legitimation mit sich bringen: Im
SchVG ist vorgesehen, dass die Gesell-
schaft in den Anleihebedingungen regeln
kann, wie die Berechtigung zur Teil-
nahme (in der Regel durch das depot-
fihrende Kreditinstitut) nachzuweisen
ist. Fraglich ist allerdings, auf welchen
Stichtag (Record Date) sich dieser Nach-
weis zu beziehen hat. Die Regelung im
Aktiengesetz fiir borsennotierte Unter-
nehmen, dass sich der Nachweisstich-
tag auf den 21. Tag vor der Versamm-
lung zu beziehen hat, fehlt im Schuld-
verschreibungsgesetz ganzlich. Dies kann
jedoch nicht bedeuten, dass sich der

Lena Pfeufer
l.pfeufer@heuking.de

Legitimationsnachweis zwingend auf den
Tag der Versammlung bzw. den Zeit-
punkt der Abstimmung beziehen muss.
Dies ist praktisch nicht umsetzbar. Der
Gesellschaft steht es vielmehr frei, in
den Anleihebedingungen bzw. der Ein-
berufung individuelle Bestimmungen
zum Nachweisstichtag und eine Depot-
sperre festzulegen, um eine ordnungs-
gemafde Legitimationspriifung sicher-
zustellen. Dazu bedarf es jedoch einer
sorgfaltigen Abstimmung mit der Zahl-
stelle. Es ist zu empfehlen, ein dem
Aktienrecht vergleichbares Verfahren
zum Nachweis der Berechtigung unter
Einbeziehung der Zahlstelle und der
jeweiligen Depotbanken zu wahlen.

Die Erbringung eines Nachweises unter
Beteiligung der Clearstream Banking
AG - wie in alteren Anleihebedingun-
gen durchaus vorzufinden - ist unprak-
tikabel und sollte vermieden werden.



Quorum fiir Beschlussfihigkeit
erforderlich

Anders als im Aktienrecht ist nach
Schuldverschreibungsrecht die Glaubi-
gerversammlung nur dann beschlussfa-
hig, wenn mindestens die Halfte der aus-
stehenden Schuldverschreibungen wert-
mafdig in der Versammlung vertreten ist.
Um die Durchfiihrung von Glaubiger-
versammlungen und die Beschluss-
fassung jedoch nicht ,lJahmzulegen®, ist
vorgesehen, dass bei mangelnder Be-
schlussfahigkeit eine zweite Versamm-
die
grundsatzlich beschlussfahig ist. Ledig-

lung einberufen werden kann,

lich bei Beschliissen, die zur Wirksam-
keit einer qualifizierten Mehrheit bediir-
fen (Regelfall bei Restrukturierung von
Anleihen), muss mindestens ein Viertel
der ausstehenden Schuldverschreibun-
gen auch in der zweiten Versammlung
wertmafig vertreten sein.

In der Praxis ist es daher ratsam, bereits
bei der Planung der Restrukturierung
einer Anleihe von dem etwaigen Erfor-
dernis einer zweiten Glaubigerversamm-
lung auszugehen. Eine zweite Glaubi-
gerversammlung kann allerdings nur
stattfinden, wenn in der ersten Glau-

bigerversammlung die mangelnde Be-
schlussfahigkeit formell festgestellt wird.
In der Praxis wird die Feststellung der
Beschlussfahigkeit/Beschlussunfahig-
keit daher oftmals als gesonderter (be-
schlussloser) Tagesordnungspunkt in
die Tagesordnung aufgenommen.

Versammlungsleiter

Den Vorsitz in der Glaubigerversamm-
lung fiihrt kraft Gesetzes der Einbe-
rufende, also regelmafdig der Vorstand
oder Geschéaftsfithrer der Gesellschaft.
In der Vergangenheit war bei Glaubiger-
versammlungen die Wahl des Versamm-
lungsleiters als erster Tagesordnungs-
punkt vorgesehen. Dies kann zu Rechts-
unsicherheit und Anfechtungsrisiken
fiihren, da ein Grofdteil der Versamm-
lung einschlief3lich etwaiger General-
debatten noch durch einen vorlaufigen
Versammlungsleiter geleitet wird.

Anfechtung von Beschliissen

und Freigabeverfahren

Auch gegen Beschliisse der Glaubiger-
versammlung kann wegen Verletzung des
Gesetzes oder der Anleihebedingungen
innerhalb der Monatsfrist Anfechtungs-
klage erhoben werden. Ortlich zustandig

N
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Klein und nicht immer fein: Die Beachtung der Unterschiede zwischen Aktien- und Schuldverschreibungsrecht kann tiber
Erfolg oder Nichterfolg einer Glaubigerversammlung entscheiden. Foto: Panthermedia/Nelja Smirnova
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fir Anfechtungsverfahren gegen Be-
schliisse von Glaubigerversammlungen
ist — wie im Aktienrecht auch - das
Landgericht, in dessen Bezirk die
Gesellschaft ihren Sitz hat. Das Aktien-
recht sieht jedoch vor, dass die Landes-
regierungen bzw. Landesjustizverwal-
tungen zur Sicherung einer einheitlichen
Justiz bestimmen konnen, dass fiir den
Bezirk mehrerer Landgerichte nur ein
bestimmtes Landgericht fiir die Ent-
scheidung tiber aktienrechtliche Anfech-
tungsverfahren zusténdig sein soll. Ob
diese sogenannten Konzentrationsver-
ordnungen auch fiir Anfechtungsklagen
gegen Beschliisse von Glaubigerver-
sammlungen gelten, ist unsicher. Das
Landgericht Niirnberg-Fiirth hat jeden-
falls im Jahr 2013 die Anwendbarkeit
verneint.

Das SchVG eroffnet wie auch das
Aktienrecht die Moglichkeit, hinsichtlich
angefochtener Beschliisse einen Frei-
gabebeschluss zu erwirken. Urspriing-
lich war nach dem SchVG fiir das
Freigabeverfahren das Landgericht sach-
lich zustdndig. Nach einer Gesetzes-
anderung des SchVG im Jahr 2012 ist —
als weitere Annaherung an die Regelun-
gen des Aktienrechts zum Freigabe-
verfahren — nunmehr einzig- und somit
auch letztinstanzlich das Oberlandes-
gericht sachlich zustandig.

Fazit

Immer mehr Unternehmen fiihren Glau-
bigerversammlungen zur Restrukturie-
durch. Bei
Neuemissionen sollten daher schon bei

rung ihrer Anleihen
der Ausgestaltung der Anleihebedingun-
gen die Besonderheiten des SchVG fiir
Glaubigerversammlungen und deren
praktische Umsetzbarkeit beriicksichtigt
werden, um den kleinen, aber feinen
Unterschieden zwischen dem Schuld-
verschreibungsgesetz und dem Aktien-
gesetz gerecht zu werden. Da derzeit
wohl noch nicht alle potenziellen
Problemfelder ,aufgedeckt* sind, wird
es sicherlich auch in Zukunft spannend

bleiben.
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Wenn unvorhergesehene Umstdnde

eintreten

Absage der Hauptversammlung — was ist zu beachten?

Von Karl Richter und Joachim Lorenzen, Management-Consultants, UBJ. GmbH

Wenn nach der Einberufung zur Haupt-
versammlung (HV) im Bundesanzeiger
Umstdnde bekannt werden, welche die
Durchfiihrung der HV riskant, unmog-
lich oder unnétig machen, muss die
Einberufung wieder zuriickgenommen
und die HV abgesagt werden. Wie dies
im Einzelnen umgesetzt wird und was
dabei zu beachten ist, wird im Folgen-
den dargestellt.

. Anwendungsfille

Die Absage der HV kann erforderlich wer-
den, wenn nach der Einberufung, also
der Veroffentlichung der Einladung zur
HV mit der Tagesordnung im Bundesan-
zeiger, im Einberufungstext gravierende
Fehler auffallen (z.B. fehlerhaft bestimmte
Fristen oder das Fehlen gesetzlich gebo-
tener Informationen), durch welche die
Beschliisse der HV anfechtbar oder
nichtig werden konnen und eine fristge-
rechte Neueinberufung fiir den originar
angesetzten HV-Termin nicht mehr einzu-
halten ist. In diesem Fall ist die Absage

Karl Richter
karl.richter@ubj.de

der HV sogar auflerst ratsam, um die
Kosten eines etwaigen Anfechtungspro-
zesses zu umgehen. Ein weiterer typi-
scher Fall der HV-Absage ist der, dass
nach der Einberufung ein Ereignis ein-
tritt, welches die Durchfithrung der HV
nicht mehr notwendig erscheinen lasst

Grund fiir die Absage einer HV kénnen gravierende Fehler in der Einladung sein. Foto: Panthermedia/Susy Dom
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(z.B. die Einigung mit Klagern vor einer
HV mit Bestatigungsbeschliissen gem.
§ 244 AktG). Zwar bestehen hier gegen
das Stattfinden der HV keine rechtlichen
Bedenken, allerdings steht dem Aufwand
der HV-Durchfiihrung kein entsprechen-
der Nutzen gegeniiber, so dass die Ab-
sage die bessere Wahl ist. Denkbar sind
auch Falle, in denen Uneinigkeit zwi-
schen den Beteiligten (etwa zwischen
der Verwaltung und dem Grof3aktionér)
beziiglich der anstehenden Beschluss-
fassungen besteht (z.B. hinsichtlich der
vorzuschlagenden Personen im Rahmen
von Aufsichtsratswahlen), so dass die
Absage einer bereits einberufenen HV
aufgrund von Klérungsbedarf eine sinn-
volle oder sogar notwendige Alternative
zur Einberufung darstellen kann. Dane-
ben gibt es natiirlich noch viele weitere
Falle, die von den jeweiligen Umstan-
den bei der betroffenen Gesellschaft
abhéangen.



Formvorschriften

Eine gesetzliche Regelung zur Absage
der HV gibt es nicht. Unstrittig ist diese
moglich, muss aber den Aktionaren mit-
geteilt werden.

Die fiir die Einberufung geltenden ge-
setzlichen Formvorschriften sind fiir die
Absage nicht anwendbar, es geniigt eine
formlose Riicknahme der Einberufung
durch Erklarung der Absage, die so ab-
gegeben werden muss, dass die Aktio-
nare bestmoglich Kenntnis nehmen kén-

nen. Diese Erklarung muss Bezug neh-

men auf die erfolgte BekanntmaChung Uneinigkeiten zwischen den beteiligten Einladenden kénnen ebenfalls ein Absage notwendig machen.

der Einberufung und erkennen lassen, ot: Panthermedia/Randolf Berold

dass die HV nicht stattfindet; eine An-
gabe von Griinden ist nicht erforderlich.
Gleichwohl wird die Gesellschaft es in
der Regel nicht vermeiden kénnen, den
Aktiondren auf der als nachstes stattfin-
denden HV u.a. dazu Rede und Antwort
zu stehen. Der Weg der bestmoglichen

Information der Aktiondre diirfte wie
bei der Einberufung der Bundesanzeiger
sein, welcher als gesetzliches Gesell-
schaftsblatt fiir Veroffentlichungen einem
unbestimmten Adressatenkreis als Infor-
mationsquelle zugéanglich ist. Je nach
Rechtzeitigkeit der Absage kann auch eine

Information an die Banken zur Weiter-
leitung an die Depotkunden bzw. bei
Namensaktien die Information an die im
Aktienregister aufgefithrten Personen
ubermittelt werden, um so die Aktionare
der Gesellschaft zu erreichen. Daneben
kann die Schaltung einer Pressemitteilung

v
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Ist die Absage beschlossen, ist die Information der Aktiondre wichtig. Sonst drohen Klagen auf Ersatz entstandener

Aufwendungen. Foto: Panthermedia/René Sputh

zur Absage der HV zur Weitergabe der
Information an den Kapitalmarkt sinnvoll
sein. Der Vollstandigkeit halber sollte die
Erklarung der Absage auch auf der Unter-
nehmenswebsite unter der Rubrik ,HV*
veroffentlicht werden.

Eine nicht effektive Absage, also die Nut-
zung der falschen Kommunikationswege,
kann einen Anspruch auf Ersatz der
Aufwendungen seitens der Aktionére
bedingen. Ein falscher Kommunikations-
weg konnte in der ausschlieflichen
Veroffentlichung der Absage in einem
Borsenpflichtblatt zu sehen sein, da hier
der Adressatenkreis als zu gering anzu-
sehen ist.

Zu beachten ist schlief3lich, ob der Ab-
sagegrund unter den Tatbestand der
Insiderinformation i.S.v. § 15 Wertpapier-
handelsgesetzbuch zu subsumieren ist,
der unter Umsténden eine unverziigliche
Veroffentlichung voraussetzt.

Zeitpunkt der Absage

Eine Frist fiir die Absage gibt es nicht,
grundsatzlich sollte sie unverziiglich
erfolgen und ist noch bis zur férmlichen
Eroffnung der HV moglich. Zu beachten
ist aber, dass fiir die Veroffentlichung
der Absage im Bundesanzeiger grund-
satzlich zwei Tage zur Bearbeitung ein-
zuplanen sind, so dass an die rechtzei-
tige Einstellung der Mitteilung gedacht

werden muss, damit diese noch vor der
HV den Aktionaren zur Kenntnis gebracht
wird. Bei einer zeitlich sehr knappen
Absage ist eine weitergehende Informa-
tion der Aktiondre iiber die Banken im
Sinne der §§ 128 Abs. 1, 125 Abs. 1 AktG
nicht mehr gewdhrleistet und daher
nicht sinnvoll.

Wichtig ist die Wahl des richtigen Zeit-
punktes der Absage, wenn diese am Tag
der HV selbst erfolgt: Hier muss gepriift
werden, ob die HV bereits eroffnet wor-
den ist oder ob der Versammlungsleiter
dies noch nicht getan hat. Nach Eroff-
nung der HV obliegt der HV die Entschei-
dung iber eine Absage bzw. Vertagung.

Person des Absagenden

Prinzipiell muss die Absage durch den-
jenigen erfolgen, der zur HV einberufen
hat, also iiblicherweise durch den Vor-
stand. Zu beachten ist, dass fir die
Absage der HV, also die Riicknahme der
Einberufung, ein Beschluss des einbe-
rufenden Gesellschaftsorgans (also in
der Regel des Vorstands) iiber die Riick-
nahme erforderlich ist.

