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Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie
(ARUG)

Am 05. November 2008 hat das Bundeskabinett den Gesetzentwurf zur
Umsetzung der Aktionéarsrechterichtlinie (ARUG) beschlossen. Entspre-
chend den Vorgaben der Richtlinie soll die grenziberschreitende Informati-
on und Stimmrechtsausibung von Aktionaren erleichtert werden. Auch
Uber die Vorgaben der Richtlinie hinaus sieht der Gesetzentwurf Mal3nah-
men zur Modernisierung des deutschen Aktienrechts vor und bezweckt
insbesondere die Einddmmung missbrauchlicher Aktionarsklagen. Gegen-
uber dem Referentenentwurf vom Mai dieses Jahres gibt es jedoch Ande-
rungen; vor allem enthalt der Gesetzesentwurf nun eine Ubergangsfrist,
damit nicht in bereits laufende Vorbereitungen fur Hauptversammlungen
eingegriffen werden muss. Diese Ubergangsregelung soll lediglich fir den
Nachweisstichpunkt in § 123 Abs. 3 Satz 3 AktG (Record Date) nicht gel-

ten.

Die Kernpunkte der geplanten Neuregelung sind ausweislich einer Presse-
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MaflRnahmen gegen missbrauchliche Aktionarsklagen

Zur Bekdmpfung missbréauchlicher Aktiondrsklagen wurde bereits durch das Ge-
setz zur Unternehmensintegritédt und zur Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG) ein Freigabeverfahren bei der Anfechtungsklage eingefiihrt. Das Frei-
gabeverfahren hat bereits Wirkung gezeigt, soll aber in zweierlei Hinsicht prézi-

siert und ergénzt werden:

o Die Interessenabwégung, die die Gerichte bei der Freigabeentscheidung
treffen missen, wird gesetzlich préazisiert. Der Regierungsentwurf macht
dies noch deutlicher als der Referentenentwurf. Dadurch erhalten die Ge-
richte eine klare Entscheidungslinie, um legitime von missbréuchlichen An-
fechtungsklagen trennen zu kbénnen. Aul3erdem ist vorgesehen, dass Akti-
ondre mit geringem Aktienbesitz (unter 100 Euro Nennbetrag), die weniger
gravierende Gesetzes- oder Satzungsverstéf3e geltend machen, gegen die
Uberwiegende Mehrheit der anderen Aktiondre Hauptversammliungsbe-
schltisse nicht mehr aufhalten kénnen. Sie kbnnen nur Schadensersatz be-

anspruchen.

° Wesentliches Druckmittel der Anfechtungskléager ist die Verzégerung der
Umsetzung wichtiger Beschliisse. Deshalb setzt der Regierungsentwurf auf
weitere Beschleunigung des Freigabeverfahrens. Nach der Entscheidung in
erster Instanz soll das Verfahren in der Regel beendet sein. Eine Be-
schwerde gibt es nur bei Zulassung wegen grundsétzlicher Bedeutung der
Sache. Die Unternehmen haben also spétestens nach drei bis vier Monaten

Klarheit. Damit wird der Druck nachlassen, sich vergleichen miissen.

. Mit verschiedenen weiteren verfahrensrechtlichen Regelungen wird eine
Verzégerung der als Eilverfahren konzipierten Freigabeverfahren verhin-
dert. Kiinftig erstreckt sich die Vollmacht des Vertreters fiir den Anfech-
tungsprozess auch auf das Freigabeverfahren. Zeitaufwéndige Zustellun-
gen an den Kléager selbst, der mitunter ausléndische Wohnsitze etwa in
China oder Dubai angibt, werden entbehrlich. Auch wird es ein Recht der
Gesellschaften auf friihe Akteneinsicht geben, wenn die Klagezustellung
wegen fehlender Einzahlung des Prozesskostenvorschusses verzégert

wird.
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Erleichterung der Stimmabgabe

Das Gesetz passt das Aktienrecht an das Internetzeitalter an. Kiinftig kbnnen Ak-
tiengesellschaften bei Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung
moderne Medien in weitaus gréBerem Umfang nutzen. So verbessert sich die In-
formationslage fiir Aktiondre bérsennotierter Gesellschaften und erleichtert ihnen
die grenziiberschreitende Ausiibung von Aktionérsrechten. Das stéarkt vor allem
Kleinanleger und verhindert Zufallsmehrheiten in der Hauptversammlung vor al-
lem dann, wenn die Aktionére weltweit verstreut sind und ihnen eine persénliche

Teilnahme an der Hauptversammlung zu umsténdlich und zu teuer ist.

. Eine Hauptversammlung kann zwar schon nach geltendem Recht in Ton
und Bild (ibertragen werden. Will der Aktionér aktiv an der Hauptversamm-
lung teilnehmen, muss er bislang aber entweder selbst anwesend sein oder
einen Anwesenden bevollméchtigen. Kiinftig kann die Aktiengesellschaft ih-
ren Aktiondren in der Satzung das Recht einrdumen, sich zur Hauptver-
sammlung online zuzuschalten. Der Aktiondr kann insbesondere sein
Stimm- und Fragerecht - je nach Ausgestaltung der Satzung - wie ein phy-
sisch anwesender Teilnehmer in Echtzeit online ausiiben. Dadurch kénnen
z. B. ein amerikanischer und ein australischer Aktiondr ohne aufwendige
Flugreise selbst an der Hauptversammlung teilnehmen, die in Berlin statt-
findet. Zum Schutz der Gesellschaften berechtigen Stérungen des Internet

in diesen Féllen aber nicht zur Beschlussanfechtung.

