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In die Verlangerung

ISABELLA-ALESSA BAUER
Redaktionsleitung Kapitalmarktmedien

bauer@goingpublic.de

Liebe Leserinnen und Leser,

die Coronapandemie begleitet uns nach wie vor — die Impfquote
ist nicht hoch genug, um von einem vollstandigen Aufatmen
sprechen zu kdnnen, und es bleibt abzuwarten, was der Herbst
bringt. Neben der allgemeinen COVID-Mudigkeit, der wohl keiner
von uns entkommt, bringt das anhaltende Virus auch die
Notwendigkeit, kurzfristig angedachte Notlésungen weiter zu
verstetigen.

So geschehen in Sachen virtuelle Hauptversammlung: Kurz vor
der Wahl hat der Deutsche Bundestag gehandelt und damit
Rechtssicherheit geschaffen. Das COVID-19-Gesetz geht erneut
in die Verlangerung: Bis Ende August 2022 diirfen Aktienge-
sellschaften und SEs ihre Aktionarstreffen virtuell umsetzen.
Zumindest hier darf man von einem lauten Aufatmen in den
Unternehmen ausgehen — sie erhalten die dringend nétige
Planungssicherheit fir ihre Hauptversammlungen 2022 und
gerade jene Emittenten, die bereits fiir Februar oder Marz planen,
kénnen beruhigt sein.

Von einer nochmaligen Verlangerung des Gesetzes ist allerdings
kaum auszugehen — eine neue Bundesregierung wird Antworten
finden miissen und sieht sich von allen Seiten mit der Forde-
rung konfrontiert, die virtuelle Hauptversammlung durch eine

Modernisierung des Aktiengesetzes auch dauerhaft zu ermog-
lichen und zeitgleich Aktionarsrechte zu garantieren.

Das ist ein mitnichten einfaches Unterfangen — in unserer Titel-
geschichte beleuchten wir, welche Ideen die Politik bisher hat
und was die Experten als richtig erachten. Vielleicht kdnnten
ja auch die Milliarden aus dem EU-Wiederaufbaufonds, die
Deutschland fir die Digitalisierung verwenden will, den Emitten-
ten dabei helfen, ihre Aktionarstreffen optimal virtuell umzubauen?
Wir haben bei all jenen nachgefragt, die Verantwortung tragen.

Zudem beschaftigen wir uns in mehreren Gastbeitrdgen eben-
falls mit dem Thema virtuelle Hauptversammlung, beleuchten
aber auch die weiter steigende Relevanz von ESG-Kriterien und
haben natiirlich die Neuigkeiten parat, die die Hauptversamm-
lungsszene dariiber hinaus bewegen.

Eine informative Lektire wiinscht

B

Isabella-Alessa Bauer
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DSW legt SPAC-Checkliste fur Privatanleger vor

Es sind Geschichten wie die des Flugtaxi-Start-ups Lilium, die die
Fantasie rund um Special Purpose Acquisition Companies
(SPACs]) befeuern. Das Miinchner Unternehmen ist via SPAC an
die NASDAQ gegangen —zu einer Bewertung von 2,8 Mrd. USD. Die
Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. (DSW) ordnet
den Trend ein:

,SPACs sind Aktiengesellschaften, mit denen erst per Borsen-
gang Kapital eingesammelt wird, um mit dem Geld dann in einer
vorher festgelegten Zeit, meist sind das zwei Jahre, ein passendes
Unternehmen zu finden und per Ubernahme aufs Parkett zu hieven®,
erklart Jella Benner-Heinacher, stellvertretende Hauptgeschéfts-
flhrerin der DSW. Gelinge das nicht, flie3e das eingesammelte
Kapital zuriick an die Investoren, allerdings abzg|. der Kosten. Dazu
zahlen unter anderem Betriebskosten, Kosten fir die Due Dili-
gence, Transaktionskosten, Kosten fiir die Hauptversammlung,
Erfolgsfee fiir das Management im Fall einer erfolgreichen Uber-
nahme einer Zielgesellschaft usw.

Jella Benner-Heinacher,
stellvertretende Hauptgeschaftsfihrerin,
DSW

Aktuelle Studien aus den USA zeigen, dass die hohen Kosten der
SPACs meist nicht durch hohe Gewinne ausgeglichen werden.
Stattdessen weisen die Unternehmen Uber einen langeren Zeit-
raum haufig negative Returns auf. ,Dies ist wohl auch einer der
Grinde, warum verstarkt Short-Seller bei US-amerikanischen
SPACs einsteigen und auf fallende Kurse setzen®, vermutet Benner-
Heinacher. ,Klar ist: Die Initiatoren gewinnen immer. Bei den Pri-
vatanlegern, die als Aktionéare einsteigen, ist das nicht so sicher,
so die Anlegerschiitzerin weiter.

Aktuell kommen immer mehr SPACs nach Europa. In der Regel

werden deren Aktien an den Borsen in Amsterdam oder Frankfurt
gelistet.
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Gegriindet werden die Akquisegesellschaften meist in Luxemburg
und haben dort auch ihren Sitz. ,Dies hat zur Folge, dass die
Hauptversammlungen in Luxemburg stattfinden und Luxemburger
Recht zur Anwendung kommt. Bei einer Griindung der AGs in
Deutschland wiirde das deutsche Aktienrecht gelten, das jedoch
die Méglichkeit einer Riickabwicklung und die Riickgewahr der
Aktien an die Aktionare nicht vorsieht", sagt Benner-Heinacher.

Um diese Form der Aktiengesellschaft in Deutschland listen zu
kénnen, hat die Deutsche Bérse in ihren Zulassungsbedingun-
gen eigens eine Ausnahme fiir SPACs eingefligt: Im Gegensatz zu
anderen AGs sind sie von dem Grundsatz ausgenommen, dass
das Unternehmen im Regelfall seit drei Jahren bestehen und ent-
sprechende Jahresabschliisse vorlegen muss. Voraussetzung
ist lediglich, dass der Emissionserlds auf ein Treuhandkonto ein-
gezahlt und der Verwendungszweck im Bérsenprospekt detail-
liert erlautert wird. ,Uber die Verwendung der Mittel entscheidet
dann in der Regel die Hauptversammlung mit einfacher Mehr-
heit”, so Benner-Heinacher.

Ein Investment in SPACs ist daher laut DSW nur geeignet fiir Investo-
ren, die keinen Kapitalschutz bendtigen, die allein oder tiber Berater
in der Lage sind, mogliche Zielgesellschaften zu bewerten, die iber
ausreichend Ressourcen verfligen, um Verluste zu tragen.

Bundestagswahl:
DAl erklart — Reden ist Silber, Handeln ist Gold

Das Deutsche Aktieninstitut (DAI) erwartet von den Parteien, dass
sie nach der Bundestagswahl den Versprechen der Wahlprogramme
auch Taten folgen lassen. Insbesondere muss ein Ansparverfahren
mit Aktien die gesetzliche Rente ergénzen. Wie die Antworten der
im Bundestag vertretenen Parteien auf die acht Wahlprifsteine
rund um das Thema Kapitalmarkt zeigen, besteht grofier Hand-
lungsbedarf. ,Ich freue mich, dass CDU/CSU, die GRUNEN und die
FDP Vorschlage machen, wie die gesetzliche Rentenversicherung
durch ein Ansparverfahren mit Aktien ergédnzt werden soll. Diesen
Vorschlagen missen in der nachsten Legislaturperiode aber
endlich auch Taten folgen®, fordert Dr. Christine Bortenlanger,
geschaftsfiihrende Vorstandin des Deutschen Aktieninstituts. ,Ein
Ansparverfahren mit Aktien in der Altersvorsorge muss nach
marktwirtschaftlichen Prinzipien von privaten Anbietern organi-
siert werden. Den Vorschlag der GRUNEN, einen 6ffentlich organi-
sierten Birgerfonds einzurichten, lehnen wir deshalb ab. Enttau-
schend ist, dass die Union immer noch dariber spricht, Konzepte
zur kapitalgedeckten Altersvorsorge entwickeln zu wollen, statt
Konkretes vorzulegen®, so Dr. Bortenlénger.



HV-MAX
DIE KOLUMNE

Im Gesetzesdschungel

Als Aktionar ist man einiges gewohnt, als
Verantwortlicher fiir die Hauptversamm-
lung (HV) natirlich auch — aber was die
Hauptversammlung gesetzgebungstech-
nisch fur einen Stellenwert hat, erstaunt
mich doch immer wieder aufs Neue. Ent-
weder bekommt Berlin Vorgaben aus
Brissel; Richtlinien, die fir 27 Jurisdikti-
onen gleich sein sollten, werden 27 Mal in
nationales Recht umgesetzt —oftmals in
einer Form, die die eigentliche Richtlinie
so weit beugt, dass von einem Binnen-
markt mit einheitlichen Regelungen nicht
gesprochen werden kann. Und Verord-
nungen, die EU-weit gelten sollen, kénnen
aufgrund von abwicklungstechnischen
Problemen der beteiligten Banken und
Zentralverwahrer nicht einheitlich ange-
wandt werden. Ich merke, ich wiederhole
mich, aber es regt mich einfach auf. Gerade
versuchte ich, eine Teilnahmeberechti-
gung fiir eine finnische HV zu erhalten.
Meinen Sie, ich ware Uberhaupt dariiber
in Kenntnis gesetzt worden, dass diese
stattfindet? Ware ich nicht der HV-Max,
der sich um alles kiimmert, ware ich ver-
loren gewesen. Lost in (European) Space,
sozusagen ...

Und dann haben wir ja auch noch den
Erfindungsreichtum des deutschen Gesetz-
gebers, der auch ohne Europa Stilbliiten
treiben kann. Die Aktienrechtsreform in
Permanenz, wie ein bekannter Jurapro-
fessor es nennt, nenne ich eher die Akti-
enrechtsreform im Versteckten: Erinnern
Sie sich beispielsweise an das Jahres-
steuergesetz 2009, als quasi auf der Ziel-
linie die Verdffentlichungspflicht von
HV-Einladungen in Bdrsenpflichtblattern
nochmals um zwei Jahre verlangert wur-
de? Oder vergangenes Jahr, als esim
Gesetz zur Verkirzung der Rest-
schuldbefreiung

2020 zu einer

Modifizierung der

virtuellen HV kam?

Wobei, diese Modi-

fizierung war ja

nicht schlecht —

aber was hat sie mit Rest-

schulden zu tun?

Den Vogel abgeschossen hat

der Deutsche Bundestag jedoch

dieses Jahr: Die Méglichkeit zur
virtuellen HV wird verlangert. Und
womit? Mit Recht, meine ich!

Aber muss es wirklich im Aufbauhilfe-
gesetz 2021 sein? Einem Gesetz, in
dem Opfer der flrchterlichen Hochwas-
ser dieses Sommers Hilfen zugespro-
chen werden. Meiner Meinung nach ge-
bietet eigentlich der Anstand, hier nicht

einfach irgendetwas anzuklatschen.
Der neue Bundestag hat nun die Chance,
das HV-Recht auf neue, moderne, digi-
tale FU3e zu stellen, die Interessen der
Gesellschaft und der nationalen und
internationalen Aktionare im
Blick habend. Wenn
ich mir jedoch an-
schaue, wie die
Gesprache in Berlin
zwischen den poten-
ziellen Koalitionspart-
nern verlaufen, dann
beflirchte ich, dass
wir auch 2022
wieder samtliche
Bundesgesetzblat-
ter nach versteckten
Neuerungen oder Ver-
langerungen durchfors-
ten missen. Es bleibt al-

so spannend.

Seit der letzten Wahl ist bei den Parteien in puncto Rahmenbedin-
gungen flr Bérsengénge deutlich mehr Bewusstsein fiir Hand-
lungsbedarf zu erkennen. Allerdings reicht es nicht aus, dass CDU/
CSU, die GRUNEN und FDP sich fiir Buirokratieabbau aussprechen.
Auch werden die von GRUNEN und FDP angesprochenen Fonds fiir
Start-ups insgesamt den notwendigen Schub nicht erzeugen. ,Wer
Borsengange in Deutschland voranbringen will, muss Aktien zu
einem festen Bestandteil der Altersvorsorge machen. Nur wenn
das gelingt, kénnen finanzstarke Pensionsfonds entstehen, die
den Kapitalbedarf von Start-ups, vorbérslicher Finanzierung bis hin
zum Borsengang von Unternehmen abdecken®, betont Dr. Borten-
langer. Auch das Aktienrecht muss modernisiert werden. Das zeigt

die aktuelle Studie ,Auslandslistings von BioNTech, CureVac und
Co." des Deutschen Aktieninstituts sehr deutlich.

Die von den GRUNEN und der LINKEN geforderten weiteren Ver-
scharfungen der Aufsicht Gber die Unternehmen sind dagegen laut
DAl nicht zielfGhrend. Gleiches gilt auch fir die Plane der GRUNEN,
die Anforderungen an Wirtschaftsprifer weiter zuzuspitzen. ,Die
Regeln bei der Aufsicht und den Wirtschaftspriifern wurden gerade
erst verscharft”, betont Dr. Bortenlanger. ,Es sollte erst einmal
abgewartet werden, wie sich die neuen Regeln auswirken, bevor
weitere Verscharfungen in den Raum gestellt werden®, so Dr. Bor-
tenlanger weiter.

HV MAGALZIN 03/2021
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Wie die Hauptversammlung von EU-Milliarden profitiert — oder auch nicht

Make it digital?

,NextGenerationEU“ ist der klangvolle Name des Hilfspakets der Europaischen Union, das
750 Mrd. EUR umfasst und die Coronafolgen in den Mitgliedstaaten abfedern soll. Die Mittel
aus dem Aufbaufonds sind zweckgebunden. Deutschland mdchte 14 Mrd. EUR allein in die
Digitalisierung stecken. Dass es dringend nétig ist, das Land digitaler zu machen, wird
niemand bestreiten. Doch wofir werden die Milliarden konkret eingesetzt und inwie-
weit profitieren von einem moderneren Deutschland auch die Aktiengesellschaften und
deren Aktionare — beispielsweise im Rahmen der Hauptversammlung? Notlésungen und
verlangerte Ausnahmegesetze reichen nicht mehr aus.

HV MAGAZIN 03/2021
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Kurz vor der Bundestagswahl hat das Par-
lament die Entscheidung getroffen, auf die
zahlreiche Aktiengesellschaften in Deutsch-
land gehofft hatten: Das COVID-19-Gesetz,
das unter anderem die virtuelle Hauptver-
sammlung ermdglicht, wurde erneut ver-
langert. Bis Ende August 2022 kénnen
AGs und SEs in Deutschland ihre Aktio-
narstreffen weiter virtuell abhalten — zu
den bereits bestehenden Konditionen, die
mit der ersten Verlangerung des Pande-
miegesetzes geschaffen wurden. Damit
erhalten vor allem jene Emittenten drin-
gend bendtigte Planungssicherheit, die
ihre Hauptversammlung bereits zu Beginn
des Jahres 2022 abhalten und bisher
noch nicht sicher sein konnten, wie sie
handeln diirfen und missen.

Bernhard Orlik,
Link Market Services GmbH

Eine erneute Verlangerung des Corona-
gesetzes Uber die Mitte des kommenden
Jahres hinaus wird es mit gréfiter Wahr-
scheinlichkeit nicht geben. Stattdessen
ist eine neue Bundesregierung gefordert,
eine dauerhafte Gesetzgebung zu etablie-
ren, die Hauptversammlungen langfristig
auch digital mdglich macht. Die Experten
der Branche haben eine klare Meinung
zu einem mdglichen neuen Gesetz und

Dr. Thomas Zwissler,
ZIRNGIBL

den Rahmenbedingungen, die darin defi-
niert werden sollen.