Besonderheiten ergeben sich bei Haupt-
versammlungen, die aufgrund eines Min-
derheitenverlangens gem. § 122 Abs. 1
AktG einberufen wurden: Zwar muss
auch in diesem Fall die Absage durch das
Gesellschaftsorgan erfolgen, welches ein-

berufen hat, da nach dem Gesetz nur
dieses dazu befugt ist. Allerdings kann
es nach einem Urteil des LG Frankfurt
vom 12.3.2013 (Az.: 3-05 O 14/12) die
Absage nicht eigenméchtig beschlief3en
und durchfithren, sondern nur dann,
wenn der Minderheitsaktionidr seinen
Antrag nach Einberufung zuriicknimmt.
Damit wird dem Aktionar die Qualitét
des ,mittelbar Einberufenden® zugespro-
chen, mit dem Ergebnis, dass auch nur
dieser die Befugnis zur (mittelbaren)
Riicknahme der Einberufung hat. Eine
Absage der HV durch den Vorstand
kommt in diesem Fall nur dann in Be-
tracht, wenn die Durchfiihrung der Ver-
sammlung aufgrund dufierer Einfliisse
nicht mehr moéglich ist, wie z.B. bei einer
Unmoglichkeit der Nutzung des vorge-
sehenen Versammlungsortes.

Praktische Hinweise

Bevor eine Absage der HV umgesetzt
wird, sollte gepriift werden, ob Heilungs-
moglichkeiten bestehen und ob eine Kor-
rektur von Fehlern im Einberufungstext
und sodann eine Neueinberufung zeit-
lich noch moglich ist. Die Absage der
HV sollte insofern die letzte Moglich-
keit darstellen, da auch die negative
Auf3enwirkung eines solchen Schrittes
beriicksichtigt werden muss.

Sobald die Entscheidung fiir die Absage
gefallen ist, sollte die Gesellschaft um-
gehend ihre Berater und Dienstleister
informieren, damit schnellstmoglich die
Weitergabe der Information an den
Kapitalmarkt erfolgen kann und unter
Umstéanden noch Kosten fiir Raumlich-
keiten und Catering durch eine rechtzei-
tige Reaktion reduziert werden konnen.

Fazit

Die Absage der HV ist niemals ange-
nehm, aber manchmal notwendig. Wenn
die genannten Vorgaben befolgt und
rechtzeitig alle erforderlichen Maf3nah-
men getroffen werden, ist die Absage
problemlos zu schaffen und einer et-
waigen Neueinberufung sollte nichts im
Wege stehen.
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Bitte abmelden!

Den Prisenzbereich richtig organisieren

Von Nicola Bader, Geschdiftsfiihrerin, BADER & HUBL GmbH

»Zum Prisenzbereich erkldre ich ...“ So oder so dhnlich verkiindet es der Versamm-
lungsleiter und beschreibt dann im Einzelnen, welche Rdumlichkeiten zur Prisenz-
zone gehdren, wo diese beginnt und endet, dass man die Versammlung im
gesamten Prdsenzbereich verfolgen kann und dass Aktiondre, welche die Ver-
sammlung verlassen wollen, sich an der Ein- und Auslasskontrolle abmelden,
damit das Teilnehmerverzeichnis aktualisiert werden kann. Aber was ist wirklich
zwingend erforderlich und was sinnvoll? Wie sollte die Prdsenzzone gestaltet sein
und was sagt die jiingste BGH-Entscheidung liber die Beschallung der Nebenrdume?

Liickenlose Prisenzerfassung

Gemaf? § 129 AktG ist in der Hauptver-
sammlung ein Verzeichnis der erschie-
nenen oder vertretenen Aktionadre und
der Vertreter von Aktionaren aufzustel-
len und den Aktiondren vor der ersten
Abstimmung zuganglich zu machen. Dies
macht eine liickenlose Erfassung der
vertretenen Aktionare/Vertreter und der
vertretenen Stimmen/Kapital wahrend
der gesamten Dauer der HV notwendig.
Bei der Ermittlung des Abstimmungs-
ergebnisses anhand des Subtraktions-
verfahrens dient die ermittelte Prasenz
sogar als Basis zur Stimmenauswertung.

Wonach richtet sich nun der Umfang
der Prasenzzone? Und welches ist die
bessere Losung — ein moglichst kleiner
oder der alle Bereiche umfassende Pra-
senzbereich?

Grofie der Veranstaltung

Grof3e Hauptversammlungen mit vielen
Hundert oder sogar Tausend Teilneh-
mern sind ohne eine umfassende Pra-
senzzone nicht denkbar. Versammlungs-
raum, Foyer, Cateringbereich und die
Sanitarraume, einfach alle Raumlichkei-
ten, in denen sich die Aktionare wah-

rend der Hauptversammlung aufhalten,
sind zu einem grofden Prasenzbereich
zusammengefasst. So konnen sich die
Teilnehmer frei bewegen, ohne dass eine
An- oder Abmeldung erfolgen muss.

Allerdings bedeutet dies auch einen gro-
3en Aufwand fir die Gesellschaft, denn
Notausgange miissen bewacht werden
und die Toniibertragung in die gesamte
Présenzzone galt bis dato als ein zwin-
gendes Erfordernis, um das Teilnahme-
recht der Aktiondre nicht zu verletzen.

Spielt sich die Hauptversammlung da-
gegen in einem sehr kleinen Rahmen
ab, mit ca. 50 teilnehmenden Aktionaren,
wird der Prasenzbereich haufig auf den
Versammlungsraum begrenzt, denn bei
dieser Anzahl an Personen halt sich das
Betreten und Verlassen des Saals und
somit der Hauptversammlung in tiber-
schaubaren Grenzen, sofern man einige
Punkte beachtet.

Veranstaltungsort

Nicht jeder Veranstaltungsort bietet alle
Moglichkeiten. Es gibt Konferenzzen-
tren, die sich auf die Ausrichtung von
Hauptversammlungen spezialisiert haben
und raumliche wie technische Gege-

Nicola Bader
nicola.bader@baderhubl.de

benheiten geschaffen haben, um Foyer,
Cateringbereich und Sanitirrdume in
eine Prasenzzone zusammenzufassen. An
anderen Veranstaltungsorten - in aller
Regel betrifft dies Hotels — ist es nicht
moglich, das Foyer oder auch die Sani-
tarrdume exklusiv einer Veranstaltung
zuzuordnen. In diesen Féllen wird der
Prasenzbereich bereits durch den Ver-
anstaltungsort vorgegeben.

Weitere Faktoren

Auch Tagesordnungen, die eine sehr aus-
fihrliche oder hitzige Generaldebatte
erwarten lassen, nehmen Einfluss auf die
Ausgestaltung des Prasenzbereichs. Und
ein geplantes Mittagessen wahrend der
Versammlung oder notwendige Pausen
zwischen Frage- und Antwortrunde las-
sen sich einfacher mit einer umfassenden
Prasenzzone bewaltigen.



Was ist bei der kleinen Zone zu beachten
Ist der Prasenzbereich auf den Versamm-
lungssaal begrenzt, so wird man die An-
und Abmeldung direkt vor oder hinter
den Eingang des Versammlungssaals
legen. Catering, welches vor Beginn und
wahrend der Versammlung gereicht wird,
sollte sinnvollerweise im Versammlungs-
saal aufgebaut werden, so wird ein stan-
diges Kommen und Gehen vermieden.
Dies gilt auch fiir eine Garderobe. Fiir
das Catering im Saal, und seien es nur
Getranke, sollte parlamentarisch bestuhlt
oder im hinteren Bereich des Raumes ein
paar Stehtische zu Verfiigung gestellt
werden.

Notwendigkeiten einer grofien
Prasenzzone

Wenn man sich fiir eine umfassende Pra-
senzzone entscheidet, sind einige Punkte
zu beachten:

Samtliche Notausgange oder Backstage-
Zuginge, Uberginge zu anderen Veran-
staltungsebenen - kurz: alle Zu- und Ab-
gangsmoglichkeiten — miissen mit Per-
sonal bewacht werden. Dazu gehort auch
der Aufzug. Sollte dieser als Zugang fiir
gehbehinderte Menschen genutzt wer-
den, ist er mit einer weiteren Person zu
sichern, die diese Aktionare zur Anmel-
dung geleiten kann. Ein gut geschultes
Wachpersonal zahlt sich aus, denn es ist
auch in Sondersituationen seiner Auf-
gabe gewachsen.

In den Prasenzbereich sind alle Raum-
lichkeiten einzubinden, die der Aktionar
wahrend der Veranstaltung aufsuchen
konnen sollte - Foyer, Cateringbereich,
Garderobe, Sanitiarraume oder geson-
derte Raume fiir die Produktprasenta-
tion.

Bis vor Kurzem, genauer gesagt bis
zum BGH-Beschluss (II ZR 329/12) vom
8. Oktober vergangenen Jahres, herrschte
Einvernehmen dariiber, dass in die ge-
samte Prasenzzone eine Toniibertragung
stattzufinden hat, um das Teilnahme-
recht der Aktionare nicht zu beschréan-

ken. Nun hat der BGH entschieden, dass
das Teilnahmerecht der Aktionare nicht
beeintrachtigt wird, wenn die Hauptver-
sammlung nicht in andere Raume als den
eigentlichen Versammlungsraum iber-
tragen wird. Zudem sei eine Ubertra-
gung der Hauptversammlung in Vor- oder
Nebenrdaume wie den Cateringbereich,
Raucherecken o.4. aktienrechtlich nicht
verlangt.

Aulerdem konne der Aktiondr beim
Verlassen des Versammlungsraums un-
schwer erkennen, wenn eine zugesagte
Ubertragung in Nebenraume nicht statt-
fande. Man darf gespannt sein, wie diese
Entscheidung in der kommenden HV-
Saison umgesetzt wird.

Immer wieder gibt es Prasenzbereiche,
die neben dem Versammlungssaal auch
Foyer und Cateringbereich beinhalten,
aber nicht die Sanitdrrdume. Solche
Mischformen sind nicht optimal, verei-
nen sie doch die Nachteile der beiden
anderen Varianten, namlich die Kosten
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des grofden und die haufigen Zu- und
Abgange (Prasenzveranderungen) des
kleinen Prasenzbereichs.

Haufige Stolperfalle: Das Backoffice ge-
hort in der Regel nicht zum Prasenz-
bereich; Stimmrechtsvertreter, die sich
dort aufhalten, miissen sich vor der Ab-
stimmung in den Prasenzbereich bege-
ben, auch wenn eine aktive Stimmabgabe
nicht erforderlich ist.

Fazit

Es gibt kein Richtig oder Falsch im
Hinblick auf die Frage eines grofden
oder kleinen Prasenzbereichs. Entschei-
dend sind mehrere Faktoren; dazu geho-
ren HV-Grof3e, Budget, Veranstaltungsort
und der erwartete Versammlungsablauf.
Wichtig ist es, sich rechtzeitig Gedan-
ken Uber die Ausgestaltung der Ver-
sammlung und somit iber den Prasenz-
bereich zu machen. Der BGH-Beschluss
stellt eine Erleichterung dar, entbindet
aber nicht davon, den Prasenzbereich
sicherzustellen.

Die Ausgestaltung des Prisenzbereichs hingt wesentlich von der HV-GréRRe und den raumlichen Gegebenheiten des
Veranstaltungsorts ab. Foto: Panthermedia/wxin
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Nicht zu vernachldssigen

Prtifungspflichten des Versammlungsleiters im Rahmen der HV

Von Bernhard Orlik, Geschdiftsfiihrer, Haubrok Corporate Events GmbH

Hauptversammlungen sind heutzutage komplizierte und nur noch von Experten
zu organisierende Veranstaltungen. Rechtliche Vorgaben erfordern tief gehendes
Know-how. Wenig bekannt und vernachldssigt ist, dass der Versammlungsleiter
durchaus umfangreiche Priifungspflichten zu beachten hat.

. Priifungshandlungen — warum?

Das Aktiengesetz sieht in keiner Norm
Lexpressis verbis“ die Verpflichtung zu
Priiffungshandlungen des Versammlungs-
leiters vor. Vielmehr werden diese aus
zwei Paragraphen abgeleitet.

So verlangt § 129 Abs. 1 AktG von der
Gesellschaft — vertreten durch den Vor-
stand - ein Teilnehmerverzeichnis fiir
die Hauptversammlung aufzustellen. Als
Teilnehmer zahlt dabei der Aktionér, der
sich ordnungs- und fristgemaf3 bei der
Gesellschaft bzw. bei der in der Ein-
berufung genannten Anschrift angemel-
det hat. Die aus diesen Anmeldungen
resultierende Liste bildet dann die Basis
des Teilnehmerverzeichnisses. Teilneh-
mer konnen dabei auch durch Bevoll-
machtigte vertreten sein.

Priifungspflicht: Teilnehmerverzeichnis
Nun ist der Versammlungsleiter fiir die
aus dem Teilnehmerverzeichnis abge-
leitete Prasenz zustandig. Somit hat er
sich vor Eroffnung der Versammlung
davon zu iiberzeugen, dass die notwen-
digen organisatorischen Mafinahmen
getroffen wurden, um das Teilnehmer-
verzeichnis ordnungsgemaf zu fithren.

Folgenden Sachverhalt gilt es dabei zu
iberpriifen: In das Teilnehmerverzeich-
nis aufgenommen werden diirfen nur

korrekt angemeldete und vertretene Ak-
tien, die ausnahmslos zu giiltigen Stim-
men fithren. Somit ist zunachst zu prii-
fen, ob die Anmeldungen der Aktionare
fristgerecht der Gesellschaft zugegan-
gen sind und die erforderlichen Besitz-
und Identitatsnachweise nach Recht und
Satzung erbracht wurden. Beispiels-
weise ist bei Inhaberaktien sicherzu-
stellen, dass sich der besondere Nach-
weis des Anteilsbesitzes ausdriicklich
auf den in der Einberufung genannten
,Record date“ bezieht. Eine Beschei-
nigung, wonach die fraglichen Aktien
»,am Stichtag“ im Depot des Aktionars
gebucht waren, diirfte nicht ausreichend
sein, da der § 123 Abs. 3 AktG die Legi-
timation ausdriicklich ,auf den Beginn*
des Tages verlangt.

In diesem Zusammenhang empfiehlt
es sich dringend, die vollstandigen An-
meldeunterlagen vor Ort parat zu haben:
Sollten Aktionadre wahrend der Ver-
sammlung Bedenken an der Richtigkeit
des Verzeichnisses vorbringen, kann
vom Versammlungsleiter gefordert wer-
den, diese direkt vor Ort zu Giberpriifen
und ggf. auszurdumen.

Dariiber hinaus ist es zumindest bei
grof3eren, fiir die Abstimmung relevan-
ten Stimmpaketen empfehlenswert, die
Korrektheit der Bevollmachtigung zu

tiberpriifen.

Bernhard Orlik
bo@haubrok-ce.de

Fortlaufende Uberpriifung des
Teilnehmerverzeichnisses

Eine sorgfaltige Zu- und Abgangskon-
trolle bildet hier die Grundlage. So hat
der Versammlungsleiter zu priifen und
sicherzustellen, dass die korrekten Be-
rechtigungen der Anwesenden zum
Empfang von Stimmkarten und ggfs. die
entsprechenden Vollmachten vorliegen.

