Die virtuelle Hauptversammlung - ein Zukunftsmodell?

Rechtsrahmen ermoglicht hybride Veranstaltungen, aber mit spurbaren rechtlichen Risiken — Es wird spannend, wann und ob es zu einer Reform kommt

Borsen-Zeitung, 6.6.2020
Die Hauptversammlungssaison 2020
begann zunidchst ohne besondere
Vorkommnisse. Die Thyssen-Haupt-
versammlung fand, wie geplant,
Ende Januar statt. Fragen zu Corona
wurden von Aktiondren noch nicht
gestellt und auch Desinfektionsmit-
telspender waren noch nicht im Ein-
satz. Die Hauptversammlungen im

kungen der Covid-19-Pandemie®
(Covid-19-Gesetz)  verabschiedet.
Nur einen Monat spiter, am 28.
April, wurden die Hauptversamm-
lungen von Bayer und Hochtief préa-
senzlos auf der Basis des Covid-19-
Gesetzes durchgefiihrt.

Bis heute wurden iiber 20 virtuelle
Hauptversammlungen ohne nen-
nenswerte Zwischenfille abgehal-

ten. Man konnte mei-

nen, es gabe im Moment
keine Alternative zur vir-

y \ Von tuellen Hauptversamm-
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Development

ad |

Deutschland

Director Business

bei Computershare

Erstaunlicherweise ist es
einer Gesellschaft in der
zweiten Maiwoche
gelungen, eine Geneh-
migung fiir eine Pré-
senz-Hauptversamm-
lung mit bis zu 50 gleich-
zeitig anwesenden Per-
sonen in Miinchen zu

Februar verliefen ebenso ohne recht-
liche Mafnahmen. Desinfektions-
mittelspender wurden von den
Unternehmen regelméRig freiwillig
gestellt. Aktionérsfragen zu Corona
gehorten bereits zum Standard. Es
ging aber nicht um die Sicherheit der
Aktionére, sondern um die Auswir-
kungen wund Risiken fiir die
Geschéftslage. Im Marz iiberschlu-
gen sich schlieBlich die Ereignisse:
Die Hallen waren gemietet, die Ver-
sammlungen einberufen, die Pla-
nungsparameter begannen sich
jeden Tag zu &dndern, Hauptver-
sammlungen wurden reihenweise
verschoben. Die MVV-Hauptver-
sammlung (HV) fand am 13. Marz
als letzte Présenz-HV mit erhebli-
chen Infektionsschutzmafnahmen
in Mannheim statt.

Der Gesetzgeber handelte schnell;
bereits am 27. Mirz wurde das
,Gesetz iiber Malinahmen im Gesell-
schafts-, Genossenschafts-, Vereins-,
Stiftungs- und Wohnungseigentums-
recht zur Bekdmpfung der Auswir-

bekommen.

Aktionérsportale haben bei der
Gestaltung der virtuellen Hauptver-
sammlung eine zentrale Bedeutung.
Bei den meisten Gesellschaften ist
das Portal das einzige Medium fiir
die Frageneinreichung, die Wider-
spruchserkldrung und die Mitverfol-
gung der Fragenbeantwortung.

Deutlich kiirzere Dauer

Die Befiirchtung, dass die neue
Moglichkeit zur Vorabeinreichung
der Fragen deren Anzahl signifikant
erhohen wiirde, hat sich bisher nicht
bestatigt. Die Anzahl der Fragen wich
kaum von der bei Prasenz-Hauptver-
sammlungen der Vorjahre ab. Die
Squeeze-out-HV der Comdirect mit
iiber 500 Fragen muss als Sonderfall
eingestuft werden.

Die Dauer der virtuellen Haupt-
versammlungen ist bisher deutlich
kiirzer, als die der Prisenz-Haupt-
versammlungen. Der Wegfall von
Redebeitrdgen und Nachfragen und
kiirzere Reden des Versammlungs-

leiters sowie des Vorstands fithren
dazu, dass die Versammlungen bis-
her nach zwei bis sechs Stunden
beendet waren. Bei einzelnen Gesell-
schaften dauerte die Versammlung
im Vergleich zum Vorjahr nur die
Halfte der Zeit.

