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Online Hauptversammlung — quo vadis?
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Wesentliche Aspekte der Diskussion

Online Hauptversammlung — quo vadis?

Eine Gesamtreform fiir Prisenz- und virtuelle HV ist zu verfolgen

Weiterhin erheblicher Nachbesserungsbedarf beziiglich gesetzlicher Regelungen fiir die virtuelle
Hauptversammlung und damit verbundene notwendige Verinderungen der Transparenz- und
Informationspflichten fiir Unternehmen

Die inhaltlichen Anforderungen an die neuen gesetzlichen Regelungen

Uberlegungen zur virtuellen Hauptversammlungs-Abhaltung sollten in die Reform der Prisenz-
Hauptversammlung einflieSen

»Einfache® Gesetzesregelung fiir die Abweichungen der virtuellen Hauptversammlung zur
Prisenz-Hauptversammlung reicht nicht aus

Ausrichtung der Hauptversammlung auf den europiischen Kapitalmarkt mit Konzentration
und Professionalisierung der Hauptversammlung — nicht nur bei der virtuellen
Hauptversammlung: das im internationalen Vergleich zeitlich (zu) lange deutsche
Hauptversammlungs-Modell kiirzer und in der Diskussion zielgerichteter ausgestalten
»Vorfeld der Hauptversammlung als Hauptfeld*: Fragen vorab einreichen, die Beantwortung
bundeln (Q&A Katalog); wesentliche Botschaften oder Reden von Vorstand und Aufsichtsrat
vier bis fiinf Borsentage vorab ver6ffentlichen; Nachfragen nicht durch Zusammenfassung von
Fragen aushohlen; Nachfragen bei Vorabeinreichung von zulassigen Fragen gewiahren
Position, Rechte und Pflichten des Hauptversammlungs-Leiters zur Stirkung seiner Rolle
herausstellen

Einreichungsfrist fir Fragen von bisher 24h auf 48h zur Sicherung der Qualititen der
Antworten verlingern und sinnvolle Begrenzung von Fragen und Nachfragen

Antworten im Aktionérsportal (also: nicht 6ffentlich) vorab veréffentlichen
Quorenanforderungen fiir Rederechte auf der Hauptversammlung?

ZeitgemiBe Anderung der Abstimmungsfristen insbesondere fiir internationale Aktionire (max.
zwei statt bisher 10-12 Borsentage)

Entscheidung, ob Hauptversammlung in Priasenz oder nur virtuell erfolgt: Satzungsinderung
fir 3-5 Jahre, wenn bei nachhaltigen Groflaktionirs-Verhiltnissen starke Minderheitsrechte
gewahrleistet

Zeitlicher Fahrplan fir die anstehende Reform: bis Ende August 2022 wohl keine Anderungen

Zu erwarten

Kommentar C. Diring/ Borsenzeitung zur virtuellen Hanptversammilung siebe Anlage.
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Reform des Organhaftungsrechts

Es bedarf einer Reform des Organhaftungsrechts

Wirken die strengen materiell rechtlichen Voraussetzungen gem. § 93 AktG verhaltenssteuernd,
wenn eine unbegrenzte Haftungshohe bei Pflichtverletzungen das Vermogen der
Organmitglieder um ein Vielfaches iibersteigen kann?

Kann die Schadensersatzhaftung dann abschreckend wirken? Oder wirkt diese vielmehr nur
bedingt verhaltenssteuernd, wenn die Haftung regelmi@ig nicht geltend gemacht oder durch —
die Aktionare belastende — Vergleichslésungen erledigt wird?

Vorschlag, an der Vergilitung orientierte Haftungshéchstgrenzen zur Verhaltenssteuerung zu
etablieren

Mogliche Reformen der Geltendmachung: § 148 AktG, Reform der Verjihrungsfrist (durch
Verkiirzung), nachtriglicher Ausschluss durch Vergleich bzw. Verzicht (Fristen auch hier
verkiirzen)

Frage der Sicherstellung eines unternehmerisch sinnvollen Eingehens von Risiken, da bisher

nur Business-Judgement-Rule: Legal Judgement Rule auf der Ebene der Pflichtverletzung?
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Virusgeschidigte HV-Kultur

Da der Gesetzgeber nicht handelt, sollten die Unternehmen bei den abermals virtuellen Hauptversammlungen Best
Practice etablieren

Bérsen-Zeitung, Frankfurt, 20.11.2021 Claus Déring

Stell Dir vor, es ist Hauptversammlung, und niemand geht hin! Mit diesem Szenario werden sich bdrsennotierte
Gesellschaften und deren Aktionére auch fiir die kommende HV-Saison anfreunden miissen — jedenfalls was die
physische Teilnahme angeht. Zwar hat der Gesetzgeber Anfang September mit der Verldngerung der einschldgigen
Regelungen des Covid-19-Gesetzes bis 31. August 2022 die Frage der virtuellen oder Prasenz-HV in das Ermessen
der Verwaltung gestellt. Doch welcher Aufsichtsrat und Vorstand wiirde es aktuell angesichts der vierten
Pandemiewelle wagen konnen, die Aktiondre zur Priasenzversammlung einzuladen?