Aufgrund der dargestellten Komplexi-
tat der Anforderungen ist leicht nach-
zuvollziehen, dass die Erfassung und das
Fiihren des Teilnehmerverzeichnisses
heute bei faktisch allen Publikumshaupt-
versammlungen mit EDV-Unterstiitzung
erfolgen.

Priifungserfordernis: Giste

Neben den Teilnehmern werden auf
Hauptversammlungen — obwohl geschlos-
sene und ausdriicklich nicht 6ffentliche



Veranstaltungen - oftmals Gaste zugelas-
sen. Hier obliegt dem Versammlungs-
leiter die Pflicht zu priifen, ob und wel-
che Gaste zugelassen werden. Entschei-
dungskriterium hierbei sollte sein, ob
die Teilnahme des Gastes auch im Inte-
resse der Gesellschaft und der Aktio-
nare ist. Pressevertreter sollten vom
Versammlungsleiter in jedem Fall auf
die Wahrung der Personlichkeitsrechte
der Anwesenden hingewiesen werden.

Priifungserfordernis: Abstimmungen

§ 130 Abs. 2 AktG bestimmt, dass der
Versammlungsleiter die Beschlussergeb-
nisse festzustellen hat. Dies berechtigt
den Versammlungsleiter zu iberpriifen,
ob ausschlieflich giiltige Stimmen in die
Ermittlung des Abstimmungsergebnisses
eingeflossen sind. Hat er daran Zweifel
oder weisen Aktionare auf mogliche Ver-
stof3e hin, steht der Versammlungsleiter
in der Pflicht, diesen Punkten durch
eigene Priifungshandlungen - auch wah-
rend der Hauptversammlung - nachzu-
gehen.

Priifungserfordernis: Stimmverbote

Im Zuge der Abstimmungen muss sich
der Versammlungsleiter auch vergewis-
sert haben, dass die Stimmabgabe ord-
nungsgemafd erfolgt. Hier ist beispiels-
weise das Stimmverbot nach § 136 Abs. 1
AktG zu nennen. Dieses fordert, dass
sich Gremienmitglieder nicht mit eigenen
oder von ihnen vertretenen Stimmen
entlasten konnen. Dariiber hinaus fordert
§ 20 AktG bestimmte Mitteilungspflich-
ten. Teilt ein Aktiondr unter bestimm-
ten Umstanden seinen Anteilsbesitz von
bspw. 5, 10 oder 50% nicht rechtzeitig
der Gesellschaft mit, so bestimmt § 20
Abs. 7 AktG, dass die betroffenen Aktien
weder zur Teilnahme noch zur Stimm-
rechtsabgabe berechtigen.

Ein weiteres Thema sind die Meldepflich-
ten: § 21 WpHG. § 28 WpHG bestimmt,
dass ein Verstofy gegen diese Melde-
pflichten zu einer Nicht-Zulassung der
betroffenen Stimmen zur Hauptver-
sammlung mit sich bringen kann.

Priifungserfordernis: Organisatorisches
Eine der wesentlichen Aufgaben des Ver-
sammlungsleiters ist es, die Durchfiih-
rung der Versammlung am Ladungstag
sicherzustellen. Dies kann — insbeson-
dere bei grof3eren und streitigen Publi-
kumsversammlungen - umfangreiche
organisatorische Anforderungen stellen.

So kann es erforderlich sein, dass zur
Fragenerfassung der Aktionadre Steno-
grafen bereitstehen und ggf. eine Beant-
wortung der Fragen in einem struktu-
rierten Prozess, evtl. EDV-unterstiitzt,
im Backoffice erfolgt. Auch von derar-
tigen Vorbereitungen der Gesellschaft
sollte sich der Versammlungsleiter tiber-
zeugen.

Dartiber hinaus gibt es aber je nach
Set-up der Versammlung eine Vielzahl

weiterer Anforderungen. Exemplarisch

2l
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Personlich kann er sich im Rahmen eines
Rundgangs anlasslich der Generalprobe
einen Eindruck verschaffen - rechtzeitig
vor der Er6ffnung der HV. Erfolgt dieser
Rundgang erst am Tag der Versamm-
lung kurz vor Einlassbeginn, sind die
Moglichkeiten, bei Beanstandungen Ab-
hilfe zu schaffen, begrenzt.

Fazit

Nattirlich ist nicht davon auszugehen,
dass der Versammlungsleiter alle Prii-
fungen personlich vornehmen muss,
sondern vielmehr, dass Priifungen auch
delegiert werden koénnen. Insbesondere
die Kontrolle der Anmeldungen und die
Einhaltung der Stimmverbote diirften
ohne erfahrenen Juristen kaum mog-
lich sein. Dennoch ist die Bedeutung
der Priiffungen nicht zu unterschéatzen:
Kommt der Versammlungsleiter bei sei-
nen Priiffungen ndmlich zum Schluss,

Die auf den ersten Blick schwer iiberschaubaren Priifungspflichten des Versammlungsleiters sollten rechtzeitig in die Planung
der HV einflieen, um Anfechtungen vorzubeugen. Foto: PantherMedia/Wavebreakmedia

seien die Beschallung, Beleuchtung,
Sicherheitskontrollen am Zugang, ein
Sicherheitskonzept fiir den Fall einer
Raumraumung u.v.m. erwahnt.

Bei den organisatorischen Vorkehrungen
im Versammlungslokal sollte sich der
Versammlungsleiter einige Zeit vor dem
Versammlungstag z.B. durch eine Pra-
sentation der Gesellschaft einen ersten
Eindruck vom HV-Konzept geben lassen.

dass ein ordnungsgemafier Ablauf der
Versammlung nicht sichergestellt ist,
so ist er berechtigt, wenn nicht gar ver-
pflichtet, die Versammlung nicht zu er-
offnen oder abzubrechen. Denn Ver-
fehlungen in diesem Bereich kdnnen zu
Anfechtungen oder gar zur Nichtigkeit
der Hauptversammlung fiihren — mit all
den finanziellen und reputatorischen
Folgen, die dies fiir eine Gesellschaft
nach sich ziehen kann.
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Praxisrelevanter Antrag

Beachtenswertes und Besonderheiten bei der Abwahl des
Versammlungsleiters

Von Markus Linnerz, LL.M, Rechtsanwalt, Flick Gocke Schaumburg

Die Erfahrung zeigt, dass insbesondere in ,turbulenten Hauptversammlungen
die inhaltlichen Aspekte der Tagesordnung oftmals in den Hintergrund treten
und stattdessen Verfahrensfragen — und hier insbesondere Verfahrensantrige —
die Generaldebatte beherrschen. Der Einfallsreichtum der Aktiondre und somit
auch die Palette der in Betracht kommenden Antrdge sind nahezu unbegrenzt.
Zu priifen bei derartigen Antrdgen ist insbesondere, ob der Versammlungsleiter
hiertiber kraft seiner Leitungsbefugnis autonom entscheiden kann oder ob er
eine Abstimmung der Hauptversammlung herbeizuftihren hat. Oftmals wird
man zu dem Ergebnis gelangen, dass es keiner Abstimmung bedarf. Aber egal
ob Abstimmung oder nicht: Angesichts der weitreichenden Rechtsfolgen, die ein
nicht ordnungsgemdfSer Umgang mit derartigen Antrdgen haben kann —im
Extremfall droht die Nichtigkeit aller Beschliisse -, ist es zwingend, dass sich der
Versammlungsleiter hierauf vorbereitet, zumal ein souverdner Umgang hiermit
dazu beitrdgt, die oftmals angespannte Situation zu entschdrfen. Ein besonders
praxisrelevanter Antrag — auf Abwahl des Versammlungsleiters — soll im Folgen-

den kurz ndher beleuchtet werden.

. Keine Regelung

Es liegt auf der Hand, dass die Haupt-
versammlung eines Leiters bedarf, der
die Beschliisse feststellt und dafiir sorgt,
dass die Verfahrensregeln eingehalten
werden. Eine Ausnahme besteht nur bei
einer Ein-Personen-Gesellschaft. Das Ak-
tiengesetz lasst offen, wer Versamm-
lungsleiter zu sein hat. Die Satzung be-
stimmt regelmafig, dass der Aufsichts-
ratsvorsitzende die Hauptversammlung
leitet. Uberdies findet sich oftmals eine
Auffangregelung fiir den Fall, dass der
Aufsichtsratsvorsitzende verhindert ist.
Wenig iiberraschend findet sich dem-
gegeniiber keine Regelung zur Abwahl
des Versammlungsleiters. Wird bean-
tragt, die Hauptversammlung dartiber ab-
stimmen zu lassen, liegt das Dilemma
auf der Hand: Die Leitung der Hauptver-
sammlung durch eine andere Person
wiirde gegen die Satzung verstof3en, eine
Satzungsdnderung scheidet aber man-
gels ordnungsgemaf3er Bekanntmachung

des TOP ,Satzungséanderung® aus. Hinzu
kommt, dass die Anderung der Satzung
ohnehin erst mit Eintragung in das
Handelsregister wirksam wiirde. Unge-
achtet dessen spricht sich insbesondere
die Rechtsprechung dafiir aus, dass die
Hauptversammlung das Recht hat, den
Versammlungsleiter an Ort und Stelle
abzuwaéahlen. Hierbei ist sie zum Teil
recht rigoros und lasst Abwahlantréage in
weitgehendem Mafe zu. Zum Teil sieht
sie, so das OLG Bremen, nur einen offen-
bar rechtsmissbrauchlichen Abwahlan-
trag als irrelevant an. Ohne Bedeutung
soll uiberdies sein, ob der zur Abwahl
vorgetragene wichtige Grund tatséachlich
vorliegt oder nicht. Bereits die schliis-
sige Behauptung des Antragstellers,
der Versammlungsleiter sei ungeeignet,
habe zur Folge, dass tiber den Antrag
abzustimmen sei. Ebenso rigoros kénnen
die Rechtsfolgen sein, sollte tiber den
Abwahlantrag nicht abgestimmt werden:
Zum Teil wird angenommen, die sodann
gefassten Beschliisse seien nichtig.

Markus Linnerz

markus.linnerz@fgs.com

Meist wird abgestimmt

Es iberrascht nicht, dass die Rechtspre-
chung in der Praxis regelmafdig zum
Anlass genommen wird, tiber einen Ab-
wahlantrag abstimmen zu lassen, sofern
nicht ein vollig abstruser Abwahlgrund
behauptet wird. Abgestimmt werden
sollte dann ,,zeitnah®, d.h. nach der Er-
stellung und Auslage des Teilnehmer-
verzeichnisses. Bis dahin kann mit der
Versammlung fortgefahren werden. Ob
der Abstimmung eine Aussprache, d.h.
eine Geschaftsordnungsdebatte iber den
Antrag, vorgeschaltet werden muss, kann
ebenfalls bezweifelt werden. Auch dies
sieht die Rechtsprechung anders. Um
zu vermeiden, dass uferlos debattiert
wird, sollte fiir diese Debatte insgesamt
und fiir die einzelnen Redebeitrage eine
Zeitbegrenzung vorgesehen werden.



Wird abgestimmit, ist nicht ganz klar, wel-
ches Mehrheitserfordernis zu verlangen
ist; zum Teil wird eine satzungsandernde
Mehrheit gefordert. Im Ergebnis kommt
es auf diese Frage oftmals nicht an, da
die Mehrheitsverhéltnisse haufig so be-
schaffen sind - man denke nur an eine
Squeeze-out-Hauptversammlung —, dass
der Antrag noch nicht einmal die einfa-
che Mehrheit erreicht. Gelegentlich wird
in diesem Zusammenhang behauptet,
Hauptaktiondr und Versammlungsleiter
unterldgen einem Stimmverbot. Hierfiir
gibt es jedoch keine Grundlage. Im Ergeb-
nis fithrt die Stimmenverteilung somit
dazu, dass der Versammlungsleiter im
Amt bleibt und lediglich wertvolle Rede-
zeit verloren geht. Die Bereitschaft der
Unternehmen, von dieser rigorosen
Rechtsprechung abzuweichen, ist aus
naheliegenden Griinden wenig ausge-
pragt. Welcher
mochte schon das Risiko auf sich neh-

Versammlungsleiter

men, attestiert zu bekommen, die Haupt-
versammlungsbeschliisse seien nichtig,
weil er einen Abwahlantrag unzulassiger-
weise nicht zur Abstimmung gestellt hat?

Ordnungsgemifie Wortmeldung
erforderlich

Zu betonen ist aber, dass nicht jede be-
liebige Aktionarsauflerung, die womog-
lich als Abwahlantrag verstanden wer-
den konnte, zur Abstimmung zu stellen
ist. Mindestvoraussetzung ist, dass der
Antrag im Rahmen einer ordnungs-
gemafien Wortmeldung vom Rednerpult
aus gestellt wurde. Ein blof3es Hinein-
rufen in den Versammlungssaal ist also
unbeachtlich. Je nach Einzelfall kann
der Versammlungsleiter hierauf mit den
Mitteln des Ordnungsrechts reagieren.
Uberdies bedarf der Antrag einer hin-
reichenden Begriindung. Pauschale, ins
Blaue hinein getétigte Behauptungen rei-
chen nicht aus. So hat die Rechtspre-
chung entschieden, dass iiber den
Antrag, den Versammlungsleiter wegen
~erwiesener Unfahigkeit” abzuwéhlen,
nicht abzustimmen ist. Zum Teil wird
vertreten, der Versammlungsleiter habe
bei einem nicht begriindeten Abwahl-
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Noch ist die Rechtslage im Aktienrecht bei der Abwahl eines Versammlungsleiters nicht eindeutig.
Foto: Panthermedia/Jesper Klausen, eigene Darstellung

antrag bei dem Aktionar nach dem Grund
nachzufragen. Uberzeugender erscheint
es jedoch, die Begriindung als Bring-
schuld des Aktionars anzusehen. Das
Risiko einer nicht vorhandenen oder nicht
hinreichenden Begriindung des Antrags
sollte also zulasten des Aktionars gehen.

Als geklart gelten kann auch, dass einem
erneut gestellten Abwahlantrag, der in
der letzten Hauptversammlung bereits
abgelehnt wurde, der Einwand des
Rechtsmissbrauchs entgegengehalten
werden kann. Insgesamt mogen gute
Griinde bestehen, diese Rechtsprechung
abzulehnen. Entgegengehalten werden
kann ihr u.a., dass der Aktionadr den
Hauptversammlungsbeschluss anfech-
ten kann, sollte es zu einem relevanten
Verfahrensfehler und somit zu einer
Rechtsverletzung kommen. Es ist somit

nicht recht einsichtig, dass es einer
praventiven, der Satzung widerspre-
chenden Abwahl bediirfen soll.

