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Say on Climate — Das Aktionarsvotum zum Klimaschutz

Als Gegenstand der aktuellen Reformdebatte zum Klimaschutz im Gesellschaftsrecht

stellt sich im Aktienrecht die Frage nach einer Mitsprache der Hauptversammlung zum

unternehmerischen Klimaschutz in Gestalt des Say on Climate. Die Arbeit stellt die

Hintergriinde der Nachfrage nach einem Say on Climate vor. Davon ausgehend wird

die gegenwartige Rechtslage auf ein Say on Climate untersucht. Die Rechtslage und

die Hauptversammlungspraxis in den USA werden dargestellt. Schliel3lich werden de

lege ferenda Rechtssetzungs- und Regelungsmoglichkeiten des Say on Climate

diskutiert und konkrete Regelungsvorschlage formuliert.

1.

Grundlagen und konzeptionelle Begriffsbestimmung des Say on Climate
Das Say on Climate verfolgt das Ubergeordnete Ziel, den unternehmerischen
Klimaschutz zu starken und Klimaneutralitat von Unternehmen zu erreichen.
Repréasentativ ist das Konzept der Say-on-Climate-Initiative, welche unter ,Say
on Climate” ein jahrliches, beratendes Aktionarsvotum 2zu einem
Klimatransformationsplan versteht, anhand dessen die Aktionare in der
Hauptversammlung in unverbindlicher Weise ihre Zustimmung oder Ablehnung
des Klimatransformationsplans ausdricken koénnen. Mit Aktiondarsantragen
(Shareholder Proposals) soll die unternehmensseitige Etablierung des Say on
Climate beratend eingefordert und angestol3en werden, sofern die
Unternehmensleitung freiwillig keine Beschlussvorschlage (Management
Proposals) unterbreitet.

Fir eine rechtliche Betrachtung lasst sich das Say on Climate in einen
Mitsprachemechanismus und dessen inhaltlichen Bezugspunkt unterteilen.
Mangels Definition im nationalen Recht, kann jedes aktienrechtliche
Mitspracherecht flr das Say on Climate relevant sein. Ein Konsultativbeschluss
der Hauptversammlung steht im Vordergrund der Debatte. Inhaltlich bezieht sich
das Say on Climate auf den laufenden, gewdhnlichen Geschaftsbetrieb, ohne
einen Anlassbezug aufzuweisen und ohne sich auf tiefgreifende strukturelle
Umstellungen im Geschéaftsbetrieb zu beziehen.

Say on Climate — de lege lata

Die Rechte der Hauptversammlung sind in Geschaftsfihrungsfragen schwach
ausgepragt. Der Vorstand ist nach der historisch gewachsenen

Organisationsverfassung zustandig und es besteht keine origindre oder



ungeschriebene Beschlusskompetenz der Hauptversammlung, um den
unternehmerischen Klimaschutz direkt zu bewerten. Es verbleibt fur ein
unmittelbares Say on Climate-Votum die Beschlussmdglichkeit der
Hauptversammlung infolge eines Verlangens des Vorstands nach
8 119 Abs. 2 AktG, welcher neben einem bindenden Beschluss gezielt eine
konsultative Beschlussfassung der Hauptversammlung verlangen kann. Das
Instrument des Tagesordnungserganzungsverlangens nach 8§ 122 Abs. 2 AktG
steht den Aktiondren mangels Beschlusszustandigkeit nicht fir ein Say on
Climate  zur  Verfugung, da in  Geschéaftsfuhrungsfragen  keine
Beschlusskompetenz der Hauptversammlung fur Konsultativbeschlisse besteht
und sog. unverlangte Konsultativbeschliisse im Aktiengesetz nicht anerkannt
sind. Schliel3lich verbleibt es dem Vorstand, eine beschlusslose Say on Climate
Aussprache der Aktionare durchzufihren.

Es bieten zwar insbesondere die Vorstandsentlastung und das Votum zum
Vergutungssystem indirekte Bewertungsmaoglichkeiten unternehmerischer
Klimaschutzentscheidungen in der Hauptversammlung, jedoch kann unter
sachfremden Tagesordnungspunkten keine zielgenaue Bewertung des
unternehmerischen Klimaschutzes stattfinden und keine langfristige Mitsprache

entstehen.

Say on Climate in den USA

Nach einzelstaatlichem US-amerikanischem Recht kann die Verwaltung den
Aktionaren Beschlussvorschlage im Sinne des Say on Climate zur Abstimmung
in der Hauptversammlung vorlegen. Bislang sind zwei Félle eines
unternehmensseitig initiierten Say on Climate bei US-amerikanischen
bdrsennotierten Unternehmen im Jahr 2021 zu verzeichnen. In beiden Fallen
ging dem Beschlussvorschlag der Verwaltung ein gestellter und anschlie3end
zuriickgenommener Aktion&rsantrag voraus.

In 17 CFR 8§ 240.14a-8 (Rule 14a-8 oder Shareholder Proposal Rule) ist das
Aktionarsantragsrecht geregelt. Der Anwendungsbereich umfasst im
Wesentlichen bdrsennotierte Gesellschaften. Die Gesellschaften haben die
Aktionarsantragsgegenstande in ihren proxy materials aufzunehmen, sodass
sich die Willensbildung der Aktionare im Proxy-Verfahren auf rechtzeitig gestellte
Antrage beziehen kann und eine Abstimmung in der Hauptversammlung

(Shareholder Resolution) erfolgen kann.



