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HV-Recht

Know your Shareholder

Was bringt ARUG Il hier flir Emittenten?

Das ARUG I als nationale Umsetzung der zweiten EU-Aktionarsrechterichtlinie ist Gesetz geworden. Nun sind die Praktiker
bei Intermediaren, Emittenten und Dienstleistern gefordert, fir die gesetzlichen Regelungen eine markttaugliche Lésung
voranzutreiben. Von Klaus Schmidt

esentlich ist dabei der elektroni-

sche Datenaustausch, der durch

die EU-Durchfithrungsverordnung
(EU) 2018/1212 vom 3. September 2018 aus
Briissel vorgegeben wird. Zahlreiche Tabel-
len bestimmen Inhalte und Formate fiir Akti-
ondrsidentifikation und Information iber
Unternehmensereignisse. Durch Weiterlei-
tungspflichten der Intermediare soll die
Mitwirkung der Aktionére auch grenziiber-
schreitend erleichtert werden.

Kein Wunder, dass sich zahlreiche Arbeits-
gruppen auf Banken- und Emittentenseite,
Standardisierungsgremien und Arbeitskreise
unter Einbindung von SWIFT sowie diverser
Dienstleister national wie international mit
diesen Themen intensiv befassen und nach
Losungen fiir die Praxis suchen. Dabei ste-
hen der grenziiberschreitende Ansatz sowie
die Etablierung digitaler Prozesse im Vorder-
grund. Jedoch erschwert die Vielzahl von
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Projekten zur Umsetzung gesetzlicher und
regulatorischer Anforderungen in der Finanz-
industrie und die damit verbundene Res-
sourcenknappheit neben der Komplexitat der
Thematik eine schnelle Losungsfindung. Prag-
matismus sowie eine enge Zusammenarbeit
von Fachexperten, Technikern und Juristen
sind gefragt.

Corona-Krise erfordert Priorisierung
Aktuell stellt die Corona-Krise alle Beteilig-
ten vor neue Herausforderungen. Die Priori-
taten werden neu gesetzt. Die Aufrechterhal-
tung des operativen Geschifts hat Vorrang
vor Anderungen. Das gilt auch fiir die Umset-
zung der zweiten EU-Aktionérsrechtericht-
linie. Deshalb sollte der Termin fiir das
Inkrafttreten der EU-Durchfiihrungsverord-
nung angepasst werden. Eine Verschiebung
um ein Jahr auf den 3. September 2021
ware sicherlich eine Maf3nahme der Politik,

die der Praxis hilft, die aktuelle Situation zu
bewaltigen. Das ist auch deshalb notwen-
dig, da viele Emittenten gezwungen sind,
ihre diesjahrige Hauptversammlung zu
verschieben. Die bis dahin verbleibende
Zeit bietet zudem Gelegenheit, die Klarung
offener Punkte bei der Standardisierung
voranzutreiben.

Know your Shareholder — jetzt auch
bei Inhaberaktien

Seine Aktionare zu kennen wird immer wich-
tiger. Schlief3lich sind Aktionare wesentliche
Stakeholder, deren Ziele und Vorstellungen
die Zukunft einer Gesellschaft bestimmen.
Den Dialog mit Aktiondren zu fithren erfor-
dert deren Kenntnis.

Die Aktiondre zu kennen entspricht dem
Wesen der Namensaktie, die hier klar im Vor-
teil ist. Alle Anleger bzw. Aktiondre werden
im Aktienregister gefiihrt. Im Falle der etab-
lierten Girosammelverwahrung werden
tagesaktuell Meldungen der Depotbanken via

ZUM AUTOR

Klaus Schmidt ist Geschaftsfihrer der
ADEUS Aktienregister-Service-GmbH,
eines Unternehmens der Allianz. Er beglei-
tet seit vielen Jahren Emittenten bei der
Fuhrung von Aktienregistern sowie bei Vor-
bereitung und Durchfihrung von Kapital-
maBnahmen und Hauptversammlungen.




In den einzelnen
Landern gibt es spezifi-
sche und jeweils sehr
qut eingespielte
Prozesse, sodass eine
europaweite Harmoni-
sierung zusatzliche
Anstrengungen
erfordert.

Zentralverwahrer Clearstream an das Aktien-
register gemeldet. Sollte der wahre Aktionar
nicht gemeldet werden, wird zumindest die
depotfithrende Stelle als Nominee ins Aktien-
register eingetragen. Mit diesem Anker kann
strukturiert durch ein zielgerichtetes Aus-
kunftsverlangen, allerdings nur zu bestimm-
ten Terminen, ein Aufriss der dahinterste-
henden Aktiondre ermittelt werden, der in
das laufende Reporting und Monitoring der
Aktionarsstruktur einfliefRen kann. Optimie-
rungsbedarf besteht vor allem hinsichtlich
der technischen Ausgestaltung der Anfrage-
und Offenlegungsmeldungen zu den Inter-
medidren. Das adressiert die EU-Durchfiih-
rungsverordnung, sodass dafiir entspre-
chende Datenfelder mit klar definierten In-
halten und Formaten fiir eine automatisier-
te Verarbeitung eingerichtet werden mis-
sen. Als Standard wird die ISO-Norm 20022
zugrunde gelegt. Die SWIFT-Organisation
und etliche SWIFT-Teilnehmer haben bereits
mit der Implementierung begonnen und
erste Tests vereinbart.