Bernhard Orlik, Link Market Services, erklart:
,Es wird eine grundsétzliche ,Renovierung'
der deutschen Hauptversammlung anste-
hen. Es wird spannend sein, welchen Weg die
neue Bundesregierung einschlagen wird.”
Dr. Thomas Zwissler, Zirngibl, erganzt: ,Die
Reformdiskussion sollte von der COVID-
19-Gesetzgebung entkoppelt werden.” Es
miisse gefragt werden, welche technischen
Lésungen, die sich in der Krise bewahrt
haben, auch kiinftig zum Einsatz kommen
sollten und ,wo das geltende Aktiengesetz
dem wirklich entgegensteht".

Lesen Sie online die ausfiihrliche Einschat-
zung aller Experten.

www.goingpublic.de/going-public-und-being-public/
virtuelle-hv-auch-2022-das-sagen-die-experten-
zur-entscheidung/
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Vieles hat funktioniert,
aber vieles eben nicht”

Der jetzige Bundestag beschrankt sich aller-
dings darauf, die virtuelle Hauptversammlung
auch weiterhin als,,Notldsung"“zu betrachten.
Prof. Dr. Heribert Hirte, stellvertretender
Vorsitzender des Rechtsausschusses des
Deutschen Bundestages, lasst zu der Ent-
scheidung zur Verlangerung wissen: ,Die
Erfahrungen mit der virtuellen Hauptver-
sammlung wahrend der Pandemie haben
gezeigt, vieles hat funktioniert, aber vieles
eben nicht.“ Deshalb habe man im vergange-
nen Dezember das Fragerecht der Aktionare
gestarkt. Die jetzige Losung sei ,ausdriick-
lich“als Ubergangsregelung zu betrachten,
,die fur die Zukunft der Online-Hauptver-
sammlung nach der Coronapandemie nur
begrenzte Vorbildfunktion haben kann®.

Die Regelungen seien vor allem im Hinblick
auf die Pandemie und die kurzfristigen
Unsicherheiten fiir Unternehmen entstanden.
Prof. Dr. Hirte weiter: ,Deshalb ist eines klar:
Ein Rlckgriff auf die virtuelle Versammlung
ist schon jetzt nur zuldssig, wenn mit Blick
auf Teilnehmerzahl und Pandemiegesche-
hen eine Prasenzveranstaltung nicht sicher
durchgefiihrt werden kann. Zudem ist den
Aktionaren im Rahmen ihres Fragerechts
eine Nachfragemdglichkeit einzurdumen.”

Virtuelle Hauptversammlung
als gleichwertige Alternative?

Die beiden Jahre Corona haben bewiesen,
dass eine Umstellung und Modernisierung
der Hauptversammlung Uberfallig ist —
und doch scheinen die Verantwortlichen
zumindest der jetzigen Regierung nicht
Uberzeugt. Die neue Bundesregierung
jedoch wird sich kaum den Forderungen
von Interessenvertretern, Emittenten und
Dienstleistern entziehen konnen. Sven Erwin
Hemeling, Rechtsanwalt beim Deutschen
Aktieninstitut, fordert beispielsweise,

HV MAGAZIN 03/2021
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,die virtuelle Hauptversammlung als gleich-
wertige Alternative zur Prasenzhauptver-
sammlung im Aktiengesetz zu verankern®.
Dariiber hinaus spricht Hemeling sich klar
dafiir aus, die Hauptversammlung grundle-
gend zu modernisieren.

Der Experte des Aktieninstituts sieht
zahlreiche Vorteile: ,Der Zeitaufwand und
die Kosten der Teilnahme sind viel geringer
als bei einer Prasenzversammlung.” Eine
virtuelle Hauptversammlung er6ffne
LAktionaren in aller Welt die Teilnahme,
ohne dass sie um den halben Globus reisen
mussen®. Klarist fir Hemeling aber auch,
dass ein Rechtsrahmen gefunden werden
muss, der die offene Kommunikation mit
den Aktionaren erlaubt: ,Neben der Vorver-
lagerung des Fragerechts sollte deshalb
auch Uber eine anfechtungsfreie Frage-
méoglichkeit wahrend des Hauptversamm-
lungstags nachgedacht werden.*

Finanzbooster der Regierung?

Tatsachlich kann eine neue Regierung
nicht nur hinsichtlich eines passenden
Rechtsrahmens frei und modern gestalten —
sie hat dazu auch die ndtigen finanziellen
Mittel: Uber den Aufbaufonds der Européi-
schen Union zur Bewaltigung der Corona-
folgen in den Mitgliedstaaten erhélt die
Bundesrepublik 25,6 Mrd. EUR, wovon allein
14 Mrd. EUR in den Bereich Digitalisierung
flieBen sollen.

Otto Schell, stellvertretender Vorstands-
vorsitzender bei der Deutschsprachigen
SAP Anwendergruppe e.V., betrachtet die-
se Milliarden durchaus als Chance —aller-
dings nur, wenn sie richtig eingesetzt
werden: ,Viele Diskussionen der letzten
Monate zum Thema Digitalisierung erin-
nern inhaltlich an Ziele wie elektronische
Ablaufe zu optimieren. Digitalisierung sollte
aberinihrer Gesamtheit betrachtet werden.
Wie intelligente Netzwerke geschaffen,
umgesetzt und genutzt werden kdnnen,
das sollte im Fokus stehen. Wenn wir die
nun bereitgestellten Gelder fir weitere

HV MAGAZIN 03/2021
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Sven Erwin Hemeling,

Deutsches Aktieninstitut

Pilotprojekte zur Optimierung bereits
bestehender Prozesse nutzen, ist das
der falsche Weg. Auch dass wir planen,
vor allem die 6ffentliche Verwaltung mit
diesen Finanzmitteln zu unterstitzen,
ist ein Zeichen der Chnmacht.”

Die Mittel seien nur dann richtig eingesetzt,
profitiere das gesamte Netzwerk des
Landes —inkl. der Wirtschaft: ,Nur so wer-
den wir es schaffen, unsere Gesellschaft,
unsere Wirtschaft mit Grofkonzernen und
dem Mittelstand, alle mitzunehmen, und
den lange Uberfalligen Verdnderungspro-
zess zur Sicherstellung des Standorts
Deutschlands zu gewahrleisten.”

Digitalisierungsplane des
Finanzministers

Modernisierung und Digitalisierung miissen
ganzheitlich gedacht werden, die Konzerne
und deren Aktionare dirfen nicht verges-
sen werden —so weit, so gutin der Theorie.
Zeit also, sich anzusehen, welche Plane
das Bundesfinanzministerium mit den
14 Mrd. EUR verfolgt, die von der EU fir die
Digitalisierung bereitgestellt werden.

Erst einmal geht es um Datenpolitik: Mit einer
Datenstrategie will die Bundesregierung
,neue Handlungsraume fir eine innovative
Datennutzung in Deutschland ertffnen®.

Zudem soll Geld in die Digitalisierung der
Schiene flieflen — Gber ein Schnellldufer-
programm, das Stellwerks- und Bahniiber-
gangstechnik durch Sicherungsanlagen der
neuesten digitalen Generation ersetzt. Dann
ist da noch das Investitionsprogramm fir
Fahrzeughersteller und die Zulieferindustrie,
das Forschung und Entwicklung in neue
Produktionsanlagen und Industrie 4.0. for-
dern soll und zusatzliche Anreize fiir die
Fahrzeugindustrie schaffen will, ihre Produk-
tionssysteme und Wertschépfungsketten
zu digitalisieren. Weiter erwahnt wird: , Digi-
talisierung ist Querschnittsthema in nahezu
allen Bereichen, wie beispielsweise bei der
digitalen Bildungsoffensive, dem IPCEI
Cloud und Datenverarbeitung, der Digitali-
sierung der dffentlichen Verwaltungsdienst-
leistungen mit Onlinezugangsgesetz und
Registermodernisierung und des &ffentli-
chen Gesundheitssystems mit Kranken-
hauszukunftsgesetz.”

Parteien halten sich bedeckt

Von virtueller Hauptversammlung oder auch
nur der Unterstiitzung der Wirtschaft abseits
der Autoindustrie ist auch bei genauem
Lesen nichts zu finden. Also ein zweiter Ver-
such auf dem direkten Weg und Anfrage an
die drei gréf3ten deutschen Parteien, die
SPD, die CDUund BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
sowie die EU. Welche Vision haben die Ver-
antwortlichen von einer kiinftigen Gesetzge-
bung im Bereich der Hauptversammlung —
und istangedacht, die Emittenten auch finan-
ziell oder mit Know-how beim Etablieren der
neuen Regelungen zu unterstiitzen?

Es zeigt sich: So viele Gedanken haben sich
die Parteien offenbar noch nicht gemacht —
die Anfragen werden von Pressestelle zu Pres-
sestelle weitergereicht, Antworten bleiben
allerdings aus. Lediglich der Pressesprecher
der EUmeldet sich: Eine vorgesehene Unter-
stitzung digitaler Hauptversammlungen
von AGs ist mir nicht bekannt. Dann kommt
noch eine Riickmeldung des Bundesjustiz-
ministeriums: ,Die Erfahrungen mit virtu-
ellen Hauptversammlungen seit April 2020
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zeigen, dass sich die gesetzlichen Rege-
lungen zur Abhaltung virtueller Hauptver-
sammlungen von Aktiengesellschaften im
Rahmen der Pandemiesituation im Grofien
und Ganzen bewahrt haben. Die durch die
Abhaltung entsprechender Hauptversamm-
lungen gewonnenen Erfahrungen der Jahre
2020 und 2021 werden in die weiteren Uber-
legungen zu einer mdglichen gesetzlichen
Neuregelung der virtuellen Hauptversamm-
lung einflieflen. Es obliegt der Entscheidung
der kiinftigen Bundesregierung, ob und
inwieweit sie neue Regelungen fir virtuelle
Hauptversammlungen in der kommenden
Wahlperiode vorlegt. “Zudem erklart auch
die CDU-Pressestelle: ,Eine digitale Haupt-
versammlung wollen wir auch nach Ende
der Coronapandemie ermdglichen. Diese
darf aber nicht zur Verringerung der Mitwir-
kungsrechte der Aktionare missbraucht wer-
den, sondern sollte sie starken. Dazu gehort
bei Publikumsgesellschaften auch ein ver-
Iasslicher Informationsanspruch, der z.B.
nach einem Delisting Uber die gesetzlichen
Regelinformationen hinausgeht.

Die GRUNEN melden sich zuletzt auch noch:
,Die virtuelle Hauptversammlung ist in vielen
Unternehmen als Notldsung in Pandemiezei-
ten eingefiihrt worden. Die so gesammelten
Erfahrungen sollten genutzt werden, die Akti-
onarsrechte in hybriden und virtuellen Haupt-
versammlungen zu starken, damit das alte
Versprechen grof3erer Partizipation mittels
Internet und Technik endlich auch durch die
Mehrzahl der Unternehmen als Normalfall
eingeldst wird. Dartiber hinaus wollen wir
die Transparenz gegeniiber der Hauptver-
sammlung verbessern und bestehende
Kontrollrechte starken, um die kritisch-
konstruktive Uberwachung des Vorstands
durch die Hauptversammlung zu fordern.
So soll insbesondere eine unabhangige
Untersuchung der Finanzberichterstat-
tung auf Antrag eines bestimmten Quorums
mdglich werden und Aktionare sollen auch
gegeniber den Abschlussprifern ein Aus-
kunftsrecht bekommen. Sofern bestimmte
Hinweise eingehen, die auf Rechtsver-
stdfle der Geschaftsflihrung hindeuten,
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,Eine digitale Hauptversammlung
wollen wir auch nach Ende der
Corona-Pandemie ermdglichen.
Diese darf aber nicht zur Verringe-
rungder Mitwirkungsrechte der
Aktionare missbraucht werden,
sondern sollte sie starken.”

missen diese im Grundsatz zwingend
auch die Hauptversammlung erreichen.”

Praktiker einbinden

Angesichts der kaum vorhandenen Riickmel-
dung und unspezifischen Antworten, die nur
den Schluss zulassen, dass auch kaum
Plane vorhanden sind, kann den kinftig
Regierenden nur geraten werden, diejenigen
bei der Ausgestaltung des Rechtsrahmens
ins Boot zu holen, die Expertise mitbringen.
Nicola Bader von BADER & HUBL: , Die virtuel-
le Hauptversammlung ist sicherlich nicht die
einzig richtige Option fur die Zukunft, aber sie
sollte vom Gesetzgeber ermdglicht werden.*
Bader hat denn auch direkt einen Vorschlag,
wie Rahmenbedingungen aussehen kdnnten:
,»Lur Ermachtigung kann jeweils ein Haupt-
versammlungsbeschluss mit oder ohne
Satzungsregelung dienen, oder auch eine
Tagesordnung ohne Beschlussvorlagen mit
erforderlicher Dreiviertelmehrheit.”

Ideen gibt es laut der Expertin reichlich, am
wichtigsten ist ihrer Meinung nach aber:
,Bei der Ausgestaltung einer Gesetzesvor-
lage sollten alle Beteiligten am Tisch sitzen —
Gesellschaften und Aktionarsschitzer, aber
auch die an der Umsetzung Beteiligten wie
Gesellschaftsrechtler, Hauptversammlungs-
agenturen und Technikdienstleister.

Das betont auch Orlik: ,Die verschiedenen
Interessengruppen haben bereits eine Reihe
von Vorschlagen und Konzepten vorgelegt. Ich
wiirde mirwiinschen, dass auch die Hauptver-
sammlungsdienstleister als Praktiker in die-
sen Findungsprozess eingebunden werden.”

Fazit

Die Bundesregierung erhalt Milliarden aus
dem Topf der EU, um es der ,NextGeneration*
zu ermdglichen, in einem modernen und digi-
talen Land aufzuwachsen. Die Ideen, die bei
den Zustandigen flr die Nutzung des vielen
Geldes gefunden wurden, sind sicher gut—sie
lassen aberauch entscheidende Bereiche aus
und zeigen, dass es eben keine gesamtheit-
liche Strategie gibt. ,Make it digital“ — das gilt
nicht fiir die Hauptversammlung, zumindest
wenn man das Schweigen der Verantwortli-
chenrichtiginterpretiert. Dasist schade, denn
die Emittenten haben Uber die virtuelle Haupt-
versammlung die Mdglichkeit erhalten, ihre
Aktionare anders einzubinden, und brauchten
nun die Unterstiitzung der Regierung, um die
Notldsung in eine dauerhafte Praxis zu tber-
fUhren. Es bleibt zu hoffen, dass eine neue
Bundesregierung die Appelle der Experten
hért und diese mit in den Findungsprozess
einbezieht.

Isabella-Alessa Bauer
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Wie Praktiker die letzten beiden HV-Jahre erlebt haben

»Die Prasenz-HV
ist aus der Zeit gefallen”

Kénnen Sie sich vorstellen, fir eine Uberweisung den Schalter der Bankfiliale aufzusuchen

oder analog aufgenommene Fotos erst Wochen nach dem Urlaub ansehen zu kénnen?

Eben. Die Digitalisierung ist Teil unseres Lebens und die daraus resultierenden Annehm-

lichkeiten méchten wir nicht mehr missen. Bei der Hauptversammlung verhélt sich das

allerdings etwas anders: Wahrend die einen die Vorzige der digitalen HV preisen,

winschen sich die anderen das physische Treffen zurick. Die Aktionarsversammlung

wurde pandemiebedingt ins kalte Wasser der Digitalisierung geworfen. Wir haben uns

bei Praktikern umgehdért, wie sie die letzten zwei HV-Saisonen erlebt haben und was

sie sich fir die Zukunft winschen.

