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HV-RECHT AKTUELL

Billigung des Vergutungsberichts — Keyfacts

Erstellung und Prufung

= Gemeinsamer Bericht des Vorstands und des AR

= Individualisierte und detaillierte Angaben; kein Opt-out

= Prifung (nur) durch den Abschlusspriifer — keine Priifung auf inhaltliche Richtigkeit, sondern nur auf Vollstandigkeit (,,ob die Angaben ...
gemacht wurden®) —in der Praxis aber oftmals Beauftragung (auch) einer inhaltlichen Prifung auf freiwilliger Basis

= Aktuelle Kernfrage: Was ist ,,im Geschaftsjahr ... gewahrt und geschuldet”? — insoweit uneinheitliches Bild der Berichtspraxis bei den
borsennotierten Gesellschaften in 2022, auch innerhalb des DAX40 — daher , horizontale Vergleichbarkeit” kaum moglich

Billigung durch die HV

= Neuer alljahrlicher Pflichtpunkt der Tagesordnung — Bericht muss im Volltext in die Einberufung aufgenommen werden — daher hohe
Visibilitat und hohe Aufmerksamkeit der Aktionare — Beschlussvorschlag durch Vorstand und AR

= Einfache Stimmenmehrheit genigt — unternehmenspolitisch ist jedoch i.d.R. eine (deutlich) hohere Mehrheit erforderlich

= Rein konsultatives Votum — keine Anfechtbarkeit

Veroffentlichung als Teil der Einberufung, d.h. im BAnz und auf der Internetseite
Nach Billigungsbeschluss: Veroffentlichung samt Prifungsvermerk auf Internetseite fur die Dauer von zehn Jahren — Verweis in EzU auf
Internetseite — Entfernung personenbezogener Daten nach Ablauf der 10-Jahresfrist
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Billigung des Vergutungsberichts

im DAX40 (2022)
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Die HV wird grun — ESG-Activism, Say on Climate u.v.m.

V'

ESG und HV ESG-Activism in Deutschland

= Vermehrter Einzug von ESG-Themen in die = RWE oHV 2022:
HV borsennotierter Gesellschaften Erganzungsantrag von ENKRAFT Capital, dem

= Nachhaltigkeitsthemen sind nicht mehr Vorstand die Vorbereitung einer Abspaltung des
bloRes Marketing, sondern Grundlage von Braunkohlegeschafts aufzugeben (sog.
Investitionsentscheidungen ,Brownspinning“)

= Erhebliche Aufwertung der nicht- = Volkswagen oHV 2022:
finanziellen Berichterstattung durch EU- Erganzungsantrag einer Investorengruppe um
TaxonomieVO sowie CSRD 2.0 Church of England Pension Board: Einfilhrung

= Stimmrechtsberater nehmen bei ihren einer statutarischen Berichtspflicht Giber Klima-
Abstimmungsempfehlungen verstarkt Lobbyaktivititen des VW-Konzerns sowie deren
ESG-Kriterien in den Fokus Auswirkungen auf die eigene Risikoposition

Herausforderungen aus Sicht der AG

= Angemessene Abbildung von ESG in den Kompetenzprofilen und Verglitungssystemen

= Say on Climate ist als solcher im deutschen Aktienrecht nicht vorgesehen — aber: grolSe
Instrumentenkiste flir Aktivisten mit tiefen Taschen und langem Atem (— rechter Kasten)

= HV als neues Forum (auch) fir eher politisch motivierte Interessengruppen (Fridays for Future usw.)

= Greenwashing-Vorwiirfe belasten Bérsenkurse und binden erhebliche Kapazitaten

JInstrumentenkiste” fur
ESG-Aktivisten

(Vertrauliche) Ansprache der
Verwaltung — offener Brief —
offentliche Kampagne
Einberufungs- oder Erganzungs-
verlangen (Satzungsanderung,
Anweisung an Vorstand,
Austausch von AR-Mitgliedern)

Stimm-, Rede- und Auskunftsrecht

Ablehnung der Entlastung von
Vorstand und/oder Aufsichtsrat
Ablehnung der Wahl bestimmter
AR-Mitglieder

Ablehnung des
Vergutungssystems und/oder des
Verglitungsberichts

Gegenantrage; Wahlvorschlage
Sonstige Antrage; Sonderpriifung
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Zuruck in die Zukunft? — Mehrstimmrechte & Bezugsrechtsausschluss

Hintergrund

= Koalitionsvertrag 2021-2025: ,Wir werden
Borsengdnge und Kapitalerhohungen sowie
Aktien mit unterschiedlichen Stimmrechten (Dual
Class Shares) ... erleichtern.”