Es sind vielzéhlige Gestaltungsmoéglichkeiten von Aktionérsantrégen im Sinne
des Say on Climate denkbar, sodass im Einzelfall stets eine detaillierte
Uberprifung samtlicher Ausschlussgriinde nach Rule 14a-8 (i) notwendig ist. In
den Hauptversammlungen hat sich fur das Say on Climate der Einsatz von
Aktionarsantragen in zwei wesentlichen Ausprdgungen etabliert. Die
Gesellschaft kann einerseits ersucht werden, entsprechend dem Konzept der
Say-on-Climate-Initiative, einen Konsultativbeschluss Zu einem
Klimatransformationsplan einzufuhren oder andererseits lediglich einen
Klimatransformationsplan  zu  erstellen. Nach  der gegenwartigen
Auslegungspraxis der SEC ist der Einsatz von Aktionarsantragen im Sinne des
Say on Climate im Grunde rechtmafig, sofern gemafR Rule 14a-8 (i) (1) der
Aktionarsantrag auf einen Konsultativbeschluss der Hauptversammlung gerichtet
ist und insbesondere der  Ausschlussgrund  fur  gewdhnliche
Geschaftsfihrungsangelegenheiten nach Rule 14a-8 (i) (7) nicht einschlagig ist,
weil wichtige sozialpolitische Fragen betroffen sind. Bezuglich der Auslegung
wichtiger sozialpolitischer Fragen im Rahmen gewohnlicher
Geschaftsfihrungsangelegenheiten sowie bezlglich der erforderlichen
Erheblichkeit des Antrags nach Rule 14a-8 (i) (5) ist kunftig die Anwendung der
geanderten Auslegungspraxis der SEC unter der zweiten Amtszeit von Prasident
Trump hinsichtlich der Say on Climate-Aktionarsantrage zu beobachten.
Vorschlag eines Say on Climate — de lege ferenda

Die geltende Rechtslage ist unzureichend fiir das Say on Climate, da der
Vorstand nicht ausreichend in dem Verlangen eines konsultativen
Hauptversammlungsbeschlusses bestarkt wird und eine Umsetzung des Say on
Climate nach 8 119 Abs. 2 AktG nicht gewahrleistet ist. Auch flr das Say on
Climate verfolgende Initiativen, Investoren oder Aktionédre bietet die
gegenwartige Rechtslage keine tiberzeugenden rechtlichen Anknipfungspunkte,
da insbesondere ein Tagesordnungsergénzungsverlangen nach
8§ 122 Abs. 2 AktG nicht einschlagig ist. Die Corporate Sustainability Reporting-
Richtlinie und die Corporate Sustainability Due Diligence-Richtlinie enthalten
keine Grundlage fir en Say on Climate, jedoch kann der
Klimatransformationsplan nach Art. 22 CSDDD als Beschlussgrundlage fir einen
Say on Climate-Konsultativbeschluss dienen. Ein Say on Climate ware mit dem
aktienrechtlichen Kompetenzgeflige vereinbar und ware auch zweckméaRig, da



sich insbesondere der administrative Aufwand fur Gesellschaften im
Anwendungsbereich des Art. 22 CSDDD geringhalten wirde und das Say on
Climate geeignet ist, den unternehmerischen Klimaschutz zu starken.

Die Regierungskommission konnte ein Say on Climate in den Deutschen
Corporate Governance Kodex aufnehnmen. Mdgliche ware eine Anregung oder
Empfehlung gegentiber dem Vorstand, von § 119 Abs. 2 AktG Gebrauch zu
machen und der Hauptversammlung einen Klimatransformationsplan im Sinne
des Art. 22 CSDDD vorzulegen, wenn eine qualifizierte Minderheit der Aktionare
dies entsprechend § 122 Abs. 2 AktG verlangt. Daruber hinaus wéare eine
generelle Anregung des Vorstands moglich, eine Vorstandsvorlage einzusetzen,
gegebenenfalls in Verbindung mit einer Empfehlung fir den fir den Fall des
qualifizierten Verlangens eines Say on Climate der Aktionare.

Ein beratendes Say on Climate-Votum zu einem Klimatransformationsplan kann
einfachgesetzlich durch eine obligatorische Beschlusspflicht oder durch ein
fakultatives Beschlussrecht der Hauptversammlung ausgestaltet werden. Die
Anfechtbarkeit des Konsultativbeschlusses ware aus Grinden der
Rechtssicherheit ausdriicklich auszuschliel3en. Mit einer Beschlusspflicht zur
Billigung des Klimatransformationsplans im Sinne des Art. 22 Abs. 1 CSDDD
ginge, in  Anlehnung an § 120a Abs. 1 AktG, ein  zwingender
Tagesordnungspunkt und eine Vorlagepflicht des Vorstands gegentber der
Hauptversammlung fur den Klimatransformationsplan als Beschlussgrundlage
einher. Durch die Ausgestaltung als Beschlussrecht verbliebe es, in Anlehnung
an 8120 Abs. 4 AktGa.F., im Ermessen des Vorstands, den
Beschlussgegenstand auf die Tagesordnung der Hauptversammlung zu setzen.
Aufgrund der eingefuhrten Hauptversammlungskompetenz kénnten Aktionare
nunmehr von ihrem Recht auf Erganzung der Tagesordnung gem.
§ 122 Abs. 2 AktG Gebrauch machen. Fir diesen Fall sollte fur den Vorstand
ausdrucklich eine Vorlagepflicht des Beschlussgegenstands gegeniber der
Hauptversammlung angeordnet werden. Ein Say on Climate Beschlussrecht
k&dme inhaltlich beschrankt auf einen Klimatransformationsplan im Sinne des
Art. 22 Abs. 1 CSDDD sowie daruberhinausgehend zum unternehmerischen

Klimaschutz in Betracht.