Um es vorwegzunehmen: Kein Unterneh-
mensvertreter unseres kleinen Rundrufs
vermeldete negative Erfahrungen im Zusam-
menhang mit der virtuellen Hauptver-
sammlung — im Gegenteil: So berichtet
etwa Andreas Spitzauer, Head of Investor
Relations bei der Knorr-Bremse AG, von
einem Uberwiegend positiven Feedback

Thomas Altmann von
Brenntag freute sich
i Uber deutlich mehr
Teilnehmer aus dem
i Ausland.

der Aktionare. ,Der Wunsch nach der ,alten’
physischen Hauptversammlung wurde nur
selten geduflert. Alterstibergreifend wurde
das neue Format recht positiv aufgenommen
und wir gehen davon aus, dass sich diese
Einschatzung ausweiten wird.”

Thomas Altmann, Senior Vice President Cor-
porate Investor Relations bei Brenntag, hatte
urspriinglich beflirchtet, dass die Prasenz auf
der HV unter dem neuen Format leiden wiirde.
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,0em war aber nicht so, sagt er heute.
,Prasenz, Abstimmungsverhalten und Fra-
gen waren auf absolut vergleichbarem Ni-
veau zu den Vorjahren.” Deutlich zuge-
nommen hat die Teilnahme von Aktiona-
ren aus dem Ausland, die sonst nicht ext-
ra anreisen wiirden — eine Beobachtung,
die auch Golnaz Miremadi aus dem Group
Executive Office der Raiffeisen Bank Inter-
national (RBI) gemacht hat. lhr ist grund-
satzlich wichtig, dass durch die digitale
Abhaltung klimaschadliche Emissionen
reduziert werden konnen. Lange Anfahrts-
wege wiirden dem Ziel der RBI widersprechen,
die Umwelt in den Mittelpunkt zu stellen.

,Eine reine Prasenzver-
anstaltung ist nicht
besonders aktionars-
freundlich®, sagt
Golnaz Miremadi von

K der Raiffeisenbank
J International.

Kein Missbrauch des Fragerechts

Eine immer wieder geduferte Beflirchtung lau-
tet, dass das digitale Format dazu missbraucht

werden konnte, den Aufsichtsrat oder den
Vorstand mit Uberbordenden Fragen zuzu-
schiitten — aber auch in diesem Zusam-
menhang kann Entwarnung gegeben wer-
den. ,Die Fragemdglichkeit bzw. das Frage-
recht wurden bei uns nicht missbraucht®,
berichtet Altmann. Im Gegenteil sieht er
durch die virtuelle Abhaltung eine Steigerung
der Diskussionsqualitat, weil die Fragen
deutlich umfangreicher vorbereitet und
beantwortet werden konnten.

Dennoch mochte etwa Dr. Moritz Schuler,
Head of Corporate Office bei Knorr-Bremse,
nicht auf die Méglichkeit verzichten, auchim
digitalen Format das Fragerecht beschran-
kenzu kdnnen. Der Upload langer Fragelisten
ohne klaren Bezug zur Tagesordnung darf
nicht die praktische Durchfiihrbarkeit der
HV geféhrden. Er ist aber der Meinung, dass

Fur Dr. Moritz Schuler,
von Knorr-Bremse, ist
es wichtig, auch im
digitalen Format das
Fragerecht begrenzen
zu kdnnen.



ein aktiver Austausch zwischen Aktio-
naren und Verwaltung auch im rein vir-
tuellen Format méglich ist. ,Dies setzt
voraus, dass Aktionare ihr Rede-, Frage-
und Stimmrecht in vergleichbarer Weise
ausUben konnen wie im Prasenzformat”, so
Dr. Schuler.

Personliche Ebene kann nicht
ersetzt werden

Trotz aller positiven Erfahrungen bestati-
gen samtliche befragten Personen unisono,
dass sie den direkten Dialog mit den Aktio-
naren vermissen. ,Der ldsst sich auch nur
schwer eins zu eins ins Digitale Gbertragen®,
befindet Karsten Pierschke, Leiter Investor
Relations und Konzernkommunikation bei
der PSI Software AG. Auch von der RBI fehlt
dieses ,Live-Feeling”, wie sie es bezeich-
net. Der personliche Kontakt hat fir viele
Aktionare einen hohen Stellenwert; sie seh-
nen sich durchaus wieder danach. Auch bei
Brenntag vermisst man den direkten Aus-
tausch. ,Es gibt langjahrige Aktionare und
ehemalige Mitarbeiter, die gerne die HV
genutzt haben, um einfach in den Kontakt
mit den Mitarbeitern des Unternehmens zu
kommen oder sich auch gelegentlich mit
dem Vorstand oder dem Aufsichtsrat aus-
zutauschen®, erklart Altmann.

Das fuihrt zu der Frage, ob es nach Ende der
coronabedingten Einschrankungen nicht
doch besser ware, zur Prasenzveranstal-
tung zurlckzukehren. Dem kann aller-
dings keiner der befragten Experten et-
was abgewinnen. Am deutlichsten wird
dabei Miremadi von der dsterreichischen
RBI: ,Eine reine Prasenzveranstaltung
ohne virtuelle Teilnahmemdglichkeit
wirde nicht nur dem Digitalisierungsge-
danken widersprechen, sondern auch

nicht besonders aktionarsfreundlich sein.”
Auch Altmann spricht der rein physischen
Variante die Zeitgemafheit ab und
Spitzauer geht davon aus, dass in den
kommenden Jahren der Wunsch nach
mehr Digitalisierung bei der HV aufseiten
der Emittenten und Aktionare fortbestehen
und ein Zurtick zum Vor-Pandemie-Status
von niemandem angestrebt wird.

Die Zukunft der Hauptversammlung wird
wohl hybrid sein, wobei Pierschke ein-
schrankt, dass sich das in einer Steige-
rung der Kosten niederschlagen wiirde, da
sowohl die Aufwande fir den Veranstal-
tungsort als auch fir die digitale Durch-
fihrung anfallen wiirden. ,Da sich diese
Themen auch gut Uber digitale Kanale
abbilden lassen, wiinsche ich mir fir die
kommenden Jahre WahImd&glichkeiten
zwischen physischem und digitalem
Format, auf keinen Fall aber eine gesetzliche
Pflicht zur hybriden Durchfiihrung®, meint
Pierschke, der die klassische Prasenz-HV
aberauch als ,etwas aus der Zeit gefallen®
bezeichnet.

Karsten Pierschke,
von PSI Software mochte
eine innovative Lésung
vom Gesetzgeber.

Klare gesetzliche Regelungen
gefordert

JWinschenswert®, so Pierschke, ,ware vor
allem eine Verschlankung der formalen
Pflichten, die im Rahmen einer Hauptver-
sammlung abgearbeitet werden miissen.”
Formalismen und offener Austausch sind
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schwer in Einklang zu bringen. Dazu und
um das digitale Format ins dauerhafte
Recht Uberzuleiten, waren entsprechende
Anderungen vonseiten des Gesetzgebers
erforderlich. Eine klare gesetzliche Rege-
lung gehdrt dann auch zu den meistformu-

Andreas Spitzauer,
ebenfalls Knorr-Bremse,
geht davon aus, dass
ein Zurtick zum Vor-
Pandemie-Status von
niemandem angestrebt
wird.

lierten Anforderungen an die Zukunft.

Llch personlich meine, dass der Trend Rich-
tung Hybrid-Hauptversammlung gehen
wird, und genau hierfiir bedarf es klarer,
rechtssicherer Regeln®, sagt Altmann.
So wie Pierschke stiinde auch er einem
rein digitalen Format offen gegeniber,
wenn Interaktionsmdglichkeiten fir die
Aktiondre gegeben sind und ein Miss-
brauch des Fragerechts verhindert wer-
den kann.

,Es bleibt allerdings abzuwarten®, erganzt
Pierschke, ,ob der Gesetzgeber sich zu einer
innovativen Losung durchringen kann, die
Hauptversammlungen wirklich moderni-
siert und trotzdem den Interessen der
Beteiligten gerecht wird.”

Mario Offenhuber

Karsten Pierschke hat seine Erfahrungen
fur das HV Magazin noch einmal ausfihr-
lich dargestellt. Lesen Sie mehr auf den
Seiten 26 und 27.

HV MAGAZIN 03/2021
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Zentrale Aspekte in der Praxis, Verbesserungspotenzial, langfristige Implementierung

Virtuelle Hauptversammiung
2022 — (wie) geht das?

TORSTEN FUES

Senior Berater Hauptversammlungen und

4| Vorstandsmitglied,

Better Orange IR & HV AG

torsten.fues@better-orange.de

Die zweite Runde der Hauptversammlungen unter Coronabe-
dingungen lief im Jahr 2021 — wegen der sich fortsetzenden

Pandemie wenig Gberraschend — bis auf wenige Ausnahmen

in der Spatphase der Saison virtuell ab. Die dafiir notwendige
Ermessensentscheidung war recht einfach zu unterlegen.

Entscheidung fir die virtuelle
Hauptversammlung 2022

Die Verlangerung der Méglichkeit der virtu-
ellen Hauptversammlung durch den Gesetz-
geber bis zum 31. August 2022 erfolgte
ohneinhaltlicheAnderungen,abermit einer
besonderen Gesetzesbegriindung. Dort
steht, dass von dem ,Instrument” der vir-
tuellen Hauptversammlung ,im Einzelfall
nur dann Gebrauch gemacht werden [soll-
te], wenn dies unter Beriicksichtigung des
konkreten Pandemiegeschehens und im
Hinblick auf die Teilnehmerzahl der jeweili-
gen Versammlung erforderlich erscheint®.
Damit stellt sich flr 2022 allen Aktienge-
sellschaften die zentrale Frage, ob eine
virtuelle Hauptversammlung méglich (und
gewollt] ist und wann dies ermessens-
fehlerfrei entschieden werden kann.

Einschatzung: Die Ermessensentscheidung
fur eine virtuelle HV 2022 sollte in Anlehnung
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andie Kriterien der sogenannten Business
Judgement Rule in einem zweistufigen
Entscheidungsprozess angelegt und aus-
fUhrlich dokumentiert werden, um die Ent-
scheidung pro virtuelle HV auch im Falle
einer etwaigen Anfechtungsklage argu-
mentativ unterlegen zu kdnnen. Wie das
im Detail zu erfolgen hat, dartiber herr-
schen unter Juristen sehr unterschiedliche
Meinungen. Wichtige Aspekte sind dabei
meines Erachtens unter anderem folgende:
Pandemiegeschehen, diesbezigliche Prog-
nosen, geplanter Versammlungstermin,
dann angenommene mdgliche Einschran-
kungen im Hinblick auf die Pandemie, die
voraussichtliche Teilnehmerzahl einer Pra-
senzversammlung, die z.B. bei denkbaren
Abstandsregelungen notwendigen weitaus
groBBeren Raumlichkeiten, die unvermeid-
baren Zusatzaufwand verursachen, Zusatz-
kosten einer zweigleisigen Planung und
Vorbereitung beim Emittenten und bei den
Dienstleistern; auflerdem die generelle

Verfligbarkeit und Stornoregelungen von
Raumlichkeiten und Dienstleistern sowie
Einsatzmdglichkeiten freiwilliger, Gber die
rechtlichen Mindestanforderungen an eine
virtuelle HV hinausgehender Instrumente
zur Abmilderung der Einschrankungen der
Aktionarsrechte. Ein Beispiel daflr ist die
Gewahrung einer (Nach-)Frageméglichkeit
wahrend der HV. Die Richtungsentschei-
dung sollte einige Monate vor der HV fallen —
je groBer die zu erwartende Prasenz-HV
ware, desto friher, teilweise mindestens
sechs Monate vor der HV. Dann sollten die
Entscheidungsgrundlagen spatestens einen
Monat vor dem Zeitpunkt der Einberufung
nochmals Uberprift werden. Berlicksichtigt
werden dabei auch von durch die Rich-
tungsentscheidung nicht mehr verfligbare
Optionen sowie der finanzielle und reputa-
tionsseitige Schaden, den z.B. eine kurz-
fristige Verschiebung der HV zur Ermdgli-
chung einer Prasenz-HV verursachen wiirde.

Frist fur die Frageneinreichung

Die im Dezember 2020 bei der Notgesetz-
gebung eingefiihrte Anderung der Mog-
lichkeit der Verkiirzung der Frageneinrei-
chungsfrist bis auf einen Tag (statt vorher
zweier Tage] vor der Hauptversammlung
wurde in praktisch allen Fallen genutzt.
Bei vielen Unternehmen reduzierte sich



dadurch die Zeit flr die Beantwortung
gegeniber 2020 tatsachlich effektiv um 24
Stunden. Eine deutlich héhere Zahl an
Unternehmen stellte 2021 die Prasentation
des Vorstands (teilweise sogar die Rede)
bis zu einer Woche vor der Versammlung auf
der HV-Webseite des Unternehmens bereit.
Dies ermdglichte die Einreichung von Fra-
gen auch dazu und wurde von Aktionars-
vertretern meist sehr positiv bewertet.

Einschatzung: Die Verkilrzung der Fragen-
einreichungsfrist flihrte bei vielen Unter-
nehmen durch die Einreichung zahlreicher
Fragen erst in den letzten Stunden vor
dem Fristende zu erh6htem Druck bei der
Aufbereitung der Antworten und einer im
Vergleich zu 2020 etwas verringerten Ant-
wortqualitat. Sofern die relevanten Informa-
tionen rechtzeitig auf der HV-Webseite
bereitgestellt werden, spricht einiges dafur,
die Frist bei einer Ubernahme in die Dauer-
gesetzgebung eher wieder zu verldngern
als weiter zu verkiirzen.

Fragenbeantwortung

Die vorab fristgerecht eingereichten Fragen
mussten 2021 auch beantwortet werden
(Fragerecht). Ausschliefllich bei der Art
der Beantwortung (dem ,Wie“) bestand noch
Spielraum. Einige Unternehmen boten frei-
willig eine Nachfragemdglichkeit ohne
Anspruch auf Beantwortung an (in Anleh-
nung an die urspriinglich generell gelten-
de, jetzt schon ,alte“ 2020er-Regelung
der Notgesetzgebung]. Diese wurde in der
Einladung zur Hauptversammlung in ver-
schiedenen Varianten ausgestaltet. Ent-
weder wurde die Nachfragemdglichkeit
ausschliefllich den Fragestellern einge-
raumt oder/und die Zeit der Einreichung
von Nachfragen — meist im Ermessen des

Versammlungsleiters —begrenzt. In wenigen
Fallen wurde allen ordnungsgema ange-
meldeten Aktionaren bzw. deren Vertretern
diese Méglichkeit geboten. Die Einreichung
von Nachfragen wurde weitestgehend
auf den Weg Uber das Aktion&rs-portal
beschrankt. Die Zahl der Zeichen sowie
der Nachfragen wurde in Einzelfallen
streng begrenzt. Nur ausnahmsweise wur-
de neben der deutschen auch die engli-
sche Sprache fiir die Frageneinreichung
akzeptiert. Die beflirchteten Missbrauchs-
versuche bei der Nachfragemdglichkeit
wihrend der Versammlung durch Uber-
flutung mit (Nach-)Fragekatalogen waren —
soweit uns bekanntist — nirgendwo fest-
zustellen.