° Verbessert wird auch die Nutzung neuer Medien bei der Information der Ak-

tionére vor und wéhrend der Hauptversammlung.

e Bérsennotierte Gesellschaften miissen die hauptversammliungsrele-
vanten Unterlagen (z. B. die Tagesordnung oder Antrdge zur Be-
schlussfassung) alsbald nach der Einberufung auf der ihrer Internet-
seite veroffentlichen. So bekommen interessierte Aktionédre unabhén-
gig von ihrem Wohnsitz einen einfachen und effizienten Zugang zu

den Informationen.

o Auch der Weg der Informationen von der Gesellschaft zum Aktionér
wird modernisiert. Die Hauptversammlung kann entscheiden, ob sie

den (kostenintensiven) Papierversand bevorzugt oder die Kreditinsti-
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tute die Mitteilungen in elektronischer Form z. B. (iber elektronische
Postfacher (bermitteln sollen. Heutzutage verwahren Aktionére ihre
Aktien typischerweise nicht mehr im eigenen Tresor oder Bank-
schlieBfach, sondern unterhalten ein Wertpapierdepot bei einer Bank.
Deshalb soll die Ubermittlung der hauptversammiungsrelevanten Mit-
teilungen durch die Depotbanken flexibler gestaltet werden. Da die
Gesellschaft und damit letztlich die Aktiondre die Kosten fiir Druck
und Versand der Unterlagen tragen, profitieren alle von dem geringe-

ren Kostenaufwand. Das Einsparpotential ist erheblich.

@ Schlielllich werden hauptversammlungsrelevante Unterlagen einfa-
cher zugénglich. Statt die Unterlagen in Papierform in den Geschéfts-
rdumen auszulegen (wo man als Aktiondr ohnehin kaum hinkommt)
und auf Verlangen Abschriften zu erteilen, kénnen die Aktiengesell-
schaften die Unterlagen auf ihrer Internetseite veréffentlichen. In der
Hauptversammliung selbst miissen keine Papierunterlagen mehr aus-
gelegt werden, wenn die Aktionére elektronischen Zugang zu den Un-
terlagen erhalten, z.B. (iber Computer-Terminals. Anlass dieser Ande-
rungen ist die Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 (iber die Aus-
tibung bestimmter Rechte von Aktiondren in bérsennotierten Gesell-
schaften (ABl. EU Nr. L 184 S. 17; sog. Aktionérsrechterichtlinie), die

bis zum 3. August 2009 in deutsches Recht umgesetzt werden muss.

Verbesserung der Prasenz in der Hauptversammlung

Neben der Option fiir eine Online-Teilnahme an der Hauptversammlung enthélt
der Gesetzentwurf weitere MalBnahmen, die den Aktiondren die aktive Wahr-
nehmung ihrer Rechte erleichtern. Aktionére erhalten mehr Mdglichkeiten, ihre
Stimmrechte auszuliben, wenn sie nicht selbst an der Hauptversammlung teil-
nehmen wollen. Statt einen Vertreter zu beauftragen, kann der Aktionér auch per
Briefwahl von seinem Stimmrecht Gebrauch machen - vorausgesetzt, die Sat-

zung der Gesellschaft lasst dies zu.

Eine groBBe Vereinfachung fiir die Unternehmen bringt die Reform sé&mtlicher
Fristen im Vorfeld der Hauptversammlung. Die bisherigen Fristen und Termine
haben immer wieder zu Zweifelsfragen und zu Prozessen gefiihrt. Die neue Re-
gelung behandelt alle Fristen und Termine nach dem gleichen Schema - sie

rechnen u.a. kiinftig alle von der Hauptversammlung zurtick.
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AuBBerdem wird das sog. Depotstimmrecht der Banken grundlegend dereguliert
und flexibilisiert. Das macht es fiir den Aktiondr sehr viel attraktiver, eine Bank
zur Stimmrechtsvertretung zu bevollméchtigen. Die Banken haben kiinftig fol-
gende Mdglichkeiten, sich eine Vollmacht fiir die Stimmabgabe erteilen zu las-

sen:

° Die Bank kann dem Aktionédr eigene Abstimmungsvorschldge unterbreiten
und stimmt in diesem Sinne ab, wenn der Aktiondr ihr keine anders lauten-

de Einzelweisung erteilt hat.

. Der Aktiondr kann seine Bank auch mit einer generellen Weisung beauftra-
gen, grundsétzlich (und bis auf Widerruf) so abzustimmen, wie es Vorstand
und Aufsichtsrat der betreffenden Gesellschaft vorgeschlagen haben. Dies
wird er nur tun, wenn er der Uberzeugung ist, dass die Unternehmensorga-

ne gute Arbeit leisten.

° In jedem Fall muss das Kreditinstitut dem Aktionar aber zusétzlich den Ser-
vice anbieten, die Vollmacht und Aktionérslegitimation an einen vom Aktio-
nér benannten Vertreter weiterzuleiten. Das wird meist eine Aktionérsverei-
nigung sein. Diese Dienstleistung erleichtert es dem Aktionér sehr, seine
Stimmrechtsaustibung fiir sein gesamtes Depot zu delegieren. Das verein-
facht ihm das Leben und vermeidet, dass seine Stimmen unausgelibt blei-

ben, weil er den Aufwand scheut.

4)  Deregulierung bei der Sachgriindung
Schlielllich vereinfacht der Entwurf die Kapitalaufbringung von Aktiengesellschaf-
ten und verringert so den Verwaltungsaufwand bei den Gesellschaften. Kiinftig
kann bei der Sachgriindung auf eine externe Werthaltigkeitspriