I HV-Recht

Gehort und verstanden

Der Umgang mit Aktionarsfragen in der HV-Saison 2021

Die COVID-19-Pandemie halt die Welt seit nunmehr Gber einem Jahr in Atem. Im Rahmen der Pandemiebekampfung
mussten auch fur die Wirtschaft adaquate Losungen zur Beibehaltung der Handlungsfahigkeit gefunden werden. Mit der
Verabschiedung des COVID-19-Gesetzes trug der deutsche Gesetzgeber dieser Herausforderung Rechnung und festigte die
Planungssicherheit u.a. bei Aktiengesellschaften. Insbesondere an der Verlangerung des Gesetzes auf das Jahr 2021 wird
deutlich, dass Nachbesserungen notwendig waren, um die bestehende Lucke zwischen der Prasenz-HV und der virtuellen
HV zu verkleinern. Im Folgenden konzentrieren wir uns auf die Entwicklung des Fragerechts der Aktionare. Von Markus Laue
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er Gesetzgeber hat sich Anfang
2020 mit der Verabschiedung des
COVID-19-Gesetzes aufierst flexibel
und ungeahnt schnell in der Umsetzung ge-

D

zeigt. Die grof3en Publikumsgesellschaften,
die sich inmitten ihrer HV-Vorbereitungen
befanden, benétigten fiir die Durchfiihrung
ihrer Hauptversammlungen und Dividen-
denzahlungen eine moglichst rechtssichere
Basis, von der aus sie agieren konnten. Vor
dem Hintergrund der notwendigen Kon-
taktbeschrankungen ermdoglichte der Ge-
setzgeber die Verlegung der Hauptver-
sammlung in den virtuellen Raum unter
Ausschluss der Aktiondre. Was vor dem
Hintergrund einer einmalig gedachten vir-
tuellen Versammlung entstand, schrankte
die bestehenden Aktionarsrechte deutlich
ein. Somit wichen die Aktionérsrechte der
Gesamtsituation. Im Nachfolgenden wollen
wir uns vor allem auf das Thema der
Fragen konzentrieren.

Fragemaglichkeit vs.
Auskunftsrecht der Aktionare

Ein Kernelement der bis 2020 stattgefun-
denen physischen Hauptversammlungen
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ist das den Aktionaren zustehende und in
§ 131 AktG geregelte ,, Auskunftsrechts des
Aktionars“, also die Moglichkeit eines
jeden Aktiondrs, auf Verlangen in der
Hauptversammlung vom Vorstand Aus-
kunft iiber Angelegenheiten der Gesell-
schaft zu erhalten, soweit sie zur sach-
gemaflen Beurteilung des Gegenstands
der Tagesordnung erforderlich ist. So
sieht es das Aktiengesetz vor. Dieses
Recht wird auf den Versammlungen
genutzt, um Vorgange im Geschaftsjahr
mit dem Management direkt besprechen
zu konnen. Hiervon machen Schutz-
gemeinschaften wie der DSW eV. oder der
SdK eV. Gebrauch; aber auch institu-
tionelle Investoren oder Privataktionére.

Diese Moglichkeit wurde im COVID-
19-Gesetz deutlich eingeschrankt und
auch in der Bedeutung als sogenannte
Fragemoglichkeit
Eine Pflicht zur Beantwortung bestand

deutlich abgewertet.

nicht. Das Gesetz sah vielmehr vor, dass
die Einreichung der Frage im Wege der
elektronischen Kommunikation stattfindet
und der Vorstand nach ,pflichtgeméafiem,
freiem Ermessen“ entscheidet, ,welche”
Fragen er ,wie“ beantwortet. Zudem sah
das Gesetz die Moglichkeit vor, dass
Fragen bis spatestens zwei Tage vor der
Versammlung einzureichen sind.

Notwendigkeit von Anpassungen in
der Verlangerung des COVID-19-
Gesetzes

Im Jahr 2020 fand der iiberwiegende Teil
der Hauptversammlungen in Form einer
virtuellen Hauptversammlung statt. Die
pandemische Sondersituation lief3 die Ein-
schrankung der Aktionarsrechte teilweise
verkraftbar erscheinen. Dennoch waren

die Einschrankungen ein ausfithrlich
diskutiertes Thema — sowohl auf Unter-
nehmens- als auch auf Investorenseite.
Der Wunsch nach einer Wiederherstellung
der Aktionarsrechte — wenn auch nicht
vollumfanglich — wurde auch vom Gesetz-
geber gehort und verstanden.