Einschatzung: Die Mdglichkeit zu Nach-
fragen wahrend der Hauptversammlung
ndhert das virtuelle Format an die Prasenz-
versammlung an und ist trotz des damit fir
die Gesellschaften verbundenen Aufwands
beim Q&A-Team der AGs positiv zu bewerten.
Noch weitergehende Offnungsmdglich-
keiten durch elektronische Wortmeldung
im Aktionarsportal und folgende Live-
Zuschaltung in den Stream nach Worter-
teilung durch den Versammlungsleiter z.B.
per Telefon oder Microsoft Teams sind
technisch darstellbar und machen einen
Missbrauch durch das befiirchtete schnelle
Hochladen von Fragenkatalogen unméglich.
Auf diese Weise ist eine virtuelle Hauptver-
sammlung recht eng an die Mdglichkeiten
einer Prasenz-HV anlehnbar.

Video-/Audio-/Textbotschaften

Eine zunehmende Zahl von Gesellschaften
bot Aktionéren in der Einladung die (klar
geregelte) Méglichkeit an, eine (1) Stellung-
nahme in meist ausschlieflich deutscher
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Sprache per Text- oder zeitlich begrenzter
Audio- oder Videobotschaft meist deutlich
vor der Versammlung einzureichen. Insbe-
sondere die Audio-/Videobotschaften wurden
i.d.R.im Portal bereitgestellt oder (seltener)
wahrend der Hauptversammlung in den
Stream eingespielt, Textstellungnahmen
i.d.R. vor der Versammlung im Aktionars-
portal oder (seltener] auf der HV-Webseite
des Unternehmens verdffentlicht. Ein
Anspruch auf Veroffentlichung wurde in
aller Regel nicht eingeraumt.

Einschatzung: 2022 wird die Mdglichkeit zu
Stellungnahmen bei einer weiter steigenden
Zahl an Unternehmen freiwillig eingeraumt
werden.

Fazit

Einerseits bedarf die Entscheidung fir die
virtuelle Hauptversammlung 2022 einer
ausfihrlichen Dokumentation der Beweg-
griinde. Andererseits sollten die ggf. pande-
miebedingten zusatzlichen Aufwénde
einer Prasenz-HV und die in diesem Zusam-
menhang noch zu kldrenden (juristischen)
Detailfragen auch nicht unterschatzt werden.

Bei den Gesellschaften, die sich fir eine
virtuelle HV entscheiden, wird aufgrund
des steigenden Rechtfertigungsdrucks
die freiwillige Einrdumung von zusatzli-
chen Kommunikationsmoglichkeiten fir
die Aktionare vor der Hauptversammlung
und/oder in die Hauptversammlung hin-
ein deutlich zunehmen. Das istim Hinblick
auf die Bereitschaft der neugewahlten
Bundesregierung (in welcher Konstellation
auch immer), die Méglichkeit einer virtu-
ellen Hauptversammlung in die Dauerge-
setzgebung zu Gbernehmen, eindeutig zu
begriflen.

HV MAGAZIN 03/2021
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Virtuelle HV nach der COVID-19-Pandemiegesetzgebung 3.0

Das Fragerecht der Aktionare

in der HV-Saison 2022

DR. AXEL HOPPE

Rechtsanwalt und Partner,
Fieldfisher in Disseldorf

Axel.Hoppe@fieldfisher.com

Der Bundestag hat am 7. September 2021 die Verlangerung des Gesetzes tGber Mainahmen
im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins-, Stiftungs- und Wohnungseigentumsrecht zur
Bekampfung der Auswirkungen der COVID-19-Pandemie vom 27. Marz 2020 (,,COVMG*) bis
Ende August 2022 beschlossen. Damit werden die meisten Hauptversammlungen (HVs)
auch im Jahr 2022 wieder virtuell mit den durch das COVMG eingeschrankten Fragerechten
durchgefihrt. Dieser Beitrag nimmt den insoweit geltenden Regelungsrahmen vor dem
Hintergrund der Erfahrungen aus der HV-Saison 2021 in den Blick.

Laut der Regierungsbegriindung steht die
Inanspruchnahme der Erleichterungen
des COVMG bei HVs bis Ende August 2022
unter dem Vorbehalt, dass ,von diesem In-
strument im Einzelfall nur dann Gebrauch
gemacht werden [sollte], wenn dies unter
Beriicksichtigung des konkreten Pande-
miegeschehens und im Hinblick auf die
Teilnehmerzahl der jeweiligen Versammlung
erforderlich erscheint”. Zumindest fur Gesell-
schaften mit grofleren HV-Prasenzen wird
hierdurch der Rickgriff auf die Erleichte-
rungen des COVMG de facto jedoch nicht
beschrankt. Erstens wurde der Vorbehalt
nicht in das Gesetz selbst aufgenommen.
Zweitens wiirde es sich bei dieser Vorgabe,
selbst wenn sie Gesetz geworden wére,
nicht um eine zwingende Vorgabe, ja nicht
einmal um eine Soll-Vorgabe, sondern nur
um eine unverbindliche Anregung (,sollte”)
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handeln. Drittens bleibt es fur die Verwaltung
selbst nach anderthalb Jahren Pandemie
auflerst schwierig, im Rahmen der von ihr
zu treffenden Ermessensentscheidungen
das Pandemiegeschehen und die hieraus
folgenden Gesundheitsgefahren sowie am
HV-Tag etwa geltende Beschrankungen fiir
Grof3veranstaltungen Uber einen mehrere
Monate umspannenden Zeitraum, wie er flr
die sachgerechte Vorbereitung einer
Prasenz-HV erforderlich ist, zutreffend
vorherzusagen. Anderes konnte allenfalls
dann gelten, wenn —was aus heutiger Sicht
unwahrscheinlich ist — bereits im Planungs-
stadium der HV durch Impfungen eine soge-
nannte Herdenimmunitat von 85% bis 90%
der Gesamtbevdlkerung erreicht wurde und
samtliche Beschrankungen des &ffentlichen
Lebens daraufhin vorbehaltlos aufgehoben
wurden.

Das Fragerecht der Aktionare
nach § 1 COVMG

Bei der Verlangerung der Regelungen zur
virtuellen HV blieben die Vorschriften zum
Fragerecht der Aktionare unverandert.
Nach § 1 Abs. 2 Satz 3 COVMG entscheidet
der Vorstand nach pflichtgemafiem, freiem
Ermessen, wie er Fragen beantwortet; er
kann auch vorgeben, dass Fragen bis spates-
tens einen Tag vor der Versammlung im
Wege elektronischer Kommunikation ein-
zureichen sind. In der Regel ist es ermes-
sensfehlerfrei, wenn der Vorstand auf einer
vorherigen Einreichung von Fragen besteht,
um zu verhindern, dass der gesetzte Rah-
men flr die Durchfiihrung der HV durch die
Einreichung umfangreicher Fragenkata-
loge erstin der HV gefahrdet wird. Die Frist
von einem Tag wird einhellig in der Weise



berechnet, dass die Fragen bis zum Schluss
des vorletzten Tages vor der HV bei der
Gesellschaft einzureichen sind. Entschei-
dungen des Vorstands betreffend das
Fragerecht bediirfen gemaf3 § 1 Abs. 6 CO-
VMG der Zustimmung des Aufsichtsrats.
Eine Nachfragemdglichkeit der Aktionare
in der HV kennt das Gesetz nach wie vor
nicht. Allerdings haben nicht wenige
Gesellschaften in der abgelaufenen HV-
Saison 2021 Nachfragen freiwillig noch
wahrend der HV in begrenztem Umfang
zugelassen. Bei der Ausgestaltung von
Nachfragemoglichkeiten steht dem Vor-
stand ein weiter Ermessensspielraum zu,
der sich insbesondere darauf bezieht, ob
er die Nachfragen Gberhaupt beantwortet.

Beschrankung des Frage-
rechts durch Rickgriff auf
§ 131 Abs. 1 AktG

Eine praktisch wichtige Frage betrifft die
Reichweite des Fragerechts nach § 1 Abs.
2 Nr. 3 COVMG. Im Gesetzestext werden
Gegenstand und Reichweite des Fragerechts
nicht weiter konturiert. Das |dsst darauf
schliefen, dass der Gesetzgeber die ndhere
Ausformung den Regelungen zum Auskunfts-
rechtin § 131 AktG Uberlassen wollte. Hierauf
deutet auch die Begriindung des Ausschus-
ses flir Recht und Verbraucherschutz anlass-
lich der ersten Verlangerung des COVMG im
Dezember 2021. Daher reicht das Fragerecht
nach COVMG nicht weiter als das nach § 131
AktG. Auch auf der Grundlage von § 1 Abs. 2
Satz 1 Nr. 3 COVMG kénnen nur solche Aus-
kiinfte begehrt werden, die zur sachgemafien
Beurteilung des Gegenstands der Tagesord-
nung erforderlich sind. Anwendbar sind zu-
dem die in der Rechtsprechung entwickelten
Grundsatze zur Verweigerung von Auskinf-
ten aufgrund von Fragenexzessen.

Auskunftsverweigerungsrechte
gemaf3 § 131 Abs. 3 AktG

Aus den soeben dargelegten Griinden wird
man ferner annehmen konnen, dass der
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,EIne mutige Losung bestande
darin, dieses Recht in der
virtuellen HV als ausgeschlossen

anzusehen.”

Vorstand in der virtuellen HV 2022 die
Auskunft verweigern kann, wenn und
soweit die Voraussetzungen des § 131
Abs. 3 AktG vorliegen. Verweigert der Vor-
stand in der HV die Auskunft, ergibt sich
als Folgeproblematik, wie mit dem Recht
der Aktiondre aus § 131 Abs. 5 AktG zu
verfahrenist. Demnach kénnen Aktionare
verlangen, ihre Frage und den Grund, aus
dem die Auskunft verweigert worden ist, in
die Niederschrift Gber die HV aufzuneh-
men. Eine mutige L&sung bestande darin,
dieses Recht in der virtuellen HV als aus-
geschlossen anzusehen, weil es nicht in
dem selbst in Pandemiezeiten unverau3er-
lichen Kanon der Aktionarsrechte in § 1 Abs. 2
Satz 1 COVMG genannt ist. Eine weniger
mutige Losung bestande darin, flir das
Recht aus § 131 Abs. 5 AktG den Aktionaren
einen Kommunikationskanal zum Notar
zu er6ffnen, der bereits in der Einberufung
benannt wird.

Beschrankungen des
Fragerechts durch Satzungs-
regelungen

§ 131 Abs. 2 AktG erlaubt zudem, unter
anderem in die Satzung eine Ermachtigung
an den Versammlungsleiter aufzunehmen,
das Frage- und Rederecht der Aktionare
zeitlich angemessen zu beschranken. Es
fragt sich, ob auf dieser Grundlage geschaf-
fene Satzungsregelungen, wie sie bei Publi-
kumsgesellschaften in aller Regel vorhanden
sind, auch in der HV-Saison 2022 genutzt
werden kdnnen, um die Anzahl der Fragen zu

beschranken. Die Antwort hangt in hohem
Maf3e von der konkreten Ausgestaltung der
Satzungsregelung ab. Sieht die Satzung
beispielsweise vor, dass der Versammlungs-
leiter zu Beginn oder wahrend der HV das
Fragerecht beschranken kann, so ist dies
keine taugliche Grundlage flr eine allge-
meine Fragebeschrankung, wenn die Akti-
onare wie nach dem COVMG ihr Fragerecht
bereits vor der HV austiben. Dagegen kdnnen
Satzungsermachtigungen, die es dem Ver-
sammlungsleiter erlauben, eine angemes-
sene Lange der HV festzusetzen und zu einem
bestimmten Zeitpunkt in die Abstimmungen
einzutreten, auch in HVs unter dem Regime
des COVMG genutzt werden. Bestenfalls
wird die von der Gesellschaft angenom-
mene angemessene Lange der HY, die bei
ordentlichen HVs ohne wesentliche struk-
turrelevante Beschlusspunkte auf der
Agenda gemeinhin auf vier bis sechs
Stunden taxiert wird, auch noch einmal in
der Einberufung benannt.

Fazit und Ausblick

Es ist damit zu rechnen, dass die vom
Bundestag am 7. September 2021 beschlos-
sene Verlangerung des COVMG die letzte
bleibt und sich das Recht der HV ab An-
fang September 2022 im Wesentlichen
wieder nach dem Aktiengesetz bestimmt.
Die Erleichterungen des COVMG diirften
daher wegen § 7 Abs. 1 COVMG nicht mehr
flir HVs gelten, die zwar vor dem 31. August
2022 einberufen werden, aber nach diesem
Datum stattfinden.

HV MAGAZIN 03/2021

VNAHLTA1IL



AUSTRIA CORNER

20

Marinomed setzt auf Prasenz-Hauptversammlung

Investor-Relations-Aktivitaten
werden verstarkt

STEPHANIE KNIEP

Leitung Investor Relations,
Marinomed Biotech AG

stephanie.kniep@marinomed.com

sponsored by L!NK

Die Marinomed Biotech AG ist ein dsterreichisches, wissenschaftsbasiertes Biotech-
nologieunternehmen mit global vermarkteten Therapeutika mit Sitz in Korneuburg.

Das Unternehmen hat im Jahr 2019 sein Bérsendebit hingelegt und notiert seitdem
im Prime Standard der Wiener Bérse.

Trotz der Coronapandemie konnte das
Biotech seine Hauptversammlungen
sowohl 2020 als auch 2021 in Présenz
umsetzen. Die Aktionarstreffen waren
gut besucht und gaben den Anteilseig-
nern Gelegenheit, sich im direkten Aus-
tausch zur Entwicklung des Unterneh-
mens zu auflern. Die Aktionare hatten
denn auch keinen Grund, zu klagen.

Marinomed wurde 2020 und 2021 mit
dem Wiener Bérsenpreis in der Kategorie
,Mid-Cap“ geehrt; zuletzt erhielt das
Unternehmen die Auszeichnung als eines
der fiihrenden Unternehmen Osterreichs
(,Austria’s Leading Companies”).

Der Unternehmensfokus verspricht zudem
eine langfristig positive Entwicklung —
er liegt auf der Entwicklung innovativer
Produkte, die auf zwei patentgeschiitz-
ten Technologieplattformen basieren. Die
Technologieplattform Marinosolv® erhéht
die Wirksamkeit und Bioverfligbarkeit
von schwer |8slichen Wirkstoffen speziell
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,Marinomed wurde 2020 und 2021
mit dem Wiener Borsenpreis in der
Kategorie ,Mid-Cap’ geehrt.”

fur die Behandlung von sensiblen Orga-
nen wie Augen, Nase, Magen-Darm und
Lunge. Die Plattform Carragelose® umfasst
innovative patentgeschiitzte Produkte
zur vorbeugenden und therapeutischen
Behandlung von viralen Infektionen der
Atemwege inkl. SARS-CoV-2. Dadurch wer-
den die Vermehrung und Verbreitung von
Viren verringert, die flr die Infektion der
Atemwege verantwortlich sind. Carragelose®
kommt in Nasensprays, Rachensprays und
Pastillen zur Anwendung, die in Zusam-
menarbeit mit internationalen Partnern
weltweit in mehrals 40 Landern rezeptfrei
vertrieben werden.

Marinomed ist vor allem in Osterreich als
Unternehmen sowie mit seinen Produkten
bekannt, nicht zuletzt auch durch die SARS-
CoV-2-Pandemie, die die Carragelose® —
Produkte mit ihrer virusblockierenden
Wirksamkeit in den Fokus geriickt haben.