Virtuell weniger Rechte

Daran dndert auch die am 25. November auslaufende epidemische Notlage nichts, denn das von den Abgeordneten
der kiinftigen Ampel-Koalition beschlossene Infektionsschutzgesetz wird Unternehmensverwaltungen faktisch zur
Entscheidung fiir virtuelle HVs zwingen. Die Anfechtung von HV-Beschliissen wegen Ermessensfehlern ist zwar
weiterhin ausgeschlossen, doch nicht bei vorsitzlich fehlerhaften Entscheidungen. Und eine Verwaltung, die sich
angesichts der Pandemielage nicht fiir die virtuelle Variante entscheidet, wird sich dem Vorwurf einer vorsétzlich
fehlerhaften Entscheidung schwer entziehen kdnnen. So weit, so schlecht, denn die virtuellen Aktionédrstrechen
der Jahre 2020 und 2021 haben gezeigt, dass die Aktiondrsrechte in der virtuellen HV-Welt gehdrig unter die
Réder gekommen sind. Dabei war das deutsche Aktienrecht hinsichtlich der HV schon vor Corona dringend
reformbediirftig, da es keine Anreize zu einer aktiondrsfreundlichen und effizienten Abwicklung der HV setzt und
insofern international als riickstdndig gilt. Die bereits bestehenden Mdoglichkeiten zur Ausiibung von
Aktiondrsrechten im Wege elektronischer Kommunikation wurden aus Sorge vor Anfechtungsklagen
begriindenden technischen Schwierigkeiten in Vor-Corona-Zeiten allenfalls zuriickhaltend genutzt.

Die Allokation der kostbaren Zeit in der HV werde vom ,,Primérziel einer Minimierung von Anfechtungsrisiken*
dominiert, beklagt zu Recht die wissenschaftliche Vereinigung fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (VGR),
der so namhafte Experten wie Peter Hommelhoff, Klaus J. Hopt oder Katja Langenbucher angehdren, in einem
Reformpapier. Berichte der Verwaltung verwendeten zu viel Zeit auf teils eher formale Inhalte. Bei der
Fragenbeantwortung werde bewusst jegliche Spontanitit unterdriickt. Antworten auf Fragen wiirden im Back
Office vorbereitet und haufig aufgeweicht, um potenzielle Fehler und Ungenauigkeiten auszuschlieBen. Vollig
belanglose oder nebensichliche Fragen wiirden mit der gleichen Intensitét beantwortet wie berechtigte Fragen zu
Strategie, Zukunftsfahigkeit oder Versdumnissen der Vergangenheit. Dadurch werde die HV in die Linge
gezogen, statt die Beantwortung von irrelevanten Fragen unter Berufung auf die fehlende Erforderlichkeit zur
sachgemifBen Beurteilung der Tagesordnung nach § 131 Abs. 1 S. 1 AktG zu verweigern. Entsprechend erstaune
es nicht, dass dieses von den Unternechmen gebotene Forum auch genutzt und von einzelnen Aktionéren faktisch
zur Selbstdarstellung missbraucht werde, so die Wissenschaftler.

Leider hat es die noch amtierende Bundesregierung in diesem Jahr versdumt, durch eine Reform des
Aktiengesetzes die Grundlage fiir eine zukunftsfihige HV zu schaffen, die unabhingig vom Format die
Aktionérsrechte garantiert und zugleich den Anforderungen eines européischen Kapitalmarktes gerecht wiirde.
An guten Vorschldgen hierzu fehlte es nicht, wie erst dieser Tage bei einem Roundtable des Corporate
Governance Institute der Frankfurt School of Finance & Management mit Experten aus Justizministerium,
Wissenschaft und Praxis deutlich wurde. Doch leider ist zu befiirchten, dass die neue Bundesregierung
angesichts der Herausforderungen durch Pandemie, Digitalisierung und Klimaschutz andere Gesetzesvorhaben
priorisieren wird als eine umféangliche Reform der Hauptversammlung, und folglich die bis August 2022 geltende
Sonderregelung abermals verlangert werden diirfte.

Wo kein Wille, da kein Weg

Es liegt damit umso mehr an den borsennotierten Unternehmen, den Rechten ihrer Aktionire auch in der virtuellen
Welt Geltung zu verschaffen und die Kommunikation mit ihnen aus eigenem Antrieb aktionérsfreundlich zu
gestalten. Doch daran hapert es. So hat nach Erhebung des Fondsverbands BVI nur ein Drittel der im H-Dax
vertretenen 160 Aktiengesellschaften in der zuriickliegenden HV-Saison die Reden des Vorstands vorab
ver6ffentlicht. Und nur 25 der 160 Unternehmen boten ihren Aktiondren die Moglichkeit, vor der HV Sprach-
oder Videobotschaften auf ihrer Internetseite oder einem separaten Aktiondrsportal zu verdffentlichen, ohne dass
diese in der HV beriicksichtigt wurden. Die Nachfragemdoglichkeit in der HV zu vorab schriftlich eingereichten
Fragen gewéhrten nur neun Unternehmen.

Dass sich in der neuen HV-Saison ab Februar 2022 viel dndert, ist nicht zu erwarten, wenn Unternehmen wie
Siemens Energy ihren Aktiondren ankiindigen, dass eine virtuelle HV mit umfassenden interaktiven
Teilnahmerechten leider aufgrund fehlenden gesetzlichen Rahmens nicht ,,rechtssicher durchzufiihren sei (vgl.
BZ vom 7. Oktober). Das Verschanzen hinter der angeblich fehlenden Rechtssicherheit ldsst sich auf den Nenner
bringen: Wo kein Wille, da kein Weg. Andere Dax-Unternehmen wie beispielsweise die Deutsche Bank haben
schon in der zuriickliegenden HV-Saison gezeigt, wie die — auch interaktive — Einbindung der Aktionidre moglich
ist. Die borsennotierten Unternehmen in Deutschland sollten nicht auf den Gesetzgeber warten, sondern Best
Practice in der Kapitalmarktkommunikation etablieren. Die HV ist ein zentrales Element dieser Kommunikation,
egal ob als Priasenzveranstaltung, virtuell oder hybrid.