Ausblick

Eine hochstrichterliche Entscheidung
des BGH zu der Frage, ob es zulassig ist,
den satzungsgeméafien Versammlungs-
leiter in der laufenden Hauptversamm-
lung abzuwéhlen, steht noch aus. Zum
GmbH-Recht hat der BGH entschieden,
dass der Versammlungsleiter abberufen
werden kann, wenn er grundlegende
Regeln verletzt. Es steht zu vermuten,
dass die Entscheidung im Aktienrecht
nicht anders ausfallen wird. Bis auf wei-
teres wird sich somit wohl nichts daran
andern, dass bei einem konkreten
Vorwurf gegen die Versammlungsleitung
sicherheitshalber das Votum des Ple-
nums eingeholt wird.
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Das Recht auf Antwort

Nachfrage- und Riigeobliegenheiten in der HV

Von Rechtsanwalt Michael Schwartzkopff, Partner, und Rechtsanwalt Axel Hoppe, Managing Associate,

LLR Legerlotz Laschet Rechtsanwadilte, KoIn

Das Fragerecht des Aktiondrs und als
unzureichend geriigte Antworten
waren auch zuletzt Gegenstand
gerichtlicher Entscheidungen. Im
Beschluss vom 05.11.2013, Il ZB 28/12 —
Deutsche Bank HV 2010, hat der BGH
festgestellt, dass das in § 131 AktG
enthaltene Erfordernis, dass die Aus-
kunft zur sachgemdfSen Beurteilung
des Tagesordnungspunkts erforderlich
sein muss, mit Europarecht vereinbar
ist. Die Entscheidung befasst sich ferner
mit der Frage, wann es dem Aktiondr
in der HV obliegt, nachzufragen, wenn
eine gegebene Auskunft unzureichend
erscheint.

Nachfrageobliegenheit

des Aktionirs
Bei unzureichender Beantwortung rele-
vanter Fragen in der HV ist i.d.R. das
Auskunftsrecht verletzt, was zur Anfecht-
barkeit des betroffenen HV-Beschlus-
ses fithren kann. Die Rechtsprechung
nimmt jedoch bei unzureichender Fra-
genbeantwortung keine Auskunftsrechts-
verletzung an, wenn Aktionare ihnen ob-
liegende Nachfragen unterlassen haben.
Dabei konnen vier Fallgruppen unter-
schieden werden:

Nachfragen nach weiteren Details sind
geboten, wenn der Aktionar auf eine pau-
schale Frage eine pauschale Antwort
erhalt. Dies hat der BGH in dem er-
wahnten Beschluss bestatigt.

Nachfrageobliegenheiten bestehen nach
dem BGH zudem, wenn der Aktionar
auf eine Vielzahl von Informationen ge-
richtete Fragen stellt, die zumindest

Michael Schwartzkopff
michael.schwartzkopff@Iir.de

teilweise nicht relevant sind. Erhélt der
Aktiondr aus seiner Sicht unzureichende
Pauschalantworten, muss er durch ge-
zielte Nachfragen deutlich machen, wel-
che Detailauskiinfte er begehrt.

Der Aktiondar muss ferner nachfragen,
wenn die gestellte Frage objektiv (noch)
hinreichend beantwortet wurde, die
vollstandige Beantwortung aber aus
der Antwort nicht zweifelsfrei hervor-
geht. In dem entschiedenen Fall (OLG
Frankfurt/Main vom 26.06.2012, 5 U
144/09 - Deutsche Bank HV 2008) ging
es um durch ein bestimmtes Geschaft
erlittene Verluste. Die Frage wurde aus-
driicklich fiir einen bestimmten Zeitraum
beantwortet, wahrend der Aktionar alle
eingetretenen Verluste einschlief3lich
eines fritheren Zeitraums genannt wis-
sen wollte.

Axel Hoppe
axel.hoppe@lir.de

Das OLG Stuttgart (Beschluss vom
29.02.2012, 20 W 5/11 — Porsche SE) hat
eine Nachfrage fiir erforderlich gehalten,
wenn der Vorstand die Frage fiir den
Aktionar erkennbar anders versteht und
beantwortet, als sie der Aktionar ver-
standen wissen wollte.

Nur wenn Aktiondre diese Grundsatze
beachten, konnen sie also die Erteilung
praziser Antworten erwarten.

Riigeobliegenheit des Aktionars

Werden Fragen gestellt, die den darge-
stellten Anforderungen geniigen, aber
nicht (hinreichend) beantwortet, ist noch
ungeklart, ob dies unmittelbar zur An-
fechtbarkeit fiihrt oder der Aktionar
auch dies riigen muss, insbesondere
wenn der Versammlungsleiter am Ende
der Aussprache nachfragt, ob Fragen un-



beantwortet geblieben sind. Hierzu hat
das OLG Koln (Urteil vom 28.07.2011,
18 U 213/10) entschieden, dass eine
Riigeobliegenheit, die im Falle ihrer
Nichterfiillung zur Rechtsmissbrauch-
lichkeit erhobener Rechtsbehelfe fiihrt,
nur unter engen Voraussetzungen anzu-
erkennen sei. Ein Rechtsverlust setze
voraus, dass dem Aktionéar in der HV be-
wusst war, dass Fragen unbeantwortet
blieben. Zudem miisse die Gesellschaft
davon ausgehen diirfen, dass alle ge-
stellten Fragen beantwortet wurden.
Schlief3lich miisse die Nachfrage das Ziel
gehabt haben, noch offene Fragen zu
beantworten, und dirfe nicht nur einen
Hinweis auf die Moglichkeit einer Proto-
kollierung nach § 131 Abs. 5 AktG dar-
stellen. Die Entscheidung hat fiir erheb-
liches Aufsehen gesorgt, gingen Recht-
sprechung und Lehre doch davon aus,
dass jegliche Nachfragen in der HV nach
unbeantworteten Fragen, auf die keine
Reaktion erfolgte, zu einem Rechtsver-
lust fiihrten.

U.E. ist der Entscheidung des OLG Koéln
nur eingeschrankt beizupflichten. Rigt
ein Aktionar die Nichtbeantwortung ge-
stellter Fragen nicht, macht er deutlich,
dass die Antwort fiir die Wahrnehmung
seiner Aktionarsrechte nicht (mehr) re-
levant ist. Ob ihm bewusst ist, dass Fra-
gen unbeantwortet blieben, sollte keine
Rolle spielen. Werden Fragen unvollstan-
dig beantwortet, kommt es darauf an,
ob dies dem Aktiondr erkennbar war,
denn nur dann kann von ihm eine Riige
erwartet werden.

Bedeutung fiir die Leitung der HV

Dem Versammlungsleiter obliegt die
ordnungsgemaf3e Durchfiihrung der HV,
wozu es nach teilweise vertretener An-
sicht gehort, dafiir zu sorgen, dass ein-
deutige Fragen gestellt werden. Verletzt
er seine diesbeziiglichen Pflichten, kann
eine Obliegenheitsverletzung des Ak-
tionars im Einzelfall ggf. ausscheiden.
sFeuert“ bspw. ein Aktionar eine Vielzahl
Fragen in rascher Folge ab, wird man es
dem Versammlungsleiter kaum vorwer-

fen konnen, wenn er nicht jede missver-
standliche Frage sofort beanstandet.
Zweifelsfalle sollten zu Lasten des Aktio-
néars gehen, da es primdr seine Sache
ist, eindeutige Fragen zu stellen. Der Vor-
stand sollte es im Rahmen der Beant-
wortung der Fragen vermeiden, auf als
unklar empfundene Fragen eine Antwort
zu geben und stattdessen um Prazisie-
rung bitten.

Fiir die Riigeobliegenheit folgt aus der
Entscheidung des OLG Koéln, dass man
sich besser nicht auf die am Debatten-
ende gestellte ,salvatorische Frage“ nach
offenen Fragen verlasst, die aber weiter-
hin gestellt werden sollte. Die Gesell-
schaften sollten unbedingt darauf hin-

wirken, alle relevanten Fragen in der
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HV prazise zu beantworten, was eine
umfassende Vorbereitung sowie ge-
schlossene Dokumentation des Q&A-
Prozesses, ggf. einschlief3lich Kontrolle
der verlesenen Antworten (sog. Verlese-
kontrolle), voraussetzt.

Fazit

Die genannten Entscheidungen bringen
insofern mehr Rechtssicherheit als Fall-
gruppen, in denen weitere Auskiinfte nur
auf Nachfrage hin erforderlich sind, er-
weitert und klarer konturiert werden.
Im Ubrigen ist zu hoffen, dass die Ent-
scheidung des OLG Koln zur Riigeoblie-
genheit alsbald vom BGH revidiert und
der Nachweis einer bewusst unterlas-
senen Nachfrage des Aktionars nicht
mehr gefordert wird.

Fragen, die wihrend einer HV gestellt werden, diirfen nicht unzureichend beantwortet im Raum stehen bleiben.
Versammlunsgleiter miissen auf die Eindeutigkeit von Fragestellungen achten. Foto: Panthermedia/Thomas Lachemund
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Dem Arger die Luft nehmen

Sicherer Umgang mit kritischen Aktiondren

Von Karsten Tabbert, Geschdftsfiihrer, AAA HV Management GmbH

Jahr fiir Jahr machen einige Aktiondre ihrem Arger Luft iiber — aus ihrer Sicht — zu
geringe Rendite, schlechte Kurse oder zu wenig Essen auf der Hauptversammlung.
Das ist ihr gutes Recht. Doch eine kleine Anzahl von Berufsaktiondren nutzt das
Deckmdintelchen des betrogenen Kleinanlegers fiir eigene Geschdifte. Dieser
Artikel beschreibt, wie die verschiedenen Gruppen der Aktiondre vorgehen und
wie Aktiengesellschaften damit umgehen kénnen.

. Einordnung

Kennen Sie das auch? Der weitaus
grofdte Teil der Teilnehmer der Haupt-
versammlung, rund 99%, verhalten sich
dem Anlass entsprechend vorbildlich.
Doch der eine oder andere Aktionar be-
nimmt sich zuerst an der Registrierung
und dann im Saal und am Rednerpult
daneben. Eine Einordnung.

(1) Berufsopponenten und
Scheinaktiondre als Stérer

Auf Hauptversammlungen gehoren zu

den Hauptrednern auf Aktionarsseite:

(a) Aktionarsvertreter der Schutzge-
meinschaften und Vertreter institu-
tioneller Anleger (z.B. Banken und
Fondsgesellschaften)

(b) sogenannte ,Berufsopponenten®

und

(c) ,Scheinaktionare®.

Die zur Gruppe (a) gehdrenden Aktio-
narsvertreter diirfen keinesfalls als kri-
tische Aktionédre im Sinne von ,, Angrei-
fern“ verstanden werden. Vielmehr wird
wesentliche und konstruktive Kritik im
Rahmen der ,Equity Story“ geleistet.
Diese konstruktive Kritik ist anzuneh-
men, zu hinterfragen und ggf. umzuset-
zen. Sie sind kurzum kritische Freunde
der Gesellschaft.

Die Gruppe (b) kann gut mit der engli-
schen Bezeichnung ,Activist Sharehol-
ders® beschrieben werden. Es handelt
sich hierbei jedoch um kein neues
Phanomen, da in der Bundesrepublik
Deutschland z.B. ein Dachverband von
kritischen Aktiondren bereits in den
1980er Jahren aktiv war und bis heute
ist. Hinzu kommen verstarkt seit einigen
Jahren auslandische Adressen und deut-
sche, teilweise selbst borsennotierte
Beteiligungsgesellschaften. Diese Aktio-
nare setzen sich - teilweise als Einzel-
kampfer — mit echten und vermeintli-
chen Managementfehlern auseinander.
Die Qualitat der Attacken kann im Vor-
feld und am Tag der Hauptversamm-
lung aufderordentlich hoch und sehr
effizient sein. Erlebt wurden Schmutz-
kampagnen in der Presse, Aufkdufe
von Aktienpaketen, Einberufungen von
aufderordentlichen Hauptversammlun-
gen, Zutrittsstoérungen fiir die Teilneh-
mer am Tag der Versammlung, Storun-
gen im Prasenzbereich und stundenlan-
ge Rededebatten.

Die Angehorigen der letzten Gruppe (c)
verschaffen sich Teilnahmerecht, indem
sie haufig eine geringe Anzahl Aktien nur
fir den Zeitpunkt der Hauptversamm-
lung erwerben, um ihr Rede- und auch
Auskunftsrecht in zeitlich ausufernder

Karsten Tabbert
tabbert@aaa-hv.de

Weise zu missbrauchen. Umrahmt wird
der Auftritt am Rednerpult durch ein
raues Auftreten, um eine Gesamtinsze-
nierung zu erzeugen. Die Ausiibung
ihrer Aktionarsrechte, also des Teil-
nahme- und Auskunftsrechts, sind Mit-
tel zum Zweck. Es wird versucht, einen
,Lastigkeitswert“ zu erzeugen und die-
sen an die Aktiengesellschaft zu ver-
kaufen.

(2) Der ,Bewirtungs “Aktiondr

Bei dieser homogenen Aktionarsgruppe
handelt es sich um eine haufig unter-
schatzte, durchaus kritische Gruppe.
Sie erscheinen in verabredeten Grup-
pen, tauschen haufig auch Eintrittskar-
ten und Vollmachten fiir die Teilnahme-
berechtigung aus. Stimmen aus ihrer



Sicht die Rahmenbedingungen, wie bspw.
die Bewirtung oder die Sitzplatzange-
bote, nicht, konnen die erklarten Anfiih-
rer durchaus fiir langere Debatten und
Widerspriiche zum notariellen Proto-
koll sorgen. Eine Bearbeitung der Fragen
mit belastbaren Antworten ist nicht
einfach, da zumeist tagesordnungsferne
Themen immer und immer wieder am
gestellt
kommt ein haufig befremdliches Verhal-

Rednerpult werden. Hinzu

ten im Prasenzbereich.

Der Gesetzgeber hat in den letzten Jah-
ren einige Maf3nahmen (reformiertes
Freigabeverfahren) beschlossen und
umgesetzt — teilweise mit guten Erfol-
gen. Die Aktivitdten der Berufsklager,
insbesondere der Gruppe 1(c), sind
in den letzten Jahren stark zuriickge-
gangen.

Das Mindestziel jeder Hauptversamm-
lung hat sich im Verlauf der Jahre nicht
geadndert und sollte immer noch eine
Versammlung zur Wahrung der Eigen-
timerinteressen sein, die so kurz wie
noétig und anfechtungsfrei durchzufiih-
ren ist.