Auch die Zahlen des Unternehmens sind
erfreulich fur die Aktionare. So stiegen
die Umséatze von 2019 auf 2020 um 55%
und Marinomed konnte Marktanteile in
zahlreichen Landern hinzugewinnen. Die
erfolgreiche Entwicklung spiegelt sich
auch in der Aktienkursentwicklung wider.
Seit dem Borsendebiit am 1. Februar



2019 hat sich der Aktienkurs von 75 auf
117 EUR und die Marktkapitalisierung von
97,4 Mio. auf 172,5 Mio. EUR positiv entwi-
ckelt (Stand: 30. September 2021]. Aus
Investor-Relations-Sicht ist jedoch Luft
nach oben vorhanden, denn das Zukunftspo-
tenzial des Unternehmens spiegelt sich bis-
her nur unzureichend im Aktienkurs wider.

Daher legen die Osterreicher nun einen
verstarkten Fokus auf Investor-Relations-
Arbeit. Stephanie Kniep leitet seit 1. Oktober
2021 die Investor-Relations-Aktivitaten
bei Marinomed: ,Ich freue mich sehr, die
Marinomed Biotech AG bei ihrer spannen-
den Entwicklung zu begleiten und das
Unternehmen bei der strategischen
Kommunikation und der Positionierung
auf den internationalen Kapitalmarkten
zu unterstitzen. Unser Ziel ist es, durch
eine kontinuierliche, transparente und
partnerschaftliche Investor Relations
gemeinsam an der Wertsteigerung des
Unternehmens und seiner Stakeholder zu
arbeiten.”

Ein wichtiges Ziel der verstarkten Investor-
Relations-Aktivitaten liegt — im Einklang
mit der Unternehmensstrategie — nun-
mehr darauf, Marinomed am Kapitalmarkt
international bekannter und prasenter zu
machen. Dabei setzt Marinomed darauf,
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,Daher legen die Osterreicher
nun einen verstarkten Fokus auf
Investor-Relations-Arbeit.”

dass der Kontakt zu den Investoren wie-
der vermehrt direkt und nicht virtuell
stattfinden wird, denn das ,Sich-in-die-
Augen-Schauen® ist ein wichtiger Faktor
einer vertrauensvollen Beziehung (,Rela-
tion“) — nicht nur, aber gerade auch zu
den Kapitalgebern.

Bei Roadshows und Kapitalmarktkonfe-
renzen setzte Marinomed in den vergan-
genen Jahren coronabedingt auf virtuelle
Formate. Hier strebt das Unternehmen
kiinftig einen Mix aus virtueller und per-
sdnlicher Kommunikation an.

Marinomed hat kreative |deen, um sich
erfolgreich weiterzuentwickeln. Das Unter-
nehmen verfolgt verschiedenste For-
schungs- und Entwicklungsprojekte, un-
ter anderem im Bereich seltener Autoim-

munkrankheiten, die in klinischen Studien
validiert werden miissen. Ein Schwerpunkt
ist dabei die Marinosolv® — Plattform, auf
die sich Marinomed wieder verstarkt
konzentrieren wird, denn das Segment
verfligt noch Uber reichlich ungenutztes
Potenzial.

Ein weiterer Schwerpunkt im Bereich
Investor Relations wird daher der konse-
quente enge Austausch mit Investoren
sein, damit der Kapitalmarkt fir weiteres
Funding eine Option bildet.

Um das Potenzial von Marinomed am
Kapitalmarkt zu verdeutlichen, wird die
Equity Story in der ndchsten Zeit weiter
geschéarft und die Entwicklungin Richtung
internationaler Méarkte vorangetrieben,
die fr die zukinftige Entwicklung des
Unternehmens von entscheidender Bedeu-
tung sind.

HV MAGAZIN 03/2021

dINY0J VId1Sny



PRAXIS

22

Der Klimawandel und die dadurch notwendigen Investitionen — ein weltweit dominierendes Thema

ESG Leadership als Erfolgsfaktor

Computershare

CHRISTOF SCHWAB

Director Business Development,

christof.schwab@computershare.de

Vor zehn Jahren hatte man die Abkirzung ESG noch erlautern missen, heute ist sie in der
Wirtschafts- und Finanzwelt selbsterklarend. Bei Betrachtung der drei Buchstaben stellt man
fest, dass S (Social) und G (Governance) wichtig sind, aber E (Environment) dominiert.

Die ESG-Diskussion fokussiert sich darauf,
wie die Klimaerwarmung verlangsamt wer-
den kann. Die Herausforderung trifft Unter-
nehmen wie auch Investoren in gleicher
Weise.

Die Klimadiskussion ist alter als die Partei
der GRUNEN und wurde bereits in der Studie
des ,Club of Rome"“ von 1972 thematisiert.

Bereits in den 1990er-Jahren wurden die
ersten Nachhaltigkeitsfonds aufgelegt. Das
Fondsmanagement hat eigene Ratingme-
thoden entwickelt und die Zahlen oft selbst
erhoben. ,Non-Financial Figures® wurden
von nur sehr wenigen Unternehmen verdf-
fentlicht. Falls dies geschah, waren die Anga-
ben meist unsystematisch und ungepriift.

Im Jahr 2000 wurde das Carbon Disclosure
Projectin London gegriindet mit dem Ziel,
dass Unternehmen und Kommunen ihre
Umweltdaten erfassen. Es ging zunachst
nur um die systematische und moglichst
vollstandige Erfassung.

Vereinfacht Iasst sich festhalten: Die letzten

20 Jahre dienten der Entwicklung einer
verlasslichen Berichterstattung und der
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Analyse- und Ratingmethoden wie auch
der Vermeidung bzw. dem Blacklisting von
unethischem Verhalten oder Management
einiger Unternehmen.

Dies war die Voraussetzung flir das sys-
tematische Management und den Erfolg
nachhaltiger Anlagen. Wahrend im Jahr
2000 noch weniger als 1% der Assets in
Nachhaltigkeitsfonds (enge Definition)
investiert wurden, sind es aktuell bereits
mehr als ein Drittel aller Anlagen.

Vergleichbares weltweites
Reporting

Es haben aber nicht nur nachhaltige Anla-
gen Marktanteile gewonnen — gleichzeitig
ist der Anteil der passiven Fonds auf nahezu
25% angestiegen. Die meisten Vorhersagen
sind sich einig, dass beide Anlageformen
Marktanteile gewinnen werden.

Larry Fink, CEO des weltgrofiten Asset-
managers, spricht von einer tektoni-
schen Verschiebung hin zu nachhaltigen
Anlagen, abgeleitet von dem Ziel einer
C0%-neutralen Wirtschaft spatestens im
Jahr 2050.

BlackRock steht mit dieser Meinung nicht
allein: Nahezu alle grofien Assetmanager
sind sich einig, dass die Offenlegung von
nicht-finanziellen Daten nach einem welt-
weit vergleichbaren Standard erfolgen
muss. Um dies zu gewahrleisten, hat das
,Who's who* der Finanzindustrie die ,Value
Reporting Foundation® gegriindet und
sich auf den SASB-Standard geeinigt.

Der Wunsch der Assetmanager ist bei der
aktuellen Machtverteilung fir die Unter-
nehmen nahezu ein Befehl. Das Wertpa-
pierhandelsgesetz untersagt zwar das
LActing in concert®; in der Praxis stellt
dieses Verbot aber keine Hiirde dar. Die
Mitglieder der Value Reporting Foundation
vertreten auf den meisten deutschen Haupt-
versammlungen mehr als ein Drittel der
Stimmen.

Erwartungen an die
Klimaperformance

Auch dazu nimmt Larry Fink in einem Brief
an CEOs und Investoren Stellung: Black-
Rock wird eine Kennzahl zur Messung
des Erwarmungsbeitrags (,Temperature
Alignment Metric“) fur seine Aktien- und



Anleihe-Publikumsfonds sowie ein Zwi-
schenziel fir den Anteil des verwalteten
Vermogens, das im Jahr 2030 auf das
Netto-Null-Emissionsziel ausgerichtet
sein wird, veréffentlichen.

Ein Aspekt ist die Berichterstattung, der
andere sind die Konsequenzen fir die Port-
folioentscheidungen. Die Anforderungen
von Nachhaltigkeitsfonds an die Klima-
ziele und -performance der Unternehmen,
in die sie investiert sind bzw. investieren
wollen, werden deutlich zunehmen. Erste
Fonds werben damit, dass ihr Portfolio
,Paris aligned” ist bzw. sie dies anstreben.
In der Konsequenz ist zu erwarten, dass die
Nachhaltigkeitsanforderungen in Abstim-
mungsrichtlinien dieser Fonds deutlich
verscharft werden.

Dies gilt aber nicht nur fiir aktiv gemanagte
Nachhaltigkeitsfonds — auch passiv ver-
waltete Fonds planen strengere Richtlinien.
Hier geht es um die Risikominimierung fiir
deren Investoren. Vereinfacht zusammen-
gefasst bedeutet das, dass nur solche
Unternehmen anlagefahig sind, die sich
an eine klimaneutrale Wirtschaft anpas-
sen kdnnen.

ESG-Aktivismus

Bezliglich der Notwendigkeit der Anpas-
sung sind sich alle Stakeholder weitgehend
einig—anders sieht es bei der Geschwindig-
keit der Transformation aus.

Investoren erwarten haufig ein hoheres
Tempo, als es die Unternehmen fiir umsetz-
bar halten.

Um den Erwartungen Nachdruck zu ver-
leihen, wurden Non-Profit-Organisationen
(NPQs]) wie ,Climate Action 100+ gegriin-
det, die sich als ,Investor Engagement
Initiative on Climate Change” verstehen.
Dies klingt eleganter als ESG-Aktivismus,

dirfte sich aber aus Sicht der Unternehmen
nicht wesentlich davon unterscheiden.

Es geht um die aktive Einflussnahme auf
die ESG-Strategie der Unternehmen. Man
findet bereits einige Beispiele, wie die Wahl
des Board of Directors bei ExxonMobil, bei
der Climate Action 100+ gemeinsam mit
dem Aktivisten ,Engine No. 1“ drei eigene
Kandidaten gegen den Vorschlag der Verwal-
tung durchgesetzt hat — und das, obwohl
Engine No. 1 weniger als 1% der Aktien
halt. Climate Action 100+ wie auch andere
vergleichbare Organisation planen weiter-
hin verstarkt Kampagnen in Europa. Auch
Deutschland riickt in den Fokus.

,ES wird nicht einfach sein, Klimaneutrali-
tat zu erreichen, und die Uhr tickt*, wurde
Alexander Burr, Leiter Nachhaltigkeit bei
Legal & General Investment Management
(LGIM), letztes Jahr im Handelsblatt zitiert.
,Ein Reduktionsziel von 55% bis 2030 zu
setzen ist ehrgeizig, aber jetzt nicht
mehr verhandelbar.“ LGIM ist, ebenso wie
die Allianz, Munich Re und die DWS, Mit-
glied der Institutional Investors Group on
Climate Change (IIGCC).

Enkraft Capital, ein deutscher ,activist inves-
tor“ und Aktionar bei RWE, hat das Manage-
ment aufgefordert, schneller aus der Braun-
kohleverstromung auszusteigen. Auch wenn
Enkraft Capital zu wenige Aktien halt, als
dass es dies durchsetzen konnte, ist es
durchaus mdglich, dass die Initiative ausrei-
chend Unterstitzung von anderen Investo-
ren erhalten wiirde.

Steigende Bedeutung von
ESG-Ratings

Investoren kdnnen nicht alle Nachhaltig-
keitsdaten selbst erheben und analysie-
ren. Es gibt kaum einen grofien Investor,
der nicht eine, oft auch zwei oder drei ESG-
Ratingagenturen fiir seine Analysen in
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Anspruch nimmt. Wie bei den Proxy Advisors
sind die Analyseverfahren vielfaltig. Teil-
weise nutzen die Investoren die Daten fiir
eigene Modelle, teilweise werden die
Ratings unverandert integriert.

Wir beobachten diesen Trend schon langere
Zeit und haben daher die letzten Jahre ein
schlagkraftiges ESG-Expertenteam auf-
gebaut. ESG-Ziele und deren Erreichung
spielen auch bei der klassischen ,Proxy
Solicitation® eine immer groflere Rolle.
Gleiches gilt fiir die Vorbereitung des Inves-
torendialogs. ISS entscheidet bei ESG-
Antrégen von Fall zu Fall ohne eine feste
Policy, Glass Lewis hat eine Policy bei
ESG-Antragen fiir 2022 angekiindigt. Die
Kunden der Proxy Advisors diirften nach
unserer Einschatzung strengere ESG-
Regeln begriifien/fordern.

ESG — das dominierende
Thema auf den Hauptver-
sammlungen der Zukunft?

Die Anforderungen an die Nachhaltig-
keitsziele der Unternehmen und deren
Erreichung werden deutlich zunehmen. In
der Praxis bedeutet dies neben ESG-Aktio-
narsantragen groflere Hirden fur Vergi-
tungssysteme und -berichte, aber auch
die Entlastung von Vorstanden und Auf-
sichtsraten. Auch die Klimaklagen gegen
Unternehmen, die sich den Herausforderun-
gen aus Sicht der Stakeholder zu z&gerlich
stellen, durften zunehmen.

Die besondere Hausforderung fiir die Unter-
nehmen ist, dass sich die Ansprechpartner
verandern: Es sind nicht ausschliefilich
die Investoren, sondern zunehmend von
Investoren gegriindete NPOs und koope-
rierende Hedgefonds.

Die ersten NPOs haben angekindigt,

dass sie auch in Deutschland aktiv wer-
den wollen.
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Bedeutung und Auswirkungen

ESG-Aspekte rund um die
Hauptversammlung

GUDRUN MOLL

Fachanwaltin flir Bank- und Kapitalmarktrecht
und Steuerberaterin, Legal Director,
Pinsent Masons Germany LLP

gudrun.moll@pinsentmasons.com

Das Thema Nachhaltigkeit ist aus der gesellschaftspolitischen Diskussion nicht mehr wegzu-
denken und hatin den letzten Jahren auch vermehrt Einzug in die physische wie virtuelle
Hauptversammlung gehalten. Kaum noch eine Aktiengesellschaft kann oder will es sich
leisten, nicht proaktiv iber Umweltaspekte, soziale Belange und gute Unternehmensfiihrung
zu berichten, wobei in den letzten Monaten, nicht zuletzt getrieben von dem sogenannten
Klimaschutzbeschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 24. Marz 2021, insbesondere

Klimaaspekte in den Mittelpunkt der Diskussion gerickt sind.

Mit der COVID-19-Pandemie haben jedoch
auch soziale Themen, insbesondere Fragen
rund um Gleichheit, Gesundheit und Wohl-
befinden, innerhalb der allgemeinen Nach-
haltigkeitsdebatte ein hdheres Gewicht
bekommen.

Bedeutung der ESG-Aspekte

Nachhaltigkeitsaspekte sind schon seit vie-
len Jahren Gegenstand der Diskussion in
Hauptversammlungen deutscher Gesell-
schaften. Dabei lag der Schwerpunkt zu-
nachst auf Corporate-Governance-Themen
wie der Besetzung von Vorstand und Auf-
sichtsrat (Stichwort ,Frauenquote”) oder
der Angemessenheit der Vorstandsvergi-
tung; Aspekte, die sich erstin Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex
niederschlugen und spéater Gegenstand
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eigener gesetzlicher Regelungen wurden
(z.B. Erstes und Zweites Fiihrungspositi-
onen-Gesetz oder ARUG II). Vermehrt spiel-
ten jedoch auch Sozial- und Umweltaspekte
eine Rolle. Wichtige Faktoren waren hierbei
jeweils zunachst die Unternehmenstatigkeit
und das Umfeld. So wurden Umweltthemen
insbesondere bei Gesellschaften themati-
siert, die im Energie- oder Verkehrssektor
tatig waren, wahrend soziale Aspekte
eher bei dienstleistungsorientierten Gesell-
schaften von Bedeutung waren.