= Gemeinsames Eckpunktepapier des BMF und des
BMJ vom 29.6.2022 — Ziele sind u.a.:

> Erleichterter Kapitalmarktzugang insb. fir
Startups, Wachstumsunternehmen und KMU

> Starkung des Finanzstandorts Deutschland
> Digitalisierung des Kapitalmarkts
> Erleichterte Eigenkapitalgewinnung
= Instrumente sind u.a.:
> Zulassung der e-Aktie
> Wiedereinfihrung von Dual Class Shares
> Erleichterung von Kapitalerhhungen

> Digitalisierung, Entblirokratisierung und
Modernisierung der Aufsicht

= Zeithorizont flir Umsetzung: ,noch in der ersten
Halfte der Legislaturperiode”

Dual Class Shares Erleichterung von
= Im deutschen Recht abgeschafft durch KonTraG Kapitalerhéhungen

vom 27.4.1998: , one share — one vote” . N
= Erweiterung der Gestaltungsspielrdaume

= Damalige Begriindung: Einrdumung von Einfluss
ohne entsprechenden Kapitalanteil
widerspreche der Erwartung des Kapitalmarkts,

= Mehr Rechtssicherheit bei Durchflihrung
= Im Blick haben BMF und BMJ insb.:

schwéche die Eigentiimerkontrolle und hindere > ,Vorgaben zum Ausgabebetrag bei
die Standardisierung der Aktie als Anlagepapier Kapitalerh6hungen” sowie

= Nun liegt Akzent hingegen auf der Feststellung, > ,Erleichterungen zum Bezugsrechtsausschluss
dass Angst der Grinder vor Kontrollverlust dem und beim Bedingten Kapital in bestimmten
Schritt an den Kapitalmarkt entgegensteht Konstellationen”

= Vorbilder: USA, UK, Hong Kong, Singapur

Digitalisierung, Entburokratisierung und Modernisierung der Aufsicht

= Abbau von Digitalisierungshemmnissen in den Aufsichtsgesetzen, z.B. durch Streichung von
Schriftformerfordernissen und Umstellung der Kommunikation mit den Behorden auf digitale Wege

= Verbesserung der Rahmenbedingungen zur englischsprachigen Kommunikation mit der BaFin

= Ziel: Erh6hung der Attraktivitat des Finanz- und Investitionsstandorts Deutschland auch fir internationale
Investoren und Unternehmen
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Dr. Klaus von der Linden
Partner | Rechtsanwalt | Corporate M&A

Linklaters LLP Duisseldorf

Konigsallee 49-51 | 40212 Dusseldorf | Germany
Tel: +49 211 22977 507
klaus.von_der_linden@linklaters.com

Dr. Klaus von der Linden ist ein ausgewiesener Experte des Aktien- und Konzernrechts. Er ist spezialisiert auf die
Beratung von Vorstanden und Aufsichtsraten, 6ffentliche Hauptversammlungen, Organhaftung, Corporate Litigation,
Corporate Governance, 6éffentliche Ubernahmen sowie komplexe Kapital-, Struktur- und UmwandlungsmaRnahmen.
Er veroffentlicht regelmaRig Beitrage zu zentralen Fragen des Aktien- und Konzernrechts in angesehenen
Fachzeitschriften. Uberdies ist er Autor in mehreren aktienrechtlichen Handbiichern und Kommentaren. Er hilt
regelmaRig Vortrage zum Aktien- und Konzernrecht.
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Publikationen (Auswanhl)

= Kolner Komm. UmwG, 2. Aufl. 2023,
§§ 60-78, §§ 141-146 UmwaG.
Verschmelzung und Spaltung von
Aktiengesellschaften und KGaA
(erscheint 2023)

= Deutscher Corporate Governance
Kodex 2022 — Griiner, diverser,
kleinteiliger, DStR 2022, 1765

=  Neuer Rechtsrahmen fir Fusionen,
Borsen-Zeitung 107/2022 vom
4.6.2022,S.9

= Hdb. borsennotierte AG, 5. Aufl. 2022,
§§ 33—-37. Hauptversammlung

=  Beck’sches Hdb. AG, 3. Aufl. 2018,
§ 25. Corporate Governance Kodex

* Hdb. des Ubernahmerechts nach dem
WpUG, 2017, § 28. Rechtsschutz im
Verwaltungsverfahren
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