Lésungsansitze

Einen allgemein giltigen LOsungs-
ansatz, der immer funktioniert, kann es
naturgemafd nicht geben. Stattdessen
wird dieser durch den anfallenden Vor-
fall bestimmt. Als praxisgerecht in der
Vorbereitung und Umsetzung haben
sich nachfolgende Ansatze bewahrt:

(A) Den kritischen Aktiondr verstehen
Die wichtigste Lektion aus Punkt (1) ist,
dass keine Gesellschaft, auch mit einer
scheinbar normalen Tagesordnung an
einem unbedeutenden Hauptversamm-
lungsort, vor kritischen Aktionaren sicher
ist. Verlassen Sie sich daher nicht auf
Gliick oder Zufall, es gilt ,Safety First®.
Mindeststandards in der personellen,
technischen und raumlichen Ausstattung
der Hauptversammlung miissen friihzeitig
definiert, geplant und gebucht werden.
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Nicht alle kritischen Aktionire sind ,,Berufsopponenten®, der offene Umgang mit konstruktiven Einwédnden kann Unternehmen
Nutzen bringen. Foto: Panthermedia/Karsten Ehlers

Zur Umsetzung der Planung der Haupt-
versammlung hat es sich bewéahrt, den
(kritischen) Aktionar zu verstehen.
Nachfolgende Ubersicht zeigt eine typi-
sche Vorgehensweise von kritischen

Reflektiert die Gesellschaft somit, dass
die genannten Aktionarsgruppen so-
wohl in den Zielen als auch in den
Anlagestrategien unterschiedlich sind,
sich die und

ergeben Planungs-

Aktionaren. Vorbereitungsvorgaben fast von selbst.

Ausloser vor Hauptversammlung Reaktion
Einberufung der Hauptversammlung systematischer Aufbau eines Anteils

Gegenantragsfrist Einreichung eines Gegenantrags, zum Teil

mit offenem Brief an das Management

Record Date, Anmeldefrist Absprachen unter den Aktiondren, sammeln

von Stimmvollmachten und Verbiindeten

Ausloser auf Hauptversammlung Reaktion

verbale Provokation des Personals,
zum Teil mit Versuch, Formfehler zu erzwingen
(z.B. Vollmachtskette)

Anmeldephase

verbale Provokation des Personals, zum Teil mit
Versuch, Formfehler zu erzwingen (Stérung
oder Unterbrechung der Hauptversammlung)

Wortmeldephase

verbale Provokation von Aufsichtsrat und
Vorstand, zum Teil mit Versuch, Formfehler zu
erzwingen (Stérung der Hauptversammlung);
Versuch einer Endlosdebatte

Generaldebatte

Abstimmung Stellung von Gegenantragen; Versuch einer
Storung der eigentlichen Abstimmung;

zum Teil mit Versuch, Formfehler zu erzwingen
(Verlegung von Stimmmaterial, Riigen der

Abstimmung)

SchlieBen der Hauptversammlung Stellung von Widerspriichen zu Protokoll,
Versuch, die Hauptversammlungsbeschliisse
fiir ungiltig erklaren zu lassen

(z.B.SchlieBen der HV nach 24.00 Uhr)
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Die genaue Kenntnis des eigenen Ak-
tionariats ist unerlasslich. Eine stabile
Aktionarsstruktur mit zufriedenen ins-
titutionellen Aktiondren gemischt mit
gliicklichen Kleinaktionaren ist ein pro-
bates Mittel,
nicht nur auf der Hauptversammlung,

kritischen Aktionaren,

zu begegnen.

(B) Umsetzungsmoglichkeiten
(B.1) Schutz durch Unternehmens-
kommunikation

Den besten Schutz vor kritischen Ak-
tionaren bietet eine gute, sauber kom-
munizierte Equity Story am Kapital-
markt: Unabhéangig von der Grof3e der
Gesellschaft
langfristige Perspektive zu vermitteln.

ist eine glaubwiirdige,

Hierzu konnen z.B. die Instrumente der
Regelberichterstattung, Zwischen- und
Quartalsberichte sowie Jahresabschluss,
genutzt werden. Diese Vorgehensweise
wiirde die langfristige Ausrichtung durch
ein regelmafdiges statistisches Zahlen-
werk bestatigen.

Ein weiterer wichtiger Punkt besteht in
einer disziplinierten Kommunikation
mit einer Stimme (One-Voice-Policy)
uber alle Bereiche des Unternehmens,
und Public
Relations hinweg. Kommunikationspan-

z.B. Vorstand, Investor-
nen sind nicht nur argerlich, sondern
konnen durchaus zu unangenehmen
Uberraschungen auch auf der Haupt-
versammlung im personlichen Kontakt
filhren. Letztendlich ist die Equity Story
regelmafig zu Giberpriifen. Sie muss ggf.
an Veranderungen innerhalb der Rah-
menbedingungen angepasst werden.

(B.2) Schutz durch systematische
Planung der Hauptversammlung

Erstens gehoren zu einer systemati-
schen Planung der Hauptversammlung
scheinbare Selbstverstandlichkeiten wie:

@ rechtzeitige Festlegung des Termins
mit anschlief3ender Buchung aller
erforderlichen Raume,

€ ausreichende Personalstarke, um Auf-
sichtsrat und Vorstand vollstandig und
anfechtungsfrei zuarbeiten zu kénnen
(,Ricken freihalten®),

@ rechtzeitige Aufstellung eines Fristen-
plans und préazise Abarbeitung der
enthaltenen Punkte.

Zweitens ist es fiir einen systematischen
sowie reibungslosen Verlauf der Haupt-
versammlung erforderlich und sinnvoll,
die Rechte und Pflichten des Versamm-
lungsleiters zu strukturieren, zu iiben
und zu nutzen. Diese Thematik hier voll-
standig auszufiihren, wiirde den Rah-
men des Artikels sprengen. Es werden
daher nachfolgend einzig die Eckpunkte
aufgezahlt.

Die Aufgaben des Versammlungsleiters
sind im Einzelnen:
@ die Versammlungsleitung iberneh-
men,
@ die Eroffnung der Hauptversammlung
durchfiihren,
@ die Verfahrensleitung mit den Teil-
bereichen:
¢ die Reihenfolge der Tagesordnungs-
punkte festlegen;
* ggf.
schlossener Tagesordnungspunkte

die Wiederaufnahme abge-

festlegen;

ggf. die Vertagung und Absetzung
von Tagesordnungspunkten festle-
gen;

ggf. das Zuriickziehen und die An-

derung von Tagesordnungspunkten

behandeln;

e die Reihenfolge der Behandlung
von Antréagen festlegen;

e das Procedere der Wortmel-

dungen festlegen und behandeln;

— hierbei die zeitliche Beschran-
kung und den Ausschluss des

Rede- und Fragerechts behandeln;

— hierbei den Missbrauch des
Fragerechts vorbeugen oder be-
handeln;

e die Ordnungsbefugnis behandeln
und Gberwachen;

@ die Leitung der Abstimmung tber-

nehmen,

@ die Beendigung, ggf. die Wiedereroff-

nung und Vertagung der Hauptver-

sammlung ibernehmen.

Die exemplarisch aufgelisteten Aufgaben
konnen in einer ruhigen Hauptversamm-
lung ohne Storungen mit Hilfe des Leit-
fadens (Manuskript zur Versammlungs-
leitung) und Ubung souverin bewiltigt
werden. In der Verfahrensleitung erfor-
dern insbesondere die Punkte des Zeit-
managements der Wortmeldungen mit
den jeweiligen Eskalationsstufen (z.B.
Beschrankung Redezeit auf 10 Minuten,
5 Minuten usw.) oder die Schlie3ung
der Rednerliste Fingerspitzengefiihl und
Erfahrung, um nicht am Ende schlimms-
tenfalls der Aktiengesellschaft eine An-
fechtungsklage beizubringen.

Der Versammlungsleiter muss nicht
zwingend der Vorsitzende des Auf-
sichtsrates sein. Es ist moglicherweise
zweckmaf3ig und sinnvoll, einen Ver-
sammlungsleiter — per Abstimmung oder
per Geschéftsordnung/Satzung - einzu-
setzen, falls es sich um eine vermeint-
lich schwierige Situation handelt.

Fazit

Verwirrung auf der Hauptversammlung
durch (kritische) Aktiondre ist unnétig.
Im Vorfeld miissen die Aktionarsgruppen
definiert werden. Eine systematische
Planung und Ausrichtung der Haupt-
versammlung fiihrt zu einem sicheren
Umgang mit allen Aktionaren. Das Ziel
einer Hauptversammlung ist eine an-
fechtungsfreie Durchfithrung, die so
kurz wie notig erfolgt und Eigentiimer-
interessen wahrt.
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Im Anschluss an den Schluss

Publizitdts- und Anmeldungspflichten nach der Hauptversammlung

Von Dr. Guido Quass und Hansjorg Frenz, LL.M., beide Partner, Menold Bezler Rechtsanwadilte

Hat der Vorsitzende die Hauptver-
sammlung geschlossen, mtissen sich
die Gesellschaft, ihre Berater und
der Notar noch um nachlaufende
Bekanntmachungen, Handels-
registeranmeldungen und sonstige
Mitteilungen kiimmern.

Veréffentlichung der

Abstimmungsergebnisse
Zum Pflichtprogramm gehort die Ver-
offentlichung der Abstimmungsergeb-
nisse auf der Internetseite (§ 130 Abs. 6
AktG). Diese muss innerhalb von sieben
Tagen erfolgen und alle Einzelangaben
nach § 130 Abs. 2 Satz 2 AktG enthalten.

Bisweilen verlangen einzelne Aktionare,
dass ihnen die in der Hauptversammlung
gefassten Beschliisse zusatzlich mitge-
teilt werden (§ 125 Abs. 4 AktG). Dem
kann am einfachsten nachgekommen
werden, indem ihnen die Tagesordnung
und die Abstimmungsergebnisse mit
dem Hinweis tibersandt werden, welche
Beschlussvorschldge in der Hauptver-
sammlung angenommen worden sind.

Einreichung der Niederschrift

Selbst wenn keine Anmeldung zum Han-
delsregister ansteht, ist die Niederschrift
Uiber die Hauptversammlung nebst Anla-
gen zum Handelsregister einzureichen
(§ 130 Abs. 5 AktG). Dies wird gewohn-
lich tiber den beurkundenden Notar er-
ledigt.

Beschluss iiber die Gewinnverwendung
Hat die Hauptversammlung die Ausschiit-
tung einer Dividende beschlossen, ist
dies unverziiglich im Bundesanzeiger zu
veroffentlichen (§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG). Soll die Bekanntmachung wie
ublich am Tag nach der Hauptversamm-
lung zugleich mit der Auszahlung er-

Dr. Guido Quass

guido.quass@menoldbezler.de

scheinen, ist der Text bereits vor der
Hauptversammlung einzureichen.

Beschliisse iiber die Verwendung des
Bilanzgewinns sind zudem als Ergdnzung
zur Offenlegung des Jahresabschlusses
im Bundesanzeiger zu veroffentlichen
(§ 325 Abs. 1 Satz 3 und 5, Abs. 2 HGB).

Wahlen zum Aufsichtsrat

Sind neue Mitglieder in den Aufsichts-
rat gewahlt worden, ist eine gednderte
Liste der Mitglieder tiber das EGVP
zum Handelsregister einzureichen (§ 106
AktG). Darin sind der Vorname und
Name, der ausgeiibte () Beruf und der
Wohnort (also nicht die vollstandige
Adresse) jedes Mitglieds aufzufiihren.
Hat die Gesellschaft einen mitbestimm-
ten Aufsichtsrat, sind die Namen der
gewahlten Mitglieder und Ersatzmit-
glieder im Bundesanzeiger und in den
Betrieben bekannt zu machen (§ 19
MitbestG bzw. § 8 DrittelbG). Wurde im
Anschluss an die Hauptversammlung

Hansjérg Frenz
hansjoerg.frenz@menoldbezler.de

ein anderer Vorsitzender des Aufsichts-
rats oder Stellvertreter gewahlt, sind
diese vom Vorstand zum Handelsregis-
ter anzumelden (§ 107 Abs. 1 Satz 2
AktG). Die notwendigen Angaben umfas-
sen hier die Vornamen und Namen sowie
die Adressen der Amtsinhaber. Ferner
ist auf dem Briefbogen der Gesellschaft
der neue Aufsichtsratsvorsitzende auf-
zufithren (§ 80 Abs. 1 Satz 1 AktG).

Ermichtigung zum Erwerb und

zur Verduflerung eigener Aktien

Enthalt ein Beschluss iiber die Erméach-
tigung zum Erwerb eigener Aktien wie
tblich auch die Erméachtigung des Vor-
stands, erworbene eigene Aktien einzu-
ziehen, ist diese Ermachtigung im Bun-
desanzeiger zu veroffentlichen (§ 30b
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHGQG). Die hierbei
ebenso regelmafig vorgesehene Erméch-
tigung des Vorstands, eigene Aktien
unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare wieder zu veraufdern, ist in
derselben Weise bekannt zu machen.



Bestellung eines Sonderpriifers

Hat die Hauptversammlung einen Son-
derpriifer bestellt, hat der Vorstand dies
der BaFin mitzuteilen. Nach Eingang des
Priifungsberichts ist dieser ebenfalls der
BaFin und auf Verlangen an Aktionére zu
tibersenden (§ 142 Abs. 7, § 145 Abs. 6
Satz 4 AktG).

Satzungsanderungen und
KapitalmaRnahmen

Hat die Hauptversammlung eine Ande-
rung der Satzung beschlossen, ist dies
vom Vorstand zur Eintragung in das Han-
delsregister unter Beifiigung des neuen
Satzungswortlauts anzumelden (§ 181
Abs. 1 AktG). Beschliisse iber Kapital-
mafinahmen sind zusammen mit den
damit verbundenen Satzungsanderungen
vom Vorstand und dem Vorsitzenden
des Aufsichtsrats zur Eintragung unter
Beifiigung der jeweils erforderlichen An-
lagen anzumelden.

Werden im Rahmen von Kapitalerhohun-
gen neue Aktien ausgegeben, ist dies
nach der Eintragung der Durchfithrung
der Kapitalerhdhung im Bundesanzeiger
zu veroffentlichen (§ 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHG). Die Veroffentlichung muss
nach Auffassung der BaFin sogleich nach
der Eintragung beauftragt werden. Die

Aufirag Obermitteln

Gesellschaft diirfe daher nicht die Ein-
tragungsmitteilung des Registergerichts
abwarten. Der Zeitpunkt der Eintragung
sollte mithin durch Einsichtnahme tiber-
wacht werden.