In der jlingsten Vergangenheit sind Themen
wie Diskriminierung, Arbeits- und Sozial-
standards, die Einhaltung menschenrecht-
licher Sorgfaltspflichten durch Unternehmen
im Rahmen globaler Lieferketten, der Umgang
mit der eigenen Belegschaft und insbe-
sondere Klimaschutz jedoch zunehmend

starker in den allgemeinen Blickpunkt
gertickt und haben damit fir alle Unter-
nehmen, unabhangig von ihrem Umfeld,
im Hinblick auf ihre Geschaftspraktiken
erheblich an Bedeutung gewonnen. Im
Zusammenhang mit der Hauptversammlung
kommt dies auf verschiedenste Weise zum
Ausdruck:

Auswirkungen auf die Haupt-
versammlung

Organisation der Hauptversammlung

Da ware zum einen die Organisation und
Abhaltung der Hauptversammlung selbst.
Zahlreiche Unternehmen sind bereits
dazu Ubergegangen, Geschaftsberichte vor
der Hauptversammlung nicht mehr zig-
fach auszudrucken und an die Aktionare
zuverschicken, sondern diese zum Download



bereitzustellen. Auch wahrend der physi-
schen Hauptversammlung wurden digitale
Einsichtsmdglichkeiten, z.B. an Terminals,
angeboten, um die Papierflut zu reduzieren.
Das ARUG II, aufgrund dessen ein Papierver-
sand von Hauptversammlungseinladungen
bei einem GroBteil der Aktiengesellschaften
nicht mehr erforderlich ist, sowie die Abhal-
tung zahlreicher Hauptversammlungen in vir-
tueller Form haben diesen Effekt verstarkt.
Auch bei der sich abzeichnenden Wieder-
kehr zur Prasenz-Hauptversammlung ist in
der Praxis zu erwarten, dass Unternehmen vor
dem Hintergrund der Klimadebatte nicht
zuletzt aus Reputationsgriinden versu-
chen werden, ihre Hauptversammlung im
Rahmen des rechtlich Zuladssigen moglichst
umweltvertraglich zu gestalten. Man darf
gespannt sein, wann die erste klimaneut-
rale  Hauptversammlung angekiindigt
wird.

Berichterstattung und Fragen

Auch im Bereich der Berichterstattung in der
Hauptversammlung und — damit unmittel-
bar verbunden — bei den in der Hauptver-
sammlung gestellten Fragen zeigt sich die
zunehmende Bedeutung von ESG-Themen.

Finanz- und Versicherungsunternehmen
berichten schon seit geraumer Zeit dariiber,
inwieweit ESG-Kriterien in die eigene Anla-
gestrategie eingebettet werden. Dies
verstarkte den Druck auf Unternehmen,
nachhaltig zu arbeiten und dies auch trans-
parent zu machen. Zunehmend hat sich
auch der Blick von Investoren und Aktio-
naren auf Nachhaltigkeitsthemen gewan-
delt. Bisher wurde Nachhaltigkeit vor allem
unter dem Gesichtspunkt des Risikoma-
nagements betrachtet, um potenzielle Re-
putations- und finanzielle Risiken ein-
schatzen und diesen vorbeugen zu kon-
nen. Inzwischen gelten Nachhaltigkeits-
ziele jedoch auch als wichtige Wachstums-
und Entwicklungstreiber. Dabei erreicht
insbesondere der Klimawandel bei der
Bewertung von Unternehmen eine immer
héhere Relevanz, was zu der Erwartung
von Investoren fiihrt, dass insbesondere
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,0ie Fokussierung von Investoren
auf Nachhaltigkeit bekommen
deutsche Unternehmen auch in

der Hauptversammlung zu spiren.”

von Klimawandel oder Klimaschutzmaf-
nahmen signifikant betroffene Unter-
nehmen die daraus folgenden Chancen
und Risiken offenlegen und in ihrer Unter-
nehmensstrategie berlicksichtigen. Es ist
jedoch absehbar, dass sich diese Erwar-
tungen zukiinftig auch auf andere Gesell-
schaften ausweiten werden. Zunehmend
gehen Unternehmen daher dazu tber, Klima-
schutzpotenziale auszuloten und entspre-
chende Mafinahmen in Angriff zu nehmen;
einige Gesellschaften haben bereits Zeit-
punkte verkiindet, bis zu denen Klimaneu-
tralitdt im eigenen Unternehmen erreicht
werden soll. Teilweise enthalten die Leitli-
nien institutioneller Investoren bereits kon-
krete Handlungsaufforderungen an eine
Klimaberichterstattung von Unternehmen,
beispielsweise sich bei der nicht-finanziellen
Berichterstattung auch an den EU-Leitlinien
flr Berichte Uber klimarelevante Informatio-
nen zu orientieren.

Die zunehmende Fokussierung von Inves-
toren auf Nachhaltigkeit bekommen deut-
sche Unternehmen auch in der Hauptver-
sammlung zu spiren. Es ist zu erwarten,
dass sich der Stellenwert von Nachhaltig-
keitsthemen, insbesondere von Klimarisiken
und sozialen Themen, bei den Aktionaren
weiter erh6ht und sich ein nicht unerhebli-
cher Teil der Redebeitrage und Fragen in
kiinftigen Hauptversammlungen auf diesen
Komplex beziehen wird. Unternehmen
missen sich daher zukiinftig vermehrt auf
Fragen in der Hauptversammlung nach ihrer
Klimabilanz und insbesondere nach den
CO,-Emissionen einrichten. Im Falle von

nicht ausreichenden Informationen oder
nicht zufriedenstellenden Antworten droht
die Nichtentlastung. Damit wird voraus-
sichtlich auch der Druck steigen, entspre-
chende Nachhaltigkeitsaspekte bereits in
die Prasentation des Vorstands in der
Hauptversammlung zu integrieren.

Abstimmungsempfehlungewn und -
richtlinien

Beiinstitutionellen Investoren und Stimm-
rechtsberatern flieflen ESG-Faktoren in das
Abstimmungsverhalten bzw. die Abstim-
mungsempfehlungen ein und haben damit
unmittelbare Relevanz fiir die Beschluss-
fassungen in der Hauptversammlung.

Beispielsweise soll fiir eine Ablehnung der

Entlastung von Vorstand und/oder Auf-

sichtsrat votiert werden, wenn

e Versdumnisse in Bezug auf ESG-Fragen,
insbesondere deutliche und nachhaltige
Verstéfle gegen allgemein anerkannte
Standards und Normen in den Bereichen
Umwelt, Menschenrechte und Arbeits-
rechte vorliegen;

* kein explizit fiir ESG-Fragen zustandiges
Vorstandsmitglied benannt wird;

* Mangel bei der Offenlegung von Klimari-
siken auftreten; oder

* in dem Verglitungssystem des Vorstands
bei der Zielerreichung keine ESG-Faktoren
beriicksichtigt werden.

Unter Umstanden kann es in diesen Fallen
auch zu einer Ablehnung von Aufsichts-
ratsmitgliedern bei Aufsichtsratswahlen
kommen.

HV MAGAZIN 03/2021
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Gedanken zur virtuellen Hauptversammlung

Zukunftsmodell oder Eingriff
in die Aktionarsrechte?

PSI Software AG

kpierschke@psi.de

KARSTEN PIERSCHKE

Leiter Investor Relations und
Konzernkommunikation,

Im Marz 2020 standen viele bérsennotierten Aktiengesellschaften vor der Frage, wie sie unter
Pandemiebedingungen ihrer Pflicht zur Durchfiihrung einer Hauptversammlung nachkom-

men sollten. In der Hoffnung auf ein schnelles Ende der Pandemie wurden zahlreiche Haupt-
versammlungen verschoben. Am 27. Marz 2020 schuf der Gesetzgeber dann mit dem COVID-
19-Gesetz die Voraussetzungen fir die rechtssichere Durchfihrung virtueller Hauptver-

sammlungen ohne physische Prasenz der Aktionére.

Nach Abwagung aller Risiken entschied
das Management der PSI Software AG
Anfang April 2020, die urspriinglich fir
Mitte Mai geplante Hauptversammlung
um etwa einen Monat zu verschieben
und als virtuelle Veranstaltung durchzu-
fihren, obwohl nach den damals gelten-
den Regeln zum Infektionsschutz ein
physisches Format noch mdglich gewe-
sen ware. Da PSI-Hauptversammlungen
in den Jahren zuvor von etwa 300 Akti-
onaren und Bevollméachtigten besucht
worden waren, erschien das Risiko zu
hoch, zumal eine schnelle Verscharfung
der Regeln zu erwarten war und der Al-
tersdurchschnitt der HV-Besucher meist
im Bereich der Risikogruppen gelegen
hatte. Durch die Verschiebung war es
moglich, die HV neu zu planen und von
den ersten virtuell durchgefiihrten Ver-
sammlungen zu lernen. Trotzdem fand
die erste virtuelle HV der PSl unter einer
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gewissen Anspannung statt, denn es
gab keine Erfahrungen mit dem Format
und es kamen eine neu entwickelte Soft-
ware sowie teilweise auch neue Dienst-
leister zum Einsatz. Die Erfahrungen
waren aber durchweg positiv, sodass wir
uns 2021 um Details der Ausstattung
und Gestaltung kiimmern konnten.

Verbesserter Rahmen
und starkerer Fokus auf
die Aktionarsfragen

Nach den ersten positiven Erfahrungen
und angesichts des Pandemiegeschehens
im Winter 2020/2021 war frihzeitig klar,
dass die Hauptversammlung wieder als
virtuelle Veranstaltung stattfinden wiirde.
Anders als 2020 entschieden wir, die
Versammlung aus einer professionellen
Studioumgebung zu Ubertragen und einen
starkeren Fokus auf die visuelle Gestaltung

zu legen. Da nach der HV-Saison 2020
vielfach die eingeschrankten Frage-
rechte der Aktionare bemangelt wurden,
entschieden wir uns, die zuvor einge-
reichten Fragen in einer Art ,Interview”
zu stellen und detailliert durch den Vor-
stand beantworten zu lassen. Zudem
erfassten wir schon in den Monaten vor
der HV die wichtigsten Aktionarsfragen,
die bei Investor Relations eingingen,
und beriicksichtigten diese im Vortrag
des Vorstands. Dies flhrte unter ande-
rem dazu, dass ein Stimmrechtsvertre-
ter nach der HV auf Twitter schrieb:
,Heute als DSW-Stimmrechtsvertreter
im Einsatz bei der virtuellen Hauptver-
sammlung der PSI AG — die das positive
Dilemma der virtuellen HV vor Augen
fuhrt: Vortrag des Vorstands war der-
mafien stark, dass eigentlich alle vorab
eingereichten Fragen schon beantwortet
waren. Top!*



Vorlaufiges Fazit trotz
einiger Nachteile positiv

Insgesamt bedeutet die virtuelle Haupt-
versammlung einen deutlich geringeren
Organisationsaufwand, leider bei etwa
gleichen Kosten. Trotz der berechtigten
Kritik an der fehlenden Mdglichkeit zu
echtem Dialog und spontanen Nachfragen
war die Resonanz der Aktionare sehr posi-
tiv. Insbesondere fir Aktionare, die zu einer
physischen Veranstaltung nicht ange-
reist waren, bietet das digitale Format
die Mdglichkeit, das Unternehmen besser
kennenzulernen. Allerdings ist die fehlen-
de Méglichkeit zum Dialog mit und unter
den Aktiondren ein echter Nachteil. Da PSI
einen hohen Anteil von Mitarbeiteraktio-
naren hat, wiegt dieses Manko beson-
ders schwer, zumal sich dieser Dialog
kaum in digitale Kanale Gbertragen lasst.

Was kommt nach der
Pandemie?

Der Deutsche Bundestag hat die Regeln
zur virtuellen Hauptversammlung noch vor
der Bundestagswahl bis zum 31. August
2022 verlangert, in der Begriindung aber
erhdhte Anforderungen an die Entschei-
dung fir ein virtuelles Format formuliert.
Daher plant PSI die Hauptversammlung

2022 bis auf Weiteres zweigleisig, wird im
Laufe der ndchsten Monate Gber die kon-
krete Durchflihrung entscheiden und dabei
die Erfahrungen der letzten zwei Jahre
einflieflen lassen. Langfristig erscheint eine
Rickkehr zur althergebrachten deutschen
Prasenz-HV nach den positiven Erfahrungen
mit der digitalen Durchflihrung weder
wiinschenswert noch realistisch. Ein hyb-
rides Format, also die Kombination aus
Prasenzveranstaltung und digitaler HY,
wiirde zwar allen Zielgruppen gerecht
werden, fir mittlere bis kleine Unterneh-
men aber die Kosten verdoppeln: Neben
Saalmiete, Catering und Personal wiirden
ahnlich hohe Zusatzkosten fiir die Bereit-
stellung der digitalen Services anfallen.
Wiinschenswert ware daher eine Wahl-
méglichkeit zwischen einer physischen
und einer echten digitalen Hauptver-
sammlung mit Wahrung aller Aktiondrs-
rechte. Unternehmen kénnten sich fir das
Format entscheiden, das ihrer Zielgruppe
am besten gerecht wird, und natirlich
auch freiwillig ein hybrides Format anbieten.

Wie konnte die HV der
Zukunft aussehen?

Langfristig diirften die Kosten fr den digi-
talen HV-Kanal weiter sinken und zugleich
die Akzeptanz der digitalen Teilnahme in
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den kommenden Aktionarsgenerationen
weiter steigen. Auflerdem ist zu erwarten,
dass der immer grofiere Anteil internatio-
naler Aktionare den Druck zur Digitalisie-
rung und zur internationalen Angleichung
der Hauptversammlungsformate weiter
erhéhen wird. Wiinschenswert wére daher
eine echte Reform der deutschen Haupt-
versammlung, die einerseits die formalen
Pflichten verschlankt, die im Rahmen einer
Hauptversammlung ,abgearbeitet” wer-
den missen, zugleich aber unabhangig
vom Format mehr Raum fiir einen echten
Dialog zwischen Unternehmen und Akti-
ondren schafft. Denkbar wére z.B. eine
rein digitale ,schlanke” Hauptversamm-
lung, erganzt um ein zusatzliches Format,
das dem direkten Austausch von Unter-
nehmen und Aktiondren dient. Ob die
nachste Bundesregierung den Willen zu
einer weitreichenden Reform einschlief3-
lich umfassender Digitalisierung aufbringt,
bleibt abzuwarten. Eine Verschlankung ist
angesichts immer neuer Berichts- und
Beschlusspflichten héchst unwahrschein-
lich. Damit wiirde die deutsche Hauptver-
sammlung —unabhangig von der Form der
Durchfiihrung — weiterhin den Charakter
einer formalen und langatmigen Pflicht-
veranstaltung behalten. Angesichts der
zusatzlichen Moglichkeiten der Digitalisie-
rung ware dies eine vergebene Chance.
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Schwerpunkte der HV-Saison 2021

Freiwillige Verpflichtung

Rechtsanwaltin,

DR. ANNE KATRIN BURKERT

ADEUS Aktienregister-Service-GmbH

annekatrin.burkert@adeus.com

Die Hauptversammlungssaison 2021 liegt hinter uns! Anders als beflrchtet verliefen
die virtuellen Hauptversammlungen der deutschen bdrsennotierten Gesellschaften
technisch reibungslos und mit weniger medialer Aufregung als zu Jahresbeginn

erwartet.