Alle Emittenten nutzen die Mog-
lichkeit, eine Frist fiir die Voreinrei-
chung der Fragen zu setzen. Dies

Hauptversammlungen. Diese fiihrt
fiir die Aktiondre zu erheblichen
Problemen bei der fristgerechten
Anmeldung.

Das durch die Covid-19-Gesetzge-
bung stark eingeschriankte Antrags-
recht wird von den Gesellschaften
unterschiedlich behandelt. Ein Teil
lasst die Antrédge gar nicht zu, der
andere veréffentlicht diese und

beriicksichtigt sie als

..und

@@,

Key Account Manager
und Senior Consultant
bei Computershare

Deutschland

Ingo Wolfarth

»gestellt, sofern der
Antragsteller ordnungs-
gemafd angemeldet ist.
Aber auch bei dieser
Losung  ermdglichen
einige Emittenten die
Weisungserteilung, an-
dere hingegen nicht.
Vor dem Hintergrund
des Wissens, dass diese
Antrdge nicht zur
Abstimmung gelangen,
konnte  dies den
Anschein von Pseudo-

erleichtert den Gesellschaften die
Fragenbeantwortung im Vorfeld und
sorgt fiir weniger beziehungsweise
keine Unterbrechungen. Bisher nutz-
te weniger als die Halfte der Unter-
nehmen die maximal mogliche Frist
der zwei vollen Tage. Die redaktio-
nellen Freiheiten, die sich aus dem
Gesetz ergeben, wurden bisher nicht
genutzt. Es wurden alle Fragen
beantwortet, lediglich bei Doppelun-
gen zusammengefasst.

Dem von einigen Aktiondren geédu-
Rerten Wunsch, dass die Vorstands-
und Aufsichtsratsreden vorab verdof-
fentlicht werden sollten, entspra-
chenbisjetzt nur wenige Gesellschaf-
ten. Man wolle, so vereinzelte
Begriindungen, so aktuell wie mog-
lich die Reden unter den sich derzeit
so schnell verdndernden Rahmenbe-
dingungen noch anpassen koénnen.
Diese Begriindung diirfte die Aktio-
nére kaum zufriedenstellen. Fiir wei-
teren Unmut sorgt die vielfach von
Gesellschaften genutzte, verkiirzte
Einberufungsfrist fiir die virtuellen

Aktionédrsfreundlichkeit
erwecken. Wiirde man diese Antrége
auch als gestellt betrachten, wenn sie
eine Chance auf eine Abstimmung
oder gar Mehrheit hatten?

Viele Widerspriiche

Vermutlich wird die Saison 2020
auch die mit den meisten Widersprii-
chen zur Beschlussfassung sein. Nach
unserer Beobachtung gibt es keine
Gesellschaft, die nicht Beschlussfas-
sungswiderspriiche erhalten hitte.
Fiir manche Unternehmen sind das
die ersten Widerspriiche ihrer Fir-
mengeschichte! Auliergewohnliche
Beschlussfassungspunkte braucht es
dazu nicht. Ob die Widerspruchs-
moglichkeit nur aufgrund der einfa-
chen elektronischen Handhabung im
Portal so aktiv genutzt wurde oder
ob dies auch die meistbeklagte HV-
Saison seit Langem sein wird, bleibt
abzuwarten.

Die Gestaltung der virtuellen
Hauptversammlungen wurde in vie-
len Gesellschaften intensiv disku-

tiert. Die Kommunikations- und Mar-
ketingabteilungen regten an, multi-
mediale Moglichkeiten umfassender
zu nutzen, die Rechts- und Investor-
Relations-Abteilungen tendierten
eher zu Sachlichkeit und klassischen
Formaten.