Hat die Hauptversammlung den Vorstand
zur Ausgabe von Wandel- oder Options-
schuldverschreibungen ermaéchtigt, ist
der Beschluss beim Handelsregister zu
yhinterlegen® (§ 221 Abs. 2 Satz 2 AktQG).
Dies kann durch einen Hinweis im
Rahmen der Anmeldung des bedingten
Kapitals erfiillt werden, dass die Einrei-
chung der Niederschrift iiber die Haupt-
versammlung zugleich als Hinterlegung
des Beschlusses gilt. Ferner ist der
Erméachtigungsbeschluss im Bundesan-
zeiger (und ggf. weiteren Gesellschafts-
blattern) bekannt zu machen (§ 221
Abs. 2 Satz 3 AktG). Enthéalt der Be-
schluss wie Uiblich eine Ermachtigung
zum Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare, ist diese unverziiglich nach
der Hauptversammlung im Bundesanzei-
ger zu veroffentlichen (§ 30b Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 WpHQG). Sobald das bedingte Kapi-
tal im Handelsregister eingetragen ist,
muss der Vorstand dies als ,Ausgabe
neuer Aktien“ im Bundesanzeiger ver-
offentlichen (§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG).

Um den Erfolg der Hauptversammlung zu sichern, muss ein ganze Reihe von Publizitatspflichten erfiillt werden.

Foto: Panthernedia/Sanda Stanca, eigene Darstellung
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Enthéalt ein Beschluss {iber eine Kapital-
erh6hung oder ein genehmigtes Kapital
einen Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare bzw. eine Erméachtigung hier-
zu, ist dies unverziiglich nach der Haupt-
versammlung im Bundesanzeiger zu ver-
offentlichen (§ 30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG).

Im Falle einer Kapitalherabsetzung durch
Einziehung von Aktien (§ 237 AktG) 16st
die Eintragung des Einziehungsbeschlus-
ses im Handelsregister oder, wenn die
Einziehung zeitlich spater erfolgt, die
Einziehung selbst eine Pflicht zur Ver-
offentlichung im Bundesanzeiger aus
(§30b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG).

Anderung von Rechten der Aktionire
Nur in besonderen Fillen werden mit
Aktien verbundene Rechte unmittelbar
geandert. Solche Anderungen sind durch
ein Medienbiindel zu veroffentlichen
und der BaFin mitzuteilen (§ 30e Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG). Anwendungsfalle
sind das Aufleben des Stimmrechts von
stimmrechtslosen Vorzugsaktien (§ 140
Abs. 2 AktG) und deren Umwandlung
in Stammaktien. Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrage sowie der
Squeeze-out sollen hingegen nicht hie-
runter fallen. Noch nicht geklart ist dies
fiir die Zusammenlegung von Aktien und
den Aktiensplit.

Anfechtungsklagen

Haben Aktionare gegen Beschliisse An-
fechtungsklage erhoben, so ist dies und
der Termin zur miindlichen Verhandlung
unverziiglich im Bundesanzeiger (und
ggf. weiteren Gesellschaftsblattern) be-
kannt zu machen (§ 246 Abs. 4 Satz 1
AktG).

Fazit

Im Nachgang zur Hauptversammlung
sind abhéngig von der Tagesordnung
und der Borsennotierung verschiedene
Pflichten in punkto Publizitat und Han-
delsregister zu erfiillen. Um hier nichts
zu versaumen, kann eine Checkliste
hilfreich sein.

47




"} NEUERUNGEN

Riickzug von der Borse ,,leicht gemacht“

Der BGH erleichtert mit seiner Frosta-Entscheidung unter Aufgabe
seiner Macrotron-Rechtsprechung das Delisting

Von Stephan Gittermann und Dr. Sven Labudda, Rechtsanwiilte,
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Hamburg und Frankfurt a.M.

Bislang war der Riickzug von der Borse
(Delisting) fiir Emittenten und den
Hauptgesellschafter hdufig ein lang-
wieriger und kostspieliger Prozess mit
vielen Rechtsunsicherheiten. Grund
dafiir war die Macrotron-Entscheidung
des BGH aus dem Jahr 2002. Der BGH
war seinerzeit zu der Auffassung
gelangt, ein Delisting erfordere wegen
der damit verbundenen erheblichen
Verschlechterung der Verkehrsfdhigkeit
der Aktien einen Hauptversammlungs-
beschluss und ein Pflichtangebot zum
Kauf der Aktien der Minderheitsaktio-
ndre. Das Abfindungsangebot unterlag
der gerichtlichen Uberpriifbarkeit nach
den Vorschriften des Spruchverfahrens.
Diese Rechtslage fiihrte dazu, dass ent-
sprechende Hauptversammlungsbe-
schliisse angefochten wurden, ohne
dass dafiir die Erleichterungen eines
Freigabeverfahrens in Anspruch ge-
nommen werden konnten. Die Anwend-
barkeit des Spruchverfahrens fiihrte zu
langwierigen Prozessen, deren Kosten der
Emittent in aller Regel tragen musste.

. Die Frosta-Entscheidung

Mit Beschluss vom 8. Oktober 2013
(BGH 11 ZB 26/12) hat der BGH seine
bisherige Rechtsprechung zum Delis-
ting aufgegeben und entschieden, dass
die Aktiondre bei einem Riickzug vom
regulierten Markt auf Veranlassung der
Gesellschaft keinen Anspruch auf eine
Barabfindung haben. Zudem bedarf es
kiinftig weder eines Beschlusses der
Hauptversammlung noch eines Pflicht-
angebots. Hintergrund firr die Ande-

3

Stephan Gittermann
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rung der Rechtsprechung des BGH war
die Entscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts vom 11. Juli 2012, wo-
nach der Widerruf der Bérsenzulassung
fir den regulierten Markt die Eigen-
tumsgarantie nicht verletze, da mit ei-
nem Delisting nicht in die Substanz des
Anteilseigentums eingegriffen werde.

In der Folge der Macrotron-Entschei-
dung hatte die Praxis bei einem Riick-
zug von der Borse nach Art und Weise
des Riickzugs unterschieden. Wahrend
es sich bei einem ,Delisting” um einen
vollstandigen Riickzug von der Borse
handelt, versteht man unter einem
,Downlisting” den Wegfall der Notierung
an einem regulierten Markt bei gleich-
zeitiger Einbeziehung der Aktien in den
Freiverkehr. Fiir den Fall des Downlis-

Dr. Sven Labudda
sven.labudda@|luther-lawfirm.com

ting war es nach der obergerichtlichen
Rechtsprechung schon vor der Frosta-
Entscheidung nicht erforderlich, die
Zustimmung der Hauptversammlung
einzuholen und den Aktiondren ein
Abfindungsangebot zu unterbreiten,
sofern der Borsenhandel weiterhin in
einem qualifizierten Teilsegment eines
Freiverkehrs, wie dem Entry Standard in
Frankfurt oder dem m:access in Miin-
chen, moglich war. Diese qualifizierten
Teilsegmente sehen im Gegensatz zum
einfachen Freiverkehr weitere Zulas-
sungsfolgepflichten vor, etwa die Verof-
fentlichung von Halbjahresabschiissen
und eine ,,Quasi-Ad-hoc-Pflicht*.

Bei einem Riickzug von der Borse sind
demnach folgende Varianten voneinan-
der zu unterscheiden:



Segment vor Delisting/Downlisting

Regulierter Markt
Regulierter Markt
Regulierter Markt
Quialifizierter Freiverkehr
Qualifizierter Freiverkehr

Einfacher Freiverkehr

In dem der Frosta-Entscheidung des
BGH zugrundeliegenden Fall hatte der
Vorstand der Frosta AG mit Zustimmung
des Aufsichtsrats einen Wechsel vom
regulierten Markt der Wertpapierborse
Berlin in den Entry Standard des Frei-
verkehrs (Open Market) der Frankfurter
Wertpapierborse beschlossen. Eine Zu-
stimmung der Hauptversammlung war
nicht eingeholt und den Aktiondren
auch kein Abfindungsangebot unterbrei-
tet worden.

Obwohl die Entscheidung somit ledig-
lich einen der oben aufgefiihrten Falle
betrifft, ist sie auf alle oben genannten
Fallkonstellationen anzuwenden.

Aus verfassungsrechtlicher Sicht sind
samtliche Varianten gleich zu behan-
deln, da in keinem der Falle die recht-
liche Verkehrsfahigkeit, sondern nur die
tatsachliche Verkehrsfahigkeit der Aktien
beeintrachtigt wird. Auf3erdem stellt der
BGH nunmehr fest, dass generell ein
gesellschaftsrechtlicher Schutz durch
analoge Anwendung von Vorschriften
tiiber gesellschaftsrechtliche Struktur-

Segment nach Delisting/Downlisting

Quialifizierter Freiverkehr
Einfacher Freiverkehr
Keine Borsennotierung
Einfacher Freiverkehr
Keine Borsennotierung

Keine Borsennotierung

mafdnahmen nach AktG und UmwG
nicht geboten sei.

Unterschiedliche Regelungen

in den Borsenordnungen

Der Schutz der Anleger sei in § 39 Abs. 2
Satz 2 BorsenG geregelt, wonach der
Widerruf der Zulassung zum Handel im
regulierten Markt nicht dem Schutz der
Anleger widersprechen darf. Die Ein-
zelheiten regelt die Borsenordnung der
jeweiligen Borse. Die Borsenordnungen
gewahren in den aktuellen Fassungen
bei einem vollstandigen Riickzug unter-
schiedlichen Schutz:
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Ob die Borsenordnungen aufgrund
der Frosta-Entscheidung angepasst wer-
den, bleibt abzuwarten. Anleger, die
sich durch die Verwaltungspraxis der
betreffenden Borse nicht ausreichend
geschiitzt fiihlen, miissen vor dem Ver-
waltungsgericht klagen.

Bewertung und Auswirkung

auf die Praxis

Die Frosta-Entscheidung des BGH ist zu
begriifen, da sie fiir Unternehmen, die
sich von der Borse zuriickziehen moch-
ten, endlich Rechtssicherheit schafft.
Sie gibt den Gesellschaften, die aus
Kostengesichtspunkten eine Notierung
in einem bestimmten BOrsensegment
nicht mehr wiinschen oder aus ande-
ren Griinden einen Zugang zum Kapital-
markt nicht mehr benoétigen, die not-
wendige Flexibilitat. So kann ein Unter-
nehmen sich entweder vollstandig von
der Borse zuriickziehen oder in ein
weniger reguliertes Segment wechseln.

Borsenordnung Regelung

Frankfurter Wertpapierborse

Borse Diisseldorf

Baden-Wiirttembergische
Wertpapierborse

Hanseatische Wertpapierbérse Hamburg
Borse Berlin

Borse Miinchen

Beim Wechsel des Bérsensegments sieht der BGH Aktionérsinteressen als ausreichend gesichert an, weil die rechtliche
Verkehrsfihigkeit der Wertpapiere gewihrleistet bleibt. Foto: Panthermedia/Paul Kazmercyk

Wirksamkeit des Zulassungswiderrufs
6 Monate nach Veréffentlichung
(evtl. kuirzer, falls Kaufangebot)

Hauptversammlungsbeschluss und
Kaufangebot des Mehrheitsaktionars

Wirksamkeit des Zulassungswiderrufs
frilhestens 6 Monate nach Veroffentlichung

Kaufangebot
Kaufangebot

Wirksamkeit des Widerrufs der Zulassung
hochstens 2 Jahre nach Veréffentlichung

Zudem bietet ein Delisting nunmehr
auch im Vorfeld eines Squeeze-out ei-
ne zusatzliche Gestaltungsmoglichkeit,
wenn der Borsenkurs {iber dem eigent-
lichen Ertragswert des Unternehmens
liegt. Nach einem Delisting muss, man-
gels Borsenkurs, fiir die Bewertung des
Unternehmens nur noch der Ertrags-
wert und nicht mehr der Borsenkurs
als Untergrenze zugrunde gelegt wer-
den.



" :lJ NEUERUNGEN
Neues von der EU zu Aktiondrsrechten

Die Veroffentlichung des Entwurfs der tiberarbeiteten Richtlinie
steht bevor — was ist zu erwarten?

Von Dr. Cordula Heldt, Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht, Deutsches Aktieninstitut

Gespannt warten interessierte Kreise auf die Verdffentlichung des Entwurfs der
neuen EU-Aktiondrsrechterichtlinie, deren Uberarbeitung bereits seit Idingerem
im Aktionsplan Europdisches Gesellschaftsrecht und Corporate Governance der
EU-Kommission vom Dezember 2012 angekiindigt war. Die EU-Kommission
avisierte darin MafSnahmen, deren Erforderlichkeit auf neuen Entwicklungen,
festgestellten Mdngeln und der Erkenntnis, dass gut gefiihrte Unternehmen
langfristig wettbewerbsfdhiger und nachhaltiger seien, beruhten. Die ange-
kiindigten MafSnahmen umfassten die Themen verbesserte Transparenz, Ein-
beziehung der Aktiondre und Forderung des Wachstums von Unternehmen und
ihrer Wettbewerbsfihigkeit. Der Entwurf der EU-Aktiondrsrechterichtlinie diirfte
nun die im Folgenden dargestellten Regelungsbereiche enthalten.

festgelegt werden, dass Emittenten das

. Identifikation der Aktionire

Zur besseren Identifikation der Aktio-
nare durch die Emittenten sind Regelun-
gen zur Weitergabe von Informationen
in der Intermediarskette geplant. Es soll

Recht haben, von den Intermediaren,
also in der Regel Depotbanken, die
Namen und Kontaktdaten der Aktionare
Uibermittelt zu bekommen. Angefragte In-
termediare werden voraussichtlich dazu

—

Der Entwurf der neuen EU-Aktionarsrechterichtlinie wird voraussichtlich wesentliche Offenlegungspflichten fiir die

Intermediire enthalten. Foto: Panthermedia/Michael Osterrieder

Dr. Cordula Heldt
heldt@dai.de

verpflichtet, sich diese Informationen
ggf. entlang der Kette zu beschaffen. Die
Richtlinie wird wahrscheinlich nicht
zwischen Inhaber- und Namensaktien
unterscheiden. Da aber dem Schutz per-
sonenbezogener Daten v.a. natiirlicher
Personen Rechnung getragen werden
muss, diirfte dies bei der Umsetzung in
das deutsche Recht schon eine Rolle
spielen. Schlie3lich ist nur fiir die
Namensaktie geregelt, dass nur als
Aktiondr gilt, wer ins Aktienregister des
Emittenten eingetragen ist. Allerdings
diirften fiir die Emittenten vor allem be-
deutende Stimmrechtsinhaber von Be-
deutung sein. Diese sind in der Regel
keine natiirlichen Personen. Interessant
wird sein, ob sich die EU-Kommission



entschlief3t vorzuschlagen, dass anders-
lautende vertragliche (Geheimhaltungs-)
Abreden zwischen Bank und Depotkunde
einer Ubermittlung durch die Bank an
den Emittenten nicht entgegenstehen.