Etablierung der virtuellen
Hauptversammlung

Das Format der virtuellen Hauptver-
sammlung im Studiosetup hatte sich
nach 2020 schon so weit etabliert, dass
der Schwerpunkt in diesem Jahr eher auf
derinhaltlichen Ausgestaltung und tech-
nischen Umsetzung freiwilliger Elemente
zur Steigerung der Aktionarsrechte lag
als auf derblofien gesetzestreuen Durch-
fihrung des digitalen Aktionarstreffens.
Die Rufe derInvestoren und Aktionarsver-
treter nach einem echten Dialog zwischen
Unternehmensfiihrung und Anteilseignern
auchund gerade im Rahmen der virtuellen
Hauptversammlung wurden nach der Ver-
langerung des COVID-19-Maf3nahmenge-
setzes ausgiebig diskutiert. Dem Wunsch
nach einem Frage- und Auskunftsrecht
der Aktionare, analog zu einer Prasenz-
Hauptversammlung, wurde schliefilich
durch zwei Tagesordnungsergadnzungs-
antrage zum Beginn der Hauptversamm-
lungssaison, namlich bei der Siemens
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AG! am 3. Februar 2021 und bei der Deut-
schen Telekom AG2 am 1. April 2021, der
entsprechende Nachdruck verliehen.

Zwar wurden wegen des Erfordernisses
der qualifizierten Mehrheit beide Antrage
final abgelehnt, sie erhielten aber auf-
grund der Unterstltzung zahlreicher insti-
tutioneller Investoren und Stimmrechts-
berater Uberraschend hohe Zustimmungs-
quoten (Siemens AG: 57,8%; Deutsche
Telekom AG: 68,1%). Dies war ein Motivati-
onsgrund mehr, dass Uber drei Viertel der
DAX30-Gesellschaften ihren Aktionaren
freiwillige Mdglichkeiten zur Ausiibung
ihrer Aktionarsrechte anboten.

Wihrend das Gesetz nur die Ubertragung
der Hauptversammlung in Bild und Ton
forderte und den Aktionaren ein Fragerecht
mit der Méglichkeit gewahrte, Fragen bis
einen Tag vor der Hauptversammlung

1 Ergaenzung-T0-HV2021.pdf (siemens.com)

2 https://bit.ly/2XzG50s

einzureichen, konnten dennoch vielfach
die Aktionare ihre Meinung in Video- und
Audiostatements und/oder Statements in
Textform bei den Unternehmen einreichen.
Diese wurde nach einer Priifung im Vorfeld
der Hauptversammlung auf der Home-
page der Gesellschaft oder im jeweiligen
Onlineportal fuir Aktionare zur Verflgung
gestellt. Die Mdglichkeit, am Hauptver-
sammlungstag Riickfragen zu den zuvor
eingereichten Fragen zu stellen, nutzten
weniger Unternehmen —doch wurde auch
dieses Elementvon den Aktiondren wohl-
wollend aufgegriffen.

Die Gberwiegende Mehrheit der Unterneh-
men entschied sich dazu, die Rede des Vor-
standsvorsitzenden, des CFOs oder auch
des Aufsichtsratsvorsitzenden ganz oderin
Ausziigen mehrere Tage vor der Hauptver-
sammlung zu veroffentlichen. Die Live-
Zuschaltung von Aktiondren wahrend der
laufenden Veranstaltung und damit die
unmittelbare Umsetzung des vielfach
geforderten Dialogs verwirklichte hinge-
gen nur ein Unternehmen: die Deutsche



Bank.? Der Beifall fiir diese Alleinstellung
galtinerster Linie dem deutlich gestiege-
nen Unterhaltungswert der virtuellen
Hauptversammlung, lief3 allerdings den
inhaltlichen Mehrwert, den der direkte
Austausch mit den Investoren bietet, fast in
den Hintergrund riicken.

Fokus Vorstandsvergltung?

War es doch das Jahr, in dem fast 75%
der DAX-Gesellschaften ihr System zur
Vorstandsvergiitung in der Hauptver-
sammlung zur Abstimmung stellen muss-
ten. Kaum ein Thema biindelt bei Emitten-
ten, Dienstleistern, Investoren und nicht
zuletzt Stimmrechtsberatern so viele
Kapazitaten. Dennoch oder vielleicht auch
gerade deshalb fielen die Abstimmungen
Uiber die Verglitungssysteme positiv aus. In-
nerhalb der DAX30-Gesellschaften stieg die
durchschnittliche Zustimmungsquote bei
den Abstimmungen Uber die Verglitungs-
systeme auf fast 91% und liegt damit
wieder in flr die Unternehmen gewohnt
komfortablen Hohen, hatte doch das harte
Durchgreifen der institutionellen Investoren
und Stimmrechtsberater noch vor wenigen
Jahren fir Gberraschend niedrige Quoten
gesorgt. In der Folge legten die Emittenten
auf die Vorbereitung einer Abstimmung Gber
das Vorstandsvergltungssystem beson-
deren Fokus. Die in den Richtlinien der
Investoren und Stimmrechtsberater fest-
geschriebenen Anforderungen fiir die Vor-
standsvergltungssysteme wurden durch
Beratungs- und Proxy-Dienstleister weit
im Vorfeld der Abstimmung analysiert.
Ausgewahlten institutionellen Investoren
und Stimmrechtsberatern wurden die
hochkomplexen Verglitungssysteme im
direkten Gesprach vorgestellt, Schwer-
punkte erdrtert und Feedback eingeholt.
Die Unternehmen bemihten sich, die
geforderten Informationen und das fiir den
normalen Aktiondr nur schwer nachvoll-
ziehbare Zahlenwerk in mdglichst ver-

3 https://hauptversammlung.db.com/files/
documents/2021/AGM 2021 Agenda.pdf

standlicher Form aufzubereiten und 6ffent-
lich zur Verfligung zu stellen.

So wurden neben der Bekanntmachung
des Verglitungssystems im Rahmen der
Hauptversammlungseinladung vielfach
grafisch ansprechend aufbereitete Fact-
books* auf der Homepage des Emittenten
veroffentlicht, die das Verstandnis fir das
jeweilige Verglitungssystem dem Investor,
aberauchden Stimmrechtsberatern erleich-
tern sollten. Hier ist die Rechnung der
Emittenten aufgegangen. Nur vereinzelt
wurden in diesem Jahr Vergiitungssys-
teme von gleich mehreren institutionellen
Investoren und Stimmrechtsberatern abge-
lehnt. Die Gberwiegende Mehrheit der Sys-
teme wurde gar nicht oder nur von einzel-
nen Investoren kritisiert. So hat der inlandi-
sche Stimmrechtsberater IVOX lediglich
viermal gegen den Tagesordnungspunkt
zum ,Say on Pay" bei DAX30-Gesellschaften
empfohlen. Die Griinde reichen dabei von
fehlenden Share Ownership Guidelines Uber
mangelnde Bindung an Leistungskriterien,
die Méglichkeit auBerordentlicher Zahlungen
bis hin zu einer zu geringen Einbindung von
ESG-Kriterien.

Kritik aus dem Inland

Bei den diesjahrigen Abstimmungen Gber
die Entlastung des Aufsichtsrats sah dies
hingegen anders aus: Weniger als ein Viertel
der DAX30-Gesellschaften blieb von einer
Kritik oder gar ablehnenden Stimmrechts-
empfehlung seitens IVOX verschont. Auch
die grofien inldndischen institutionellen
Investoren sind vielfach nicht zufrieden mit
den Aufsichtsratsgremien und sparten in
den Abstimmungen nicht mit Nein-Stimmen.
Wahrend bei den Investoren die mangelnde
Unabhangigkeit des gesamten Aufsichts-
rats und/oder die einzelner Aufsichtsrats-
ausschiisse der am haufigsten genannte
Grund fir Kritik war, legte [VOX den Schwer-
punkt an anderer Stelle. In den meisten

4 Zum Beispiel: de-fact-book-vorstand-verguetung-
hv-2021.pdf (allianz.com)
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Fallen wurde die Kritik am Aufsichtsrat
mit dem Fehlen eines Selbstbehalts fir
die Aufsichtsrate bei der D&0-Versicherung
begriindet. Diese eher formal wirkende
Argumentation hat den Hintergrund, dass
der Deutsche Corporate Governance Kodex
in seiner Fassung vom Dezember 2019°
nicht mehr einen solchen Selbstbehalt for-
dert. Die den IVOX-Empfehlungen zugrunde
liegenden Richtlinien des BVI® hingegen
sehen immer noch einen angemessenen
Selbstbehalt bei der Vermdgensschadens-
haftpflichtversicherung der Aufsichtsrate
VOr.

Da sich mit dem Wegfall der Anforderung
im Kodex auch die Mehrheit der DAX-Unter-
nehmen vom Selbstbehalt fiir ihre Auf-
sichtsrate distanzierte, kam es in Gberra-
schend vielen Fallen zu einem Regelverstof3
gegen die Richtlinien des BVI. Diese zwar
quantitativ, wohl aber kaum qualitativ
dominierende Begriindung von IVOX bei
den Abstimmempfehlungen sollte nicht
dartiber hinwegtauschen, dass die BVI-
Richtlinien ebenfalls die mehrheitliche
Unabhangigkeit des Aufsichtsrats und
auch die seiner Ausschiisse fordern.

Fazit

Neben der Umsetzung freiwilliger Ele-
mente zur Steigerung der Aktionarsrechte
in der virtuellen Hauptversammlung war
die Vorstandsvergitungin der Vorbereitung
der Abstimmung sicherlich ein Schwerpunkt
der Hauptversammlungssaison 2021. In
derAbstimmung selbstjedoch Giberwogen
die Gegenstimmen bei der Entlastung
des Aufsichtsrats und stellten damit die
Unabhéngigkeit des Aufsichtsgremiums
und die seiner Ausschiisse in den Fokus —
ein Thema, das auch im kommenden
Jahr Investoren, Stimmrechtsberater und
Emittenten beschaftigen wird.

5 191216 Deutscher Corporate Governance Kodex.pdf
(dcgk.de)
6 ZALHV_2021.pdf (bvi.de)
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Vorratsermachtigung
zum Bezugsrechts-
ausschluss beim
genehmigten Kapital

OLG Niirnberg, Urteil vom 11.08.2021 -
12 U 1149/18 — Zapf Creation AG

Die Kapitalerhdhung
unter Ausschluss des
Bezugsrechts der
Aktionare ist unter
rechtlichen Gesichts-
punkten eine Her-
ausforderung. Dies
gilt in besonderem
Mafle, wenn die

DR. THOMAS
ZWISSLER

Hauptversammlung
nicht direkt Gber
den Bezugsrechtsausschluss beschliefit,
sondern ein genehmigtes Kapital schafft und
in diesem Zuge der Vorstand ermachtigt wer-
den soll, allein oder mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats Uber den Bezugsrechtsauschluss
zu entscheiden. Konkret geht es dabei um die
Frage, welche Handlungsspielrdume dem Vor-
stand eingerdumt werden diirfen und wie der
Schutz der Aktiondre vor einer unverhaltnis-
mafigen Verwasserung ihrer Vermdgens- und
Verwaltungsrechte sicherzustellen ist.

Bereits im Jahr 1997 hatte der Bundesge-
richtshof (BGH) eine Entwicklung angestofien,
die darauf hinauslauft, die formellen und
inhaltlichen Anforderungen an den Beschluss
der Hauptversammlung mit der Erméachtigung
des Vorstands zum Bezugsrechtsausschluss
abzubauen und den Schwerpunkt der rechtli-
chen Priifung bei der konkreten Ausiibungs-
entscheidung des Vorstands anzusiedeln.

Seit der Entscheidung aus dem Jahr 1997
(,Siemens/Nold“) sind weitere Entscheidun-
gen des BGH wie auch der Instanzgerichte
ergangen, die das neue Schutzkonzept kon-
kretisieren. Gleichwohl gibt es nach wie vor
Gestaltungen, deren Zulassigkeit noch nicht
abschlieflend geklart ist.

Zu den in rechtlicher Hinsicht noch immer

problematischen Gestaltungen zahlt die sog.
Vorratsermachtigung. Hierunter versteht
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man eine Erméachtigung des Vorstands
zum Bezugsrechtsausschluss, die an keine
besonderen Bedingungen gekniipft und
auch nicht auf besondere Fallgestaltun-
gen beschrankt ist. Dem Vorstand wird
durch solche Vorratserméachtigungen der
grofitmogliche Entscheidungsspielraum
eingerdaumt. Dementsprechend grof3 ist
das Risiko der Aktionare, dass der Vor-
stand eine fehlerhafte Entscheidung trifft,
die nur noch schwer korrigiert werden
kann.

Bericht an die
Hauptversammlung

Bei einer Kapitalerhdhung mit Bezugsrechts-
ausschluss muss der Vorstand einen Bericht
erstellen, in dem unter anderem die Griinde
flr den Ausschluss des Bezugsrechts darzu-
stellen sind (§ 186 Abs. 4 Satz 2 AktG). Ein sol-
cher Bericht ist auch erforderlich, wenn ein
genehmigtes Kapital mit Ermachtigung des
Vorstands zum Bezugsrechtsausschluss
beschlossen werden soll. Bei einer Vorratser-
machtigung stellt sich dann allerdings die
Frage, Uber welche Griinde hier berichtet
werden soll, wenn diese noch gar nicht
feststehen und dem Vorstand auch keine
Vorgaben erteilt werden sollen.

Urteil des OLG Nirnberg

In dem vom OLG Nuirnberg entschiedenen Falll
hatte die Gesellschaft die Frage der Berichts-
pflicht dahingehend geldst, dass in abstrak-
ter Form mogliche Szenarien eines Bezugs-
rechtsausschlusses skizziert wurden, aller-
dings nur beispielhaft  ,insbesondere*) und
nichtim Sinne eines abschlieflenden Katalogs.

Das OLG Nirnberg lief3 die Vorgehensweise
des Vorstands unbeanstandet und stellte bei
seiner Entscheidung heraus: Sofern und
solange der Vorstand im Zeitpunkt der
Beschlussfassung durch die Hauptver-
sammlung keine konkreten Plane fiir eine
Kapitalerhhung mit Bezugsrechtsaus-
schluss hat, ist es ausreichend, wenn der
Bericht in abstrakter Form mdgliche Félle
eines Bezugsrechtsausschlusses schildert,
in denen der Bezugsrechtsausschluss im
Interesse der Gesellschaft liegt.

Vorratsermachtigungen begegnen grund-
satzlich keinen Bedenken. Insbesondere ist
es nicht erforderlich, die Ermachtigung zum
Bezugsrechtsausschluss auf bestimmte
Fallgruppen zu begrenzen.

Eine Vorratsermachtigung steht auch nichtim
Widerspruch zu § 186 Abs.3 Satz 4 AktG, da
dort nur exemplarisch und im Sinne einer
Vermutungsregel bestimmt wird, in welchen
Fallen ein Bezugsrechtsausschluss sachlich
gerechtfertigtist. Das bedeute nicht, dass ein
Bezugsrechtsausschluss in anderen Fallen
automatisch rechtswidrig sein misse.

Mit Blick auf gegenlaufige Meinungen in
Rechtsprechung und Literatur zum Inhalt
der Berichtspflicht hat das OLG Nirnberg
die Revision zum BGH zugelassen.