Da die Offenlegung der Aktionére aus nach-
vollziehbaren Griinden als wesentliche
Grundlage fir den Dialog mit Aktiondren
eingestuft wird, wird sie nun auch fiir Inha-
beraktiengesellschaften moglich. Prozess-
bedingt wird eine bei Namensaktien mogliche
tagesaktuelle Verfolgbarkeit wie in einem
laufenden Film nicht moglich sein. Zumin-
dest besteht aber die Chance, durch regel-
mafdige Erhebungen mehr Transparenz zu
bestimmten Stichtagen im Sinne eines Fotos
zu erhalten. Die Verwaltung der erhobenen
Daten bei den Emittenten sollte in einem
ausgereiften System erfolgen. Eine solche
Ldsung sollte dhnlich einem Aktienregister
fir gespeicherte Anlegerdaten alle Anfor-
derungen an ein laufendes und zielgerich-
tetes Reporting abdecken, aber auch ein-
schlagige Vorgaben aus der Datenschutz-
Grundverordnung beriicksichtigen.

Hauptversammlung europaweit
Anders als beim Informationsverlangen
bzw. der Aktionarsoffenlegung kommen
die Klarungen zum Thema Hauptversamm-
lung nicht so gut voran. Die Komplexitat ist
deutlich grofer. In den einzelnen Landern
gibt es spezifische und jeweils sehr gut ein-
gespielte Prozesse, sodass eine europaweite
Harmonisierung zusétzliche Anstrengungen
erfordert.

Aus Emittentensicht gibt es noch zahl-
reiche offene Punkte. Es beginnt mit dem
richtigen Zeitpunkt fiir die Ubermittlung
des sogenannten Golden Operational Record,
auf dessen Basis unter Beachtung streng
reglementierter Zeitvorgaben die Weiter-
leitung der HV-Information an alle Interme-
didre und Aktionadre erfolgen muss. Zur
Vermeidung von Doppelmeldungen sollte
dabei nicht auf die Einberufung im Bundes-
anzeiger, sondern erst auf die Einladungs-
mitteilung nach § 125 AktG abgestellt

werden. Emittenten bendtigen fiir die Initi-
alisierung einen ,Einfiillstutzen“, der beim
heimatlichen Zentralverwahrer, also bei
Clearstream in Frankfurt, verortet wird. Inter-
medidre untereinander planen die Weiter-
leitung bis zum letzten Intermediar in der
Kette per SWIFT-Nachricht. Die letzte Meile,
also die Information des Aktionars, soll,
so die Richtlinie, moglichst elektronisch
bedient werden. Aktuell gehen Banken im
Retailbereich immer noch von einem ho-
hen Briefanteil aus.

Intermediare

brauchen lediglich

fur Eintragung der
Aktiondre zu sorgen,
alles andere Gbernimmt
der Emittent im Rahmen
der HV direkt.

Spannender wird es bei der Ubermitt-
lung des Bestandsnachweises zum Record
Date (nur bei Inhaberaktien!) und der
Durchleitung von Abstimmauftragen der
Aktiondre. Hier soll die eigentliche Erleich-
terung greifen. Mitwirkung heif3t, dass Akti-
ondre auf Basis der ibermittelten HV-Infor-
mation ihre Rechte wirklich ausiiben kdnnen
und Barrieren abgebaut werden. Fiir insti-
tutionelle Vermogensverwalter ist das
nicht nur ein Wunsch, sondern haufig eine
Pflicht. Noch gibt es kein klares Bild, wie
das prozessual im Detail erfolgen soll. Es
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B Hv-Recht

werden Losungen benotigt, die nicht nur
institutionellen Investoren die Mitwirkung
ermoglichen, sondern auch allen Privatan-
legern europaweit. Ziel der EU-Kommission
ist ein europaweit einheitliches Verfahren.
Insbesondere beim Thema Bestandsnach-
weis benotigen Emittenten eine rechtssiche-
re Losung — schliefllich miissen auf dieser
Basis die Aktionérsrechte gewahrt werden.