Erleichterte Ausiibung

von Aktionirsrechten

Die Intermedidre werden wohl auch
verpflichtet werden, die Ausiibung v.a.
von Stimmrechten zu arrangieren oder
dem Kunden anzubieten, nach seinen
Weisungen abzustimmen. Dies zielt na-
tiirlich v.a. auf den grenziiberschreiten-
den Bereich, in dem es in der Vergan-
genheit zu Reibungsverlusten gekommen
war. Fir beide Bereiche soll es wohl
auch eine Pflicht zur 6ffentlichen Kos-
tentransparenz der Intermedidre geben.
Auslandische Intermedidre mit einer
Zweigstelle in Europa diirften ebenso
verpflichtet werden.

Bestitigung der Abstimmung

durch die Emittenten

Die Emittenten werden durch die Richt-
linie wahrscheinlich verpflichtet werden,
den jeweiligen Aktiondren ihre Abstim-
mung zu bestatigen. Fir alle drei Be-
reiche diirfte sich die EU-Kommission
die Moglichkeit sogenannter delegier-
ter Rechtsakte vorbehalten, die es ihr
ermoglichen, detaillierte Vorschriften zur
Erganzung oder Anderung nicht wesent-
licher Punkte der Richtlinie ohne Beteili-
gung von Rat und Parlament zu erlassen.

Anforderungen an

institutionelle Investoren

Es zeichnet sich ab, dass institutionelle
Investoren und Asset Manager kiinftig
ihre Engagement Policy offenlegen oder
offentlich erklaren miissen, warum sie
keine solche haben oder veroffentlichen
wollen (comply or explain). Sie miissen

NEUERUNGEN |5

sich dazu erklaren, ob sie auf Hauptver-
sammlungen der Emittenten, in die sie
investieren, abstimmen, ob sie diese
uberwachen, sich Stimmrechtsberater
bedienen oder mit anderen Aktionaren
kooperieren. Interessenkonflikte, z.B. bei
anderweitiger geschéftlicher Beziehung
zum Emittenten, und ihre Behandlung
werden ebenfalls Thema sein. Die
Veroffentlichung des konkreten Abstim-
mungsverhaltens einschlief3lich einer
Begriindung wird wohl jahrliche Folge-
pflicht werden.

Nicht dem Comply-or-explain-Prinzip
unterworfen werden diirften die Bestim-
mungen zur Investmentstrategie der ins-
titutionellen Investoren. Danach miissen
sie veroffentlichen, wie ihre Aktieninvest-
mentstrategie mit ihrem Profil und der
Dauer ihrer Verpflichtungen in Einklang
gebracht wird und zur mittel- bis lan-
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Nicht wenige der vorgesehenen Regelungen schiefRen iiber das Ziel hinaus. Foto: Panthermedia/alphaspirit

gerfristigen Entwicklung ihrer Vermo-
genswerte beitrdgt. Dies kann auch
Angaben zur Incentivierung von Asset
Managern durch institutionelle Investo-
ren beinhalten.

Transparenz der Asset Manager

Auch die Asset Manager werden wohl
zur Transparenz verpflichtet, und zwar
gegeniiber den institutionellen Inves-
toren, fiir die sie investieren, aber u.U.
auch auf Anfrage von anderen Inves-
toren. Das konnte z.B. auch Angaben
zum Portfolio Turnover enthalten.

Transparenz der Stimmrechtsvertreter
(Proxy Advisors)

Es zeichnet sich ab, dass Proxy Advi-
sors Mafinahmen einfiihren miissen,
die sicherstellen, dass sie auf Basis
griindlicher Analyse ihren Kunden zu-
treffende und verlassliche Empfehlun-
gen fiir Abstimmungen auf der Haupt-
versammlung abgeben, die frei von Inte-
ressenkonflikten sind. Dariiber hinaus
werden sie wohl auch zur Veroffent-
lichung von Informationen hinsichtlich
der Vorbereitung ihrer Abstimmungs-
empfehlungen verpflichtet, z.B. beziig-
lich ihrer Methoden, verwendeten Infor-
mationsquellen und wie sie nationale

Markt-, Rechts- und administrative Be-
dingungen beriicksichtigen. Dies diirfte
wohl nicht dem Comply-or-explain-Prin-
zip unterworfen werden, sondern zwin-
gend sein.

Say-on-Pay

Auch das Say-on-Pay ist nicht etwa vom
Tisch: Alle drei Jahre wird wohl eine Ab-
stimmung der Hauptversammlung iiber
das Vergiitungssystem des Vorstands
(und Aufsichtsrats? ,directors®) vorge-
schrieben werden. Es scheint dabei ne-
ben detailliertesten Angaben zum Vergii-
tungssystem auch der Vertikalvergleich
zur Gesamtbelegschaft zu veroffentlichen
zu sein. Bei Ablehnung des vorgeschla-
genen Systems werden die Gesellschaf-
ten moglicherweise verpflichtet werden,
sofort eine weitere Hauptversammlung
einzuberufen, um {iber ein geandertes
System abstimmen zu lassen. Uber den
Vergiitungsbericht soll jedes Jahr abge-
stimmt werden. Wird er abgelehnt, muss
im nachsten Bericht erklart werden, wie
den Bedenken der Aktionare Rechnung
getragen wurde. Die EU-Kommission
scheint in beiden Fallen davon auszu-
gehen, dass die Griinde fiir die Ableh-
nung sowohl des Systems als auch des
Berichts klar sind.

Transaktionen mit nahe stehenden
Unternehmen und Personen
Transaktionen mit Related Parties sol-
len wohl kiinftig ab einem Volumen von
5% des Unternehmenswerts vorab von
der Hauptversammlung bestatigt wer-
den. Verpflichtungen kénnen nur unter
dem Vorbehalt der Zustimmung durch
die Hauptversammlung eingegangen
werden. Fiir Transaktionen, die mehr
als 1% des Unternehmenswerts darstel-
len, soll die Gesellschaft bei Vereinba-
rung der Transaktion diese Tatsache ver-
offentlichen und zugleich einen Bericht
eines Dritten beifiigen, der bestatigt, dass
die Transaktion auch aus Sicht von Min-
derheitsaktionaren ,fair und reasonable®
ist. Es scheint keine Ausnahme fiir Kon-
zerngesellschaften vorgesehen zu sein
und es stellt sich daher die Frage, ob
damit nicht das deutsche Konzernrecht
umgestellt werden miisste.

Zusammenfassung

Die kurze Darstellung der Regulierung,
die durch die EU-Aktionarsrechtericht-
linie erwartet werden darf, spricht fiir
sich. Es zeichnen sich fiir die verschie-
denen beteiligten Akteure umfangreiche
Pflichten ab, die fast durchgehend tiber
,das Ziel hinausschief3en* diirften.



Die AAA HV Management GmbH mit Sitz in K6ln unterstiitzt
seit 1999 Aktiengesellschaften bei der Komplettbetreuung
von Publikumshauptversammlungen.

Als Full Service-Dienstleister hat sich das Unternehmen
spezialisiert auf die Beratung von kleineren Unternehmen
bis zu MDAX-Werten. Zum Servicespektrum der AAA HV
Management GmbH gehort die professionelle und zeit-
gerechte Vorbereitung und ordnungsgemafie Durchfiihrung
der Hauptversammlung. Dazu stellt sie die Technik mit
eigenen Systemen zur Prasenzerfassung, Abstimmung und
fiir das Backoffice bereit einschlief3lich der umfassenden
Projektleitung. Begleitende Mafinahmen wie z.B. Anmelde-
stellendienst oder Ubernahme von Publizitatspflichten
konnen ebenfalls beauftragt werden.

SERVICE [ £l

Die AAA schult und unterstiitzt Aufsichtsrate, Vorstande
und Mitarbeiter in der Anwendung der Software und im
effizienten Durchlauf von Backoffices.

Aufgrund der langjahrigen Erfahrung der Mitarbeiter ist die
AAA HV Management GmbH in besonderer Weise geeignet,
ihre Kunden individuell und in hochster Qualitat bei allen
Fragen rund um die Hauptversammlung zu unterstiitzen.

www.AAA-HV.de

Ansprechpartner:

Elke Strothmann, E-Mail: Strothmann@AAA-HV.de
Karsten Tabbert, E-Mail: Tabbert@AAA-HV.de
Tel.: 02203-202290

Die ADEUS Aktienregister-Service-GmbH unterstiitzt als
Komplett-Dienstleister Unternehmen beim Aufbau und bei
der Fiihrung von Aktienregistern sowie bei der Vorberei-
tung und Abwicklung von Hauptversammlungen. Seit der
Griindung 1999 ist das zur Allianz Gruppe gehoérende
Unternehmen Ansprechpartner zu allen Fragen rund um
das Thema Namensaktie, von der Umstellung auf Namens-
aktien itber Kapitalmafdnahmen bis hin zu Auskunfts-
verlangen zur Erhohung der Transparenz im Aktienregister.
Langjahrige Marktexpertise, stetige Weiterentwicklung der
Prozesse und Produkte sowie modernste und sicherste
Technik zeichnen ADEUS als den fiihrenden Anbieter von
Aktienregister-Services aus. Zu den innovativen Meilen-

steinen bei der HV-Vorbereitung gehoren der Online-
Service fiir Aktionare, der Versand von HV-Unterlagen per
E-Mail und E-Post, die Selbstdruck-Eintrittskarte sowie die
Online-Briefwahl. ADEUS arbeitet aktiv bei der Gestaltung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen mit und engagiert
sich in diversen Gremien fiir die Namensaktie.

www.adeus.com

Ansprechpartner:

Dr. Konrad von Nussbaum
E-Mail: info@adeus.com
Tel.: 089-3800-18274

BADER

@

HUBL

Die BADER & HUBL GmbH ist ein Fullservice-Anbieter im
Bereich Hauptversammlungen und bereits seit tiber 10
Jahren am Markt. Von der detaillierten Terminplanung, der
form- und fristgerechten Einberufung der Hauptversamm-
lung, dem Leitfaden fiir den Versammlungsleiter bis hin zu
Vorstandscoaching, Prasenzermittlung und dem eigenen,
geschulten HV-Personal deckt die Agentur das ganze
Spektrum in der Vorbereitung und Durchfiihrung von
Hauptversammlungen ab. Seit letztem Jahr wird auch der
komplette Service rund um die Aktienregisterfithrung an-
geboten.

Die Geschéftsfiihrerinnen Gabriele Hubl und Nicola Bader
haben beide eine fiinfzehnjahrige HV-Erfahrung und legen
daher auch bei ihrem Team grof3ten Wert auf Kompetenz.

Spezialisiert ist das Unternehmen auf mittlere und kleine
Aktiengesellschaften und deren Hauptversammlungen; so ist
die individuelle und personliche Betreuung und Beratung
eines jeden Kunden gewahrleistet. Langjahrige und vertrau-
ensvolle Kundenbeziehungen sind das Ergebnis.
Insbesondere Borsenneulinge sind bei BADER & HUBL auf-
grund des Beratungsschwerpunktes gut aufgehoben.

www.baderhubl.de

Ansprechpartner:

Gabriele Hubl, E-Mail: gabriele.hubl@baderhubl.de
Tel.: 07142-788667-15

Nicola Bader, E-Mail: nicola.bader@baderhubl.de
Tel.: 07142-788667-12
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Computershare

Computershare ist Deutschlands fithrender Anbieter von HV-
Dienstleistungen. Mit {iber 30 Jahren Erfahrung und ca. 100
HV-Experten betreut das Team mehr als 300 Kunden. Zwei
Vollzeit-HV-Juristen stellen die rechtliche Konformitat der
Ablaufe und der Beratung sicher. Unsere sechs Standorte in
Deutschland gewéhrleisten die umfassende Betreuung von
tiber 300 Hauptversammlungen jeder Grof3enordnung pro
Jahr. Neben der individuellen Beratung sorgen eine fithrende
[T-Infrastruktur und hochste Sicherheitsstandards fiir maxi-
male Ausfallsicherheit und den reibungslosen Ablauf jeder
Veranstaltung. Unsere innovativen Lésungen machen uns zum
technologischen Vorreiter: Seit der ersten Online-HV in 2010
haben wir mehrere Online-Hauptversammlungen fiir drei
Grof3konzerne durchgefiihrt. Von den Erfahrungen, die wir aus
der Zusammenarbeit mit 27 der aktuellen DAX-30-Unterneh-

men ziehen, profitieren auch unsere vielen kleinen und mittel-
standischen Kunden — denn deren HV hat bei uns denselben
Stellenwert. Aufgrund unserer heterogenen Kundenstruktur
sind wir in der Lage, uns mit all unseren Kunden auf
Augenhohe auszutauschen.

www.computershare.de

Ansprechpartner:

Christian Jeschke

E-Mail: christian.jeschke@computershare.de
Tel.: 069-660586919

Michael Schwarz

E-Mail: michael.schwarz@computershare.de
Tel.: 08138-930626

GRAF KANITZ, SCHUPPEN & PARTNER

RECHTSANWALTE WIRTSCHAFTSPRUFER STEUERBERATER

Graf Kanitz, Schiippen & Partner ist eine Partnerschaft von
Rechtsanwaélten, Wirtschaftspriifern und Steuerberatern mit
Biiros in Stuttgart und Miinchen. Wir beraten Unternehmen
und Unternehmer, darunter vorwiegend mittelstandische,
auch borsennotierte Familiengesellschaften, sowie Privat-
personen mit besonderem Beratungsbedarf in wesentlichen
Fragen des Wirtschaftsrechts. Unsere fachlichen Schwer-
punkte liegen insbesondere im Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht, im M&A-Bereich sowie im Steuerrecht.

Die Expertise und Ressourcen unserer Berater werden
durch ein Netzwerk deutscher und internationaler
Kanzleien erganzt, mit denen Graf Kanitz, Schiippen &

Partner seit vielen Jahren erfolgreich zusammenarbeitet,
wenn besonders umfangreiche oder grenziiberschreitende
Transaktionen dies erfordern.

www.grafkanitz.com

Ansprechpartner:

Dr. Matthias Schiippen

E-Mail: matthias.schueppen@grafkanitz.com
Tel.: 0711-229656-115

Dr. Alexandra Tretter

E-Mail: alexandra.tretter@grafkanitz.com
Tel.: 089-23239689-115

HAUBROK

CORPORATE
EVENTS

Haubrok Corporate Events ist Ihr kompetenter Partner
rund um die Themen Haupt-, Glaubiger- und Gesell-
schafterversammlungen. Uber 200 Versammlungen jahr-
lich machen uns zu einem der fithrenden Anbieter im
Markt. Unseren Kunden bieten wir mafdgeschneiderte
Konzepte und Losungen - als modulare Einzelleistungen
oder als Full-Service. Mit tiber 1.500 Hauptversamm-
lungen blickt unser Team auf ein breites Wissen und
einen tiefen Erfahrungsschatz beim Thema Haupt-
versammlung zuriick. Durch unsere Standorte in
Miinchen, Berlin, Diisseldorf und Frankfurt am Main sind

wir immer ,vor Ort“. Sprechen Sie uns an, wir finden eine
passgenaue LOsung fiir Sie.

www.haubrok-ce.de

Ansprechpartner:
Bernhard Orlik

E-Mail: bo@haubrok-ce.de
Daniela Gebauer

E-Mail: dg@haubrok-ce.de
Tel.: 089-21027-0
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Hoffmann Liebs Fritsch & Partner ist auf die Beratung
anspruchsvoller wirtschaftsrechtlicher Mandate spezialisiert.
Unsere Kompetenzen reichen dabei von der umfassenden
wirtschaftsrechtlichen Begleitung eines Unternehmens bis zur
Beratung in komplexen Transaktionen und ausgefallenen
Spezialmaterien.