Fazit

Die Entscheidung bestatigt die in der Litera-
tur noch vielfach mit Vorsicht beflirwortete
Méglichkeit sog. Vorratsermachtigungen.
Insoweit wird mit Spannung zu beobachten
sein, ob der Fall tatsachlich dem Bundesge-
richtshof zur Uberpriifung vorgelegt wird.

Praxis bleibt die Frage, ob es nicht weiterhin
sinnvoll ist, die Ermachtigung zum Bezugs-
rechtsausschluss auf die klassischen Fall-
gruppen (Spitzenbetrage, Sacheinlagen,
Falle des erleichterten Bezugsrechtsaus-
schlusses nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG)
zu beschranken. Neben dem Aspekt der
Rechtssicherheit, der bis zu einer Ent-
scheidung durch den Bundesgerichtshof-
hochstrichterlichen  Klarung relevant
bleibt, dirfte auch das Risiko von gericht-
lichen Auseinandersetzungen im Kontext
der Auslbungsentscheidung sowie das
korrespondierende Haftungsrisiko der
Vorstande und Aufsichtsrate geringer
sein, wenn sich die handelnden Personen
bei ihren Entscheidungen in den Bahnen
definierter Fallgruppen bewegen kdnnen.

Von Dr. Thomas Zwissler
t.zwissler@zl-legal.de
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Termin/Ort Veranstalter/Internet Veranstaltung

19. Oktober mms solutions Webinar ,Was kann Online-Reporting?“

digital www.mmssolutions.io Erklarung zu prozessualen Herausforderungen im Corporate
Reporting, Erlautern von Lésungsansatzen

28. bis 29. Oktober Computershare HV-Management Seminar

digital www.computershare.com Virtuelles Event, unter anderem zu den Fragen: Wie geht es mit der

Hauptversammlung 2022 weiter und wie sind die Aussichten?

01. Dezember Frankfurt School Verlag Fokus Aufsichtsrat 2021
hybrid www.frankfurt-school-verlag.de Konferenz, die fachlichen Input gibt und den brancheniibergreifenden Aus-
tausch unter Aufsichtsraten férdert.

16. Dezember Link Market Services Update Kapitalmarktrecht

digital www.linkmarketservices.de Seminar, das Hauptversammlungsverantwortliche bereits seit 2004 einmal
jahrlich auf den neusten Stand bringt, Vorstellen der aktualisierten Themen-
schwerpunkte der Aktionarsschutzgemeinschaften und Stimmrechtsberater

und mehr.
13. Januar 2022 Better Orange Die Gesetze des Kapitalmarkts 2022
hybrid www.better-orange.de Praxisseminar, das Wissen und Handlungsempfehlungen fiir Investor Rela-

tions und Hauptversammlung vermittelt; in Kooperation mit Pinsent Masons
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Lésungen aus einer Hand

Zuverlassig. Individuell. Flexibel.

Frei und individuell nach Ihren Anforderungen konfigurierbar, bietet Ihnen
unsere Streaming-Ldsung genau die Plattform, die Sie fiir Ihre Ubertragung
bendtigen, mit sicherer Schnittstelle zu Ihrem HV Portal. Unser erprobtes
und duBerst effektives ACS Q&A-System™ steuert zuverldssig die Fragen- -
beantwaortung und liefert den fertigen Katalog fur das Podium.

So schaffen wir die optimale Basis fiir den reibungslosen Ablauf Ihrer -
Hauptversammiung. Egal ob virtuell, hybrid oder als Prdsenzveranstaltung.
Unsere Services sind sicher, zertifiziert und DSGVO-konform. ACS SOLUTION

Sprechen Sie mit uns. Tel. +49 7153 97893-0 info@acs-solution.de www.acs-solution.de
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Bastei Libbe AG: Hauptversammiung
beschlief3t Dividende in Hohe von 0,29 EUR
je Aktie

Die im Prime Standard der Frankfurter Wert-
papierbdrse notierte Bastei Libbe AG hat
am 15. September 2021 ihre ordentliche
Hauptversammlung fiir das abgelaufene
Geschéftsjahr 2020/2021 abgehalten.

Aufsichtsrat und Vorstand begannen das
virtuelle Aktionarstreffen des Kdélner
Verlagshauses mit einem Ruckblick auf
das Geschéftsjahr 2020/2021 und beton-
ten, dass das Jahr trotz Pandemie in allen
Belangen Uber den Erwartungen lag. ,Ein
wesentlicher Baustein unserer positiven
Entwicklung ist die Tatsache, dass Bastei
Lubbe in allen Ausspielkanalen erfolgreich
ist — ob als traditionelles gedrucktes Buch,
als Horbuch oder im E-Book-Format. So
konnte Bastei Liibbe auch ohne Kurzarbeit
und Sondermafinahmen seinen Wachstums-
kurs fortsetzen®, erlauterte Joachim Herbst,
Finanzvorstand und Sprecher des Vorstands.
,Dank der Attraktivitat unseres Programman-
gebots sind wir auch positiv in das laufende
Geschéftsjahr gestartet. Fiir das Gesamtjahr
erwarten wir einen weiteren Anstieg von
Umsatz und EBIT. Wir gehen dabei davon aus,
dass wir keine weiteren Coronaeinschran-
kungen oder wesentliche Stdrungen entlang
der Papierlieferketten erleben.”

Infolge der erfolgreichen Geschéaftsent-
wicklung wurde die Ausschiittung einer Divi-
dende in Hohe von 0,29 EUR je Aktie verab-
schiedet. Diese setzt sich aus der regularen
Dividende in Hohe von 0,25 EUR sowie
einer Sonderdividende von 0,04 EUR als
zusatzliche Ausschiittung der Nachsteu-
ererlése aus dem Vergleich mit den Altorga-
nen zusammen. Die Ausschittungsquote
liegt damit insgesamt bei 46% des aus-
schittungsfahigen Ergebnisses und ent-
spricht einer Dividendenrendite von 3,9%.
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Bei Prasenz von Uiber 50% des Grundkapitals
stimmten die Aktionare auf der virtuellen
ordentlichen Hauptversammlung mit grofer
Mehrheit der Entlastung von Vorstand und Auf-
sichtsrat flir das Geschaftsjahr 2020/2021
sowie allen weiteren eingebrachten Schluss-
vorlagen zu. Zum Abschlusspriifer und Kon-
zernabschlusspriifer fiir das Geschaftsjahr
2021/2022 wurde die Stuttgarter Ebner Stolz
GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft Steuerberatungsgesellschaft gewahlt.

Ordentliche Hauptversammlung der onoff AG

Unter Einhaltung der aktuell gultigen 3G-
Coronaregel fand am 26. August die ordent-
liche Hauptversammlung in der onoff-Zen-
trale in Wunstorf statt. Eine konstruktive
und freundliche Atmosphéare pragte die
Veranstaltung. Die Redebeitrage fiihrten zu
einem angeregten Dialog mit dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat. Die zur Debatte ste-
henden Tagesordnungspunkte erhielten
jeweils bei nur wenigen Stimmabwei-
chungen eine nahezu 100%ige Zustimmung.

Bereits im Juli hatte die onoff AG erfreuli-
che Halbjahreszahlen veréffentlicht: Die
vorlaufigen Halbjahreszahlen sehen das
Unternehmen wieder deutlich zuriick in

der Spur. Nachdem im Jahresabschluss
2020 ein Bilanzverlust in Héhe von
690.000 EUR ausgewiesen werden musste,
wird das Halbjahresergebnis einen Kon-
zernjahresiiberschuss in  Hohe von
310.000 EUR betragen. Diese deutliche
Steigerung, welche die personell neu auf-
gestellte operative Fiihrungsmannschaft
verantwortet, bietet der onoff AG nunmehr
die Freiheit, sich weiteren Zukunftsthemen
zu stellen.

So wird ein grofier Schritt in Richtung des
digitalen Engineerings erfolgen. Unter Ein-
bindung eines neuen Teams, welches seit
Jahren bereits erfolgreich fiir einen anderen
Konzern Themen wie die Erstellung digitaler
Zwillinge umgesetzt hat, wird in Kiirze eine
neue Niederlassung in Erlangen erdffnet.

,Es macht einfach Spaf3, die zahlreichen
Ideen und Verbesserungen im operativen
Bereich zu erleben, welche uns nicht nur
kurzfristig weiterhelfen, sondern langfristig
den Erfolg sichern®, so Alleinvorstand Dr. Uwe
Ganzer. ,Dementsprechend werden wir
schon im Herbst unsere neue Strategie
2030+ vorstellen, damit fir jedermann
offensichtlich ist, wo wirunsin den nachsten
Jahren strategisch hin entwickeln werden.”

Foto: © Blue Planet Studio — stock.adobe.com
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Hamburg
Hamburg
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Berlin

Fréndenberg

Rodermark
Essen
Trier

Berlin

Einbeck
Hamburg
Berlin
Hameln
Miinchen
Leverkusen
Dortmund
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Berlin

Berlin

Berlin

Berlin
Reichenberg
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Frankfurt am Main
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Berlin

Berlin

Berlin (virt. HV)
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*) Anderungen vorbehalten

In Zusammenarbeit mit

Hamburger Getreide-Lagerhaus AG
FALKENSTEIN Nebenwerte AG
elexxion AG

MyHammer Holding AG

Surikate Mittelstands AG

CeoTronics Aktiengesellschaft
MEDION AG

Schloss Wachenheim AG
Quirin Privatbank AG

KWS SAAT SE & Co. KGaA

KROMI Logistik AG

TLG Immobilien AG

NWDH Holding AG

NorCom Information Technology GmbH & Co. KGaA
Biofrontera AG

Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA
McKesson Europe AG

SPORT1 MEDIEN AG

ADLER Real Estate AG

advides AG

CAMERA WORK AG

GxP German Properties AG
informicareal invest AG

L-KONZEPT Holding AG

euromicron AG

Bastfaserkontor AG

Smart Grids AG

SPX Solar AG i.A.

Consus Real Estate AG

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG
ABOUT YOU AG & Co. KG
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COVID-Hauptversammlung bleibt

Auf in die nachste Runde!

leven@dai.de

DR. FRANZ-JOSEF LEVEN

Stellvertretender Geschaftsfihrer,
Deutsches Aktieninstitut

Wer meint, die Politik habe sich kurz vor der Bundestags-
wahl nur noch mit Wahlkampf befasst und nicht mehr um
wichtige Sachfragen gekiimmert, der wurde am 7. September
eines Besseren belehrt. Der Bundestag beschloss in einer
seiner letzten Sitzungen der zu Ende gehenden Legislatur-
periode eine Verlangerung des COVID-Notfallgesetzes bis
zum 31. August 2022. Virtuelle Hauptversammlungen sind
damit bis zu diesem Zeitpunkt weiterhin méglich. Das hat

auch fir Aktionare Vorteile.

Die Verlangerung des COVID-Gesetzes wurde
notwendig, weil immer noch nicht absehbar
ist, ob in der kommenden Hauptversamm-
lungssaison Prasenztreffen von mehreren
Tausend Aktiondren und anderen Beteiligten
wieder méglich sein werden. Angesichts
der langen organisatorischen Vorbereitungs-
zeit einer Hauptversammlung missen die
bérsennotierten Unternehmen frihzeitig
eine Entscheidung tber die Art ihrer Haupt-
versammlung treffen —und diese wird eher
vorsichtig ausfallen.

Bei naherer Betrachtung bedeutet das fir
die Aktionare —entgegen immer wieder vor-
gebrachten Behauptungen — keinen grund-
legenden Nachteil. Im Gegenteil: Die vir-
tuelle Durchflihrung einer Hauptversamm-
lung erweitert den Kreis derer, die an einer
Hauptversammlung teilnehmen kdnnen,
ganz erheblich. Gerade private Aktionare,
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die im Rahmen eines breit gestreuten
Depots vielleicht nur wenige Aktien ,ihrer”
Unternehmen besitzen, werden kaum den
Zeit- und Kostenaufwand auf sich nehmen,
fir die anstehenden Hauptversammlungen
in weit entfernte Stadte oder gar in andere
Lander zu reisen. Am heimischen Rechner
ist der Aufwand der HV-Teilnahme hinge-
gen vergleichsweise gering. Selbst mehre-
re gleichzeitig stattfindende Hauptversamm-
lungen lassen sich parallel verfolgen. Fir
private Aktionare — und auch fir professio-
nelle Aktionarsvertreter — verbessern sich al-
so die Teilnahmemdglichkeiten erheblich.
Die soziologische und vor allem die Alters-
struktur der HV-Besucher diirfte sich der
Struktur aller Aktiondre eines Unterneh-
mens tendenziell anndhern. Das ist gut so.

Auch die Mdglichkeit des Aktionars, Ant-
worten auf seine Fragen an das Unternehmen

zu bekommen, vereinfacht sich. Das
Recht, Fragen vorab auf elektronischem
Wege einzureichen, wurde in den vergan-
genen beiden Jahren rege genutzt. Die
Zahl der gestellten Fragen stieg im Durch-
schnitt; bei manchen Unternehmen stellten
auch bedeutend mehr Aktionare Fragen.
Die virtuelle Hauptversammlung nimmt
offensichtlich vielen interessierten Aktio-
naren die Scheu, die sie vor einem o6ffent-
lichen Auftritt am Rednerpult in einem
vollbesetzten Saal vielleicht haben. Auch
das ist gut so.

Trotz dieser Vorteile ist die virtuelle Haupt-
versammlung, wie sie im COVID-Gesetz
angelegt ist, kein Modell fiir eine dauerhafte
Regelung. Diese muss in der kommenden
Legislaturperiode auf der Agenda stehen.
Dafuir muss geklart werden, wie die Inter-
aktion zwischen den Aktionaren und der
Verwaltung ihres Unternehmens in geeig-
neter Form zu regeln ist. Die Ldsung muss
neben der Beantwortung der Fragen der
Aktionare eine offene Diskussion und eine
rechtssichere Durchfiihrung der Hauptver-
sammlung gleichermaflen ermdglichen.

Ein wesentliches Problem der derzeitigen
HVist die Gefahr, dass die Aktionarsrechte
von einigen Wenigen grob missbraucht
werden — zum Schaden des Unterneh-
mens und aller anderen Aktionare. Bei der
rechtlichen Gestaltung der virtuellen HV
muss weiteres Missbrauchspotenzial
ausgeschlossen (und das bestehende
weitestgehend auch flr die Prasenz-HV
eliminiert) werden, ohne dass die Aktion3-
re in der Substanz ihrer Rechte beschnit-
ten werden. Gute Vorschlage dazu liegen
vor. Die nachste Bundesregierung sollte
die Modernisierung der Hauptversammilung
zeitnah angehen, damit in der nachsten
Hauptversammlungssaison ein attraktives
und rechtssicheres virtuelles Hauptver-
sammlungsformat zur Verfligung steht.
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DAS VIRTUELLE HV-MANAGEMENT SEMINAR 2021

Es geht in die ,virtuelle Verlangerung” — nicht nur mit der Méglichkeit fir Ihre Versammlung in 2022,
sondern auch mit dem HV-Management Seminar am 28. & 29.10.2021.

Neben unseren Erfahrungen der letzten virtuellen HV-Saison und Best Practice-Beispielen, geben wir einen
Ausblick auf die mdgliche Zukunft der Hauptversammlung. Freuen Sie sich auch auf Podiumsdiskussionen
u. a. zum Thema ,,Mdgliche HV-Formate der Zukunft" mit Prof. Dr. Christoph H. Seibt (Freshfields),

Marc Tungler (DSW) und Dr. Tobias Brouwer (VCl), sowie weitere informative Fachvortrage.

Melden Sie sich jetzt an.

hv-management-seminar.computershare.de | managementseminar@computershare.de
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