Befremdliche Wirkung

Bisher kann man feststellen, dass
der Inhalt und nicht der multimedia-
le Event im Fokus standen. Die Biih-
ne war, wie bei Presse- oder Analys-
tenveranstaltungen, meist nur mit
drei bis vier Personen (Versamm-
lungsleiter, Notar und ein bis zwei
Vorstande) besetzt. Es gab aber auch
virtuelle Hauptversammlungen mit
knapp 30 Personen auf der Biihne,
bei denen der komplette Vorstand
und Aufsichtsrat anwesend waren.
Prinzipiell ist festzustellen, dass eine
grolde Anzahl von Personen auf der
Biihne ohne aktive Funktion bei der
virtuellen HV etwas befremdlich
wirkt.

Viele Aktiondre beklagen bei der
aktuellen Gestaltung den Verlust
ihrer Rechte sowie die begrenzten
Moglichkeiten der offentlichen Ein-
flussnahme. Dariiber hinaus fehlen
denvirtuellen Hauptversammlungen
auch Elemente wie Spannung, Spon-
taneitdt und Uberraschung.

Die Gesellschaften finden zuneh-
mend Gefallen an dem neuen For-
mat. Das ist aus Unternehmenssicht
nicht {iberraschend. Die virtuelle
Hauptversammlung auf der Basis der
Covid-19-Gesetzgebung erleichtert
fiir die Emittenten die Planbarkeit
sowie die Fragenbeantwortung und
gewdhrt dariiber hinaus eine weitge-
hende Rechtssicherheit.

Die Covid-19-Gesetze sind zeitlich
befristet. Insofern muss man in der
nichsten Saison, vorausgesetzt,
Grofdveranstaltungen sind wieder
erlaubt, zur Prasenzveranstaltung im
alten Rechtsrahmen zuriickkehren.
Dariiber, dass das bisherige Set-up
von Hauptversammlungen reform-

bediirftig ist, sind sich die Unterneh-
men und deren Aktiondre prinzipiell
einig. Aktiondre begriiflen die Mog-
lichkeit der Online-Teilnahme,
jedoch nur unter der Wahrung der
Aktionérsrechte.

Die Forderungen der Aktionére
inkludieren interaktive Frage-Ant-
wort-Moglichkeiten, ein Rederecht
wie auch die Antragsrechte. Eine
hybride Hauptversammlung, die den
Onlineteilnehmern Frage- und
Antragsrechte gewéhrt, findet bei
den Aktiondren und deren Vertretern
durchaus Zustimmung. Spannend
wird, ob man Redebeitrdge online
zuldsst und wenn ja, wie man damit
umgeht, wenn der Redner verbotene
,Uniformen“ tragt oder unbekleidet
ist, um nur einige potenzielle Proble-
me zu nennen. Bei einer Prasenzver-
anstaltung gibt es hierfiir bewéhrte
Sicherheitskonzepte.

Einen Mittelweg finden

Der Gesetzgeber muss einen Mit-
telweg finden, der die Rechteaus-
iibung auch vom heimischen PC aus
ermoglicht, ohne dabei die rechtliche
Veranstaltungssicherheit in Frage zu
stellen. Dabei muss geklart werden,
unter welchen Bedingungen eine vir-
tuelle Fragemoglichkeit, gegebenen-
falls sogar ein Rederecht, durch die
Versammlungsleitung entgegenge-
nommen aber auch abgelehnt wer-
den kann, ohne dabei ,Klassenunter-
schiede“ zwischen prédsent oder
online teilnehmenden Aktionéren zu
schaffen. Zeitlich wie inhaltlich nicht
planbare und unbeherrschbare
Hauptversammlungen wiirden ins-
gesamt fiir keinen Aktionidr einen
Zugewinn darstellen.

Der bestehende Rechtsrahmen
ermoglicht eine hybride Hauptver-
sammlung, aber wie Unternehmens-
vertreter zu Recht zu bedenken
geben, mit erheblichen rechtlichen
Risiken. Insofern wird es spannend,
wann und ob es zu einer Reform
kommt.