Durch das Anpassungsgesetz wird die
beschriebene Fragemoglichkeit der Aktio-
niare zu einem Kkonkreten Fragerecht
ausgeweitet. Das Gesetz verpflichtet nun-
mehr den Vorstand zur Beantwortung der
Aktionarsfragen. Ein Ermessen hinsicht-
lich seiner Antwort hat der Vorstand
zukiinftig nur noch im Hinblick auf die Art
und Weise (,wie“) der Beantwortung der
gestellten Fragen. Dadurch wird beispiels-
weise die Biindelung der Antworten zu
mehrfach oder inhaltsgleich gestellten
Fragen ermoglicht. Die vollstandige Nicht-
beachtung einer zuldssigen Frage wird in
Zukunft aber zur Méglichkeit der Anfech-
tung von Beschliissen fiihren.
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Verlangerung der Frist zur
Frageneinreichung
Im Jahr 2020 war die zeitliche Begrenzung
der Frageneinreichung bis auf zwei Tage
vor der Hauptversammlung moglich.
Diese Frist wurde zugunsten der Aktio-
nére im Verlangerungsgesetz nunmehr auf
einen Tag vor der Hauptversammlung
beschrankt und soll den Austausch und
den Dialog nochmals stérken. Auch in
dieser Saison wird die Berechnung fiir die
Einreichung von Fragen sicherlich ein
Thema bleiben; es existieren nach wie vor
verschiedene Rechenmodelle (siehe Abb. 1).
Die unterschiedlichen Fristauslegungen
werden auch in der laufenden HV-Saison
2021 fortgefiihrt werden, sodass die Frage-
einreichung aufgrund unterschiedlicher
Auslegungen variieren wird. Wenn wir bei
dem in Abb. 1 genannten HV-Datum des
20. Mai 2021 bleiben, wiirde das Fristende
in Analogie zum dargestelltem Modell
lediglich um einen Tag ndher an die Ver-
sammlung riicken. Dies wiederum hat fiir
die Gesellschaft die Konsequenz, dass bei
Modell eins die Fragen bis zum Vorabend
der HV um 24:00 Uhr eingehen wiirden.
Somit bleibt keine Zeit, die Fragen vor der
Versammlung zu beantworten, sondern
eher wahrend der Hauptversammlung;
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Abb. 1: Rechenmodelle zur Frageneinreichungsfrist
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die Moglichkeit, sich an dem verbleiben-
den Tag auf die Fragenbeantwortung zu
konzentrieren und diese nicht ,mit in die
HV* zu nehmen.

com

men der virtuellen Hauptversammlung in
der Satzung ab. Bei der Siemens AG wurde
dieser TOP abgelehnt (HV: 3. Februar
2021), die Hauptversammlung der Deut-
schen Telekom AG (1. April 2021) steht
noch aus. Weitere Antrage mit ahnlichem
oder gleichem Inhalt werden sicherlich

wie in der Prasenzversammlung auch. Um noch folgen.
Unternehmen kénnen auch in der lau-

fenden Saison die Attraktivitat des Frage-
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sich etwas Zeit zu verschaffen, konnte die

Versammlung erst am Mittag begonnen
werden. Eine Fragemoglichkeit in der Ver-
sammlung ist weiterhin gesetzlich nicht
vorgeschrieben, wird jedoch von Markt-
teilnehmern gefordert.

Derzeit sieht der Trend danach aus,
dass zwischen dem Ende der Frageeinrei-
chung und dem Tag der Hauptversamm-
lung ein voller Tag liegt. Dies ist die
Berechnung, wenn man zugrunde legt,
dass die Fristenberechnung analog dem
Aktiengesetz erfolgt. tendiert
derzeit ein Gros der analysierten Gesell-
schaften. Somit besteht auch weiterhin

Die unterschiedlichen
Fristauslegungen werden
auch in der laufenden
HV-Saison 2021 fortge-
fahrt werden.

Hierzu

Der wiinschenswerte Umgang mit
Fragen und Interaktion im virtuel-
len Raum

Die Zukunft der virtuellen Hauptversamm-
lung wird mafdgeblich davon abhéngen,
wie mit den Aktionarsrechten im Allge-
meinen und dem Fragerecht im Speziellen
umgegangen wird. Unstrittig ist, dass die
virtuelle Hauptversammlung Zukunfts-
potenzial besitzt, bietet sie doch Vorteile
fir Aktiondre und Investoren. Dieses
Potenzial kann jedoch nur mit einer
vollumfanglichen Wiederbelebung aller
Aktionarsrechte einhergehen.

Dass insbesondere das Fragerecht viel
diskutiert wird, zeigen aktuelle Tagesord-
nungserganzungsverlangen beispielsweise
von Aktiondren der Siemens AG oder der
Deutschen Telekom AG. Beide Ergén-
zungsverlangen zielen explizit auf eine
Manifestierung des Fragerechts im Rah-
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rechts und der Kommunikation zwischen
Management und Aktiondren ausbauen.
Es sind Modelle denkbar, die Fragen bis
auf einen Tag vor der Hauptversammlung
beschranken, jedoch Nachfragen zu be-
reits gestellten Fragen/Themenkomplexen
ermoglichen. Eine solche Nachfragemog-
lichkeit sieht z.B. die Beiersdorf AG vor.

Eine weitere Moglichkeit ware, auch
Fragen in der Hauptversammlung - also
eins zu eins der physischen Versammlung
- zuzulassen. Dies wiirde jedoch ein funk-
Backoffice voraussetzen,
welches workflowoptimiert an der Fragen-
beantwortung arbeitet. Weiterhin in der
Ausgestaltung ist die Moglichkeit der elek-
tronischen Einreichung von Stellungnahmen
oder Beitragen als Video. Diese konnen
beispielsweise im Portal als Datei hinter-
legt und von den angemeldeten Aktiona-
ren abgespielt werden.

Das Jahr 2021 wird zeigen, in welchem
Umfang virtuelle Bausteine in den kom-

tionierendes

menden Jahren den Einzug ins Gesetz
finden. |

Special , Corporate Finance Recht 2021" 85