Voraussetzung fiir durchgangige
Digitalisierung

Bei Namensaktien ergibt sich der Berechti-
gungsnachweis nur aus dem Aktienregister.
Alle Aktionare mit ihrem eingetragenen
Bestand zum mafgeblichen Stichtag kdnnen
ihre Rechte ausiiben. Der Emittent kann
diese sehr leicht und sicher aus dem Akti-
enregister ableiten. Eine Ubermittlung von
Bestandsnachweisen durch Intermediare
kann komplett entfallen. Damit werden die
Prozesse deutlich einfacher. Intermediére
brauchen lediglich fiir Eintragung der Aktio-
nare zu sorgen, alles andere iibernimmt
der Emittent im Rahmen der HV direkt. Die
Namensaktie mit dem Aktienregister bietet
so den Rahmen fiir eine durchgangige
Digitalisierung. Sie schafft Losungsmog-
lichkeiten, die in anderen Geschéftsberei-
chen bereits als selbstverstandlich gelten.
So erhalten Aktiondre bei Namensaktien
die Einladung direkt per E-Mail aus dem
Aktienregister.

Intermedidre selbst miissen Aktionare
nur dann informieren, sofern sie sich als
Nominee im Aktienregister zur Verfiigung
stellen. Andernfalls wird alles durch den
Emittenten abgedeckt. Auch der Riickweg
ist simpel, denn alle Aktionare erhalten mit
der Einladung per E-Mail einen personali-
sierten Link, mit dem sie auf den Online-
service des Emittenten zugreifen konnen.
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Hier konnen sie sich zur HV anmelden, ihre
Stimmrechte per Briefwahl ausiiben oder
Vollmacht und Weisungen an Intermediare
und Aktionédrsvereinigungen sowie an die
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft
geben. Zunehmend wird auch die komplet-
te HV fiir Aktionare im Internet ibertragen.
Weitere HV-Teilnahmerechte wie Rede-
und Fragerecht oder die Einreichung von
Widerspriichen zum notariellen Protokoll
sind moglich, erfordern aber fiir grof3e Pub-
likumsgesellschaften noch eine vertiefende
rechtliche und organisatorische Klérung,
gerade auch im Hinblick auf die Kombination
der Prasenz-HV mit Onlinemoglichkeiten.

Elektronische Adresse als Wegbereiter
Ein entscheidender Faktor fiir weitere
Fortschritte auf dem Gebiet der Digitali-
sierung ist die Ubermittlung der E-Mail-
Adresse des Aktionars von den Depotban-
ken in das Aktienregister oder bei Infor-
mationsverlangen. Diese elektronische
Adresse kann der Emittent nutzen, um
sich die finale Freigabe fiir deren Nutzung
zur Kommunikation rund um die HV ein-
zuholen. Von diesem Zeitpunkt an ist eine
durchgangige elektronische Kommunika-
tion mit dem Aktionar moglich. Die Nutzung
des Onlineservices wird zur Drehscheibe
fiir alle relevanten Transaktionen bis hin zur
Bereitstellung einer Abstimmbestatigung.
Diese miissen die Emittenten zukiinftig
liefern und damit dem Aktionar bestéatigen,
wie und in welcher Hohe seine Stimmen
wirksam gezéhlt wurden. Gerade im Mas-
senverkehr kann diese Abstimmbestati-
gung unkompliziert iiber den Onlineservice
publiziert werden.

Im Fall der Inhaberaktien bleibt es bei
Hauptversammlungen bis auf Weiteres bei
einem mehrstufigen Prozess. Erst aufbau-

So erhalten Aktionére
bei Namensaktien

die Einladung direkt
per E-Mail aus dem
Aktienregister.

end auf der Ubermittlung des Bestands-
nachweises durch den Letztintermediar
direkt oder durch die Verwahrkette kann
die Anmeldestelle des Emittenten weitere Mit-
wirkungsmaoglichkeiten er6ffnen, im Zweifel
auf Basis einer Eintrittskartenbestellung.
Erst dann kann die direkte Riickmeldung
zur Abstimmung erfolgen.

Kostenfrage noch ungeklart

Welche Kosten genau anfallen (diirfen) und
wie sie — dem Grundsatz nach - von den
Emittenten ibernommen werden miissen,
ist noch nicht geklart. Eine europaweite Har-
monisierung ware auch hier erstrebenswert.
Doch Details zu diesem wichtigen Gesichts-
punkt koénnen erst geklart werden, wenn
die Prozesse einvernehmlich definiert sind.

Fazit

Auf dem Weg zur Umsetzung der EU-Durch-
fiihrungsverordnung gibt es noch einiges
zu tun. Nicht nur bedingt durch die Corona-
Krise wird es Verzogerungen geben. Alle
betroffenen Marktteilnehmer, insbesondere
Intermediare, Emittenten und Serviceprovi-
der, miissen konstruktiv mitwirken, sodass
letztlich auch die Mitwirkung der Aktionare
europaweit Realitat wird. |