RECHTSANWALTE

Schwerpunkte unserer Beratungstatigkeit bilden das Gesell-
schaftsrecht einschlief3lich M&A- und Kapitalmarktrecht, der
Bereich Umwelt-, Technik- und Baurecht, das Arbeitsrecht sowie
das Bank- und Bankaufsichtsrecht.

Wir beraten kleinere und mittlere Unternehmen ebenso wie DAX
30- und MDAX- sowie an auslandischen BoOrsen notierte
Gesellschaften. Die Kombination aus juristischem Einfalls-
reichtum und wissenschaftlicher Tiefe bestimmt die hohe

SERVICE [EH

Qualitat unserer Beratung. Personelle Kontinuitat garantiert
unseren Mandanten eine personliche und individuelle Bera-
tung durch vertraute Anwalte. Unser Ruf beruht auf der aner-
kannten Qualitat unserer Arbeit. Vom zentralen Standort in
Diisseldorf sind wir bundesweit tétig. International verfiigen
wir iber ein durch langjahrige Zusammenarbeit erprobtes
Best-Friends-Netzwerk renommierter Kanzleien in ganz Europa,
auf dem amerikanischen Kontinent, in Australien und Asien.

www. hlfp.de

Ansprechpartner:

Dr. Norbert Brocker

E-Mail: norbert.broecker@hlfp.de
Tel.: 0211-51882-141

LLR

LEGERLOTZ LASCHET

RECHTSANWALTE

LLR Legerlotz Laschet Rechtsanwalte ist eine bundesweit
und international tatige Kanzlei. Wir sind auf die Betreuung
von komplexen wirtschaftsrechtlichen Mandaten speziali-
siert. Das Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht bildet dabei
einen Schwerpunkt. Hierzu gehort neben der Begleitung
boérsennotierter Unternehmen bei der Durchfithrung ihrer
Hauptversammlung und bei der Erfiillung sonstiger kapital-
marktrechtlicher Pflichten die Gestaltung von M&A-
Prozessen und von Strukturmaf3nahmen. Die langjahrige
Erfahrung mit ,kritischen“ Hauptversammlungen, auch im
Rahmen von Anfechtungs- und Spruchverfahren, ist eine
von Mandanten geschétzte Beratungskompetenz. Profes-
sionelle, personliche und praxisorientierte Rechtsberatung

ist der Anspruch, an dem wir uns messen lassen: Nicht nur
rechtliche Aspekte flief3en in eine Beurteilung ein. Jeder
Fall ist individuell in seiner Gesamtheit zu beurteilen, um
eine optimale und kostenbewusste Losung fiir den
Mandanten zu erzielen.

www.llr.de

Ansprechpartner:

Michael Schwartzkopff, E-Mail: michael.schwartzkopff@llr.de
Axel Hoppe, E-Mail: axel.hoppe@llr.de

Tel.: 0221-55400-130

Anzeige

Kostenlose Newsletter

—_— Jetzt anmelden!

KapitalmarktUpdate

Der Newsletter fiir die Financial Community.
14-tagig. Freitags.

Der Newsletter von goingpublic.de

X

Seit 2001 monatlich die neuesten Nachrichten

] aus der Welt der Investor Relations.
InvestorRelations.de

Der Newsletter. Seit 2001.

www.goingpublic.de/newsletter
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L uther.

Mit einem umfassenden Angebot in allen wirtschaftlich
relevanten Feldern der Rechts- und Steuerberatung ist
Luther eine der fiihrenden deutschen Wirtschaftskanzleien.
Die Full-Service-Kanzlei ist mit rund 350 Rechtsanwélten und
Steuerberatern in elf deutschen Wirtschaftsmetropolen ver-
treten und mit Auslandsbiiros in Briissel, Budapest, London,
Luxemburg sowie Shanghai und Singapur in wichtigen
Investitionsstandorten und Finanzpldtzen Europas und
Asiens prasent. Zu ihren Mandanten zahlen grof3e und mit-
telstandische Unternehmen sowie die 6ffentliche Hand.

Die Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH verfolgt einen
unternehmerischen Ansatz: Alle Beratungsleistungen richten
sich am grof3tmoglichen wirtschaftlichen Nutzen fiir den

Mandanten aus. Die Erarbeitung unternehmerisch sinnvoller
und dauerhaft tragfdhiger Losungen steht im Mittelpunkt.

Luther ist zudem das einzige deutsche Mitglied von Taxand,
dem weltweiten Zusammenschluss unabhangiger Steuer-
beratungsgesellschaften.

www.luther-lawfirm.com

Ansprechpartner:

Stephan Gittermann

E-Mail: stephan.gittermann@luther-lawfirm.com
Tel.: 040-18067-16937

MENOLD BEZLER

RECHTSANWALTE

Menold Bezler gehort zu den fithrenden mittelstandisch
gepragten Wirtschaftskanzleien in Deutschland mit {iber
70 Berufstragern in Stuttgart. Menold Bezler berat private
Unternehmen sowie die 6ffentliche Hand und deren Unter-
nehmen bei Umstrukturierungen, Unternehmenskaufen,
Finanzierungen und Kapitalmarkttransaktionen. Zudem
betreut die Kanzlei Unternehmer und Unternehmen kontinuier-
lich in allen Fragen des Gesellschafts-, Arbeits-, Wettbewerbs-
und Immobilienrechts sowie der Nachfolgeplanung.

Zu den Schwerpunkten unseres Teams im Bereich Kapital-
markttransaktionen und Beratung boérsennotierter Unter-
nehmen gehoren die rechtliche Begleitung bei der Vorbe-
reitung und Durchfithrung von Hauptversammlungen sowie

Fragen der Corporate Governance und der aktienrecht-
lichen Gestaltung. Ferner beraten wir Unternehmen und
Banken bei Borsengangen und Kapitalerhohungen aller Art.
Unsere Starken sind unsere langjahrige einschlagige Erfah-
rung sowie die zuverlassige Umsetzung von Projekten.

www.menoldbezler.de

Ansprechpartner:

Dr. Klaus-Dieter Rose

E-Mail: klaus-dieter.rose@menoldbezler.de
Dr. Guido Quass

E-Mail: guido.quass@menoldbezler.de
Tel.: 0711-86040-371

%;gsborne \

cm?
Osborne Clarke bietet hochspezialisierte Rechtsberatung an.
Wir haben die Fachexpertise, die Unternehmen bendétigen,
um ihre Ideen erfolgreich umzusetzen. Wir konzentrieren uns
auf die Branchen Automotive, Digital Business, Energy &
Natural Resources, Financial Services, Health Care & Life
Sciences, Real Estate und Retail. Osborne Clarke berat seit
vielen Jahren insbesondere mittelstindische Mandanten aus
diesen Branchen ,,in ihrer Sprache”. Wir entwickeln in best-
moglichen Reaktionszeiten praktikable und verlédssliche
Losungen und setzen diese um. Osborne Clarke ist in allen
Bereichen tatig, die fiir Unternehmen Bedeutung haben: Die
Anwalte beraten Unternehmen und Finanzdienstleister in
allen gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen, arbeits- und
vertriebsrechtlichen sowie auch in aufsichtsrechtlichen

Fragen. Hinzu kommen so wichtige Bereiche wie Steuerrecht,
IT- und Medienrecht, Baurecht und Immobilienrecht.

Osborne Clarke verfiigt iiber Biiros in Grof3britannien,
[talien, Spanien, Belgien, Frankreich, Deutschland und den
USA und ist Giber ein stehendes Netzwerk international
nahezu iberall vertreten. Durch Internationalisierung, den
Einsatz modernster Technologie und die Einbindung der
Mitarbeiter bietet Osborne Clarke dem Mandanten
Rechtsberatung auf hochstem Niveau.

www.osborneclarke.de

Ansprechpartner:

Dr. Matthias Terlau

E-Mail: matthias.terlau@osborneclarke.de
Tel.: 0221-5108-4088



PR IM TURM
HV-Service

PR IM TURM HV-Service AG ist der erste und einzige HV-Dienst-
leister in Deutschland, dessen Full-Service-Betreuung von
Hauptversammlungen nach der internationalen Qualitats-
Norm ISO 9001 zertifiziert wurde. Die konsequente Aus-
richtung auf eine qualitatsorientierte HV-Betreuung wird
von Kundenseite honoriert: 96% der Kunden haben PR IM
TURM wéhrend der letzten zehn Jahre die Treue gehalten.
Ihre Zufriedenheit bewerten die Kunden mit der Note 1,4.

Als einer der fiihrenden Full-Service-Dienstleister entwickelt
die Agentur maf3geschneiderte Konzepte, je nach Anforde-
rungsprofil, Bedarf und Budget. Dabei stehen Sicherheit in
Vorbereitung und Umsetzung mit der Wirtschaftlichkeit der
Maf3nahmen stets in Einklang.

SERVICE

PR IM TURM konzentriert sich auf grof3e mittelstandische
AGs bis hin zu Kleinunternehmen. Durch ein ganzheitliches
Projektmanagement und hohe Beratungskompetenz wird
ein breites Kundenspektrum betreut, gelistet in Borsen-
indizes wie MDAX, TecDAX oder SDAX, aber auch im Entry
Standard.

www.pr-im-turm.de

Ansprechpartner:

Michael Knapp

E-Mail: michael.knapp@pr-im-turm.de
Tel.: 0621-708071

Die UBJ. GmbH mit Sitz in Hamburg ist seit 1993 in den
Bereichen Investor/Public Relations, Emissionsbeglei-
tung und Hauptversammlungsservice aktiv. Aus dem
interdisziplindren Verstidndnis heraus entwickelt UBJ.
mafdgeschneiderte Konzepte und Losungen fir die
Durchfiihrung der Hauptversammlung - als modulare
Einzelleistungen oder als Full-Service. Ein erfahrenes
Team begleitet jahrlich iber 70 Hauptversammlungen
unterschiedlichster Anforderungen und Groéf3enord-

nungen. Kunden von UBJ. profitieren von der jahrelangen
Expertise, ganzheitlicher Beratung, umfangreichem
Know-how und einem weiten Netzwerk.

www.ubj.de
Ansprechpartner:

Christian May, E-Mail: christian.may@ubj.de
Tel.: 040-6378-5410

ZIRNGIBL
LANGWIESER

/L

Zirngibl Langwieser berat Unternehmen und Unternehmer
in allen wichtigen wirtschaftsrechtlichen und strategischen
Fragen.

Zu den Schwerpunkten unserer Kanzlei zdhlen das
Gesellschafts-, das Bank- und das Kapitalmarktrecht, ins-
besondere die Begleitung von Unternehmenstrans-
aktionen, die umfassende Beratung borsennotierter
Unternehmen und (Publikums-)Fondsgesellschaften in al-
len den Kapitalmarkt betreffenden Rechtsfragen, die
Beratung im Zusammenhang mit Hauptversammlungen
sowie die Vertretung von Unternehmen und Organ-
mitgliedern in einschlagigen Klage- und/oder Schieds-
gerichtsverfahren.

Die Kanzlei ist in Miinchen, Berlin, Frankfurt/Main und Wien
mit eigenen Standorten prasent. Fiir internationale Trans-
aktionen steht ein Netzwerk ausgewéahlter und unabhéan-
giger Kanzleien aus den Wirtschaftszentren in Europa, Nord-
und Stidamerika, Asien und Australien zur Verfiigung.

www.zl-legal.de

Ansprechpartner:

Dr. Thomas Zwissler

E-Mail: t.zwissler@zl-legal.de
Dr. Hans-Jorg Kramer

E-Mail: h.kraemer@zl-legal.de
Tel.: 089-29050-0
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HV-Seminare zur HV-Saison 2014

Datum Seminar

11.2.2014 DSW-Hauptversammlungs-
praxisseminar

12-13.2.2014  Winterlehrgang
Gesellschaftsrecht

13.2.2014 DSW-Hauptversammlungs-
praxisseminar

14.2.2014 Der Aufsichtsrat

14.2.2014 DSW-Hauptversammlungs-
praxisseminar

20.2.2014 21.Jahresfachtagung
Hauptversammlung

25.2.2014 AG-Hauptversammlung

25.2.2014 MIFID Il / MiFIR: Herausforde-

rungen fir den Kapitalmarkt

Ort

SAS Radisson Blue, Hamburg

Sheraton Miinchen Westpark

Steigenberger Hotel Frankfurter Hof,
Frankfurt

Novotel Hamburg Alster

The Westin Grand Miinchen
Arabellapark

Maritim Hotel, Frankfurt

QGreenhotel by Melia, Frankfurt

DVFA Center, Frankfurt

Veranstalter/Info

Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e.V.
www.dsw-info.de

FORUM Institut fiir Management GmbH
www.forum-institut.de/index.
php?id=665&L=0&tx_ttnews
[tt_news]=1402732

Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz eV.
www.dsw-info.de

Verlag C.H. Beck
www.beck-seminare.de/
Seminare-Aufsichtsrat/
seminar.aspx?semid=686

Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz eV.
www.dsw-info.de

FORUM Institut fiir Management GmbH
www.forum-institut.de

Verlag C.H. Beck
www.beck-seminare.de/
Seminare-AG-Hauptversammlung/
seminar.aspx?semid=586

Deutsches Aktieninstitut e.V.
www.dai.de
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BOND GUIDE

Das Portal fur Unternehmensanleihen

Wer Anleihen

sagt, meint
News,

B ondGuide.
Analysen,

Statistiken und
Hintergrundberichte
ZU deutschen
Unternehmensanleihen
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Die Namensaktie.

Bewihrte Verfahren,

innovative Umsetzung.

Sie kennen die Namen Threr Aktionire,
ADEUS kennt alle Facetten der Namens-
aktie. Wir bieten Thnen Full Service zur
konsequenten Nutzung aller Vorteile der
Namensaktie fiir hr Unternehmen und
Thre Aktionire.

Registerfithrung

Aktionirsstrukturanalyse
Auskunftsverlangen

Investor Relations & Management Reporting

Hauptversammlung

Proxy Solicitation

Aktienregister STARiS®
Online-Service STARvote

www.adeus.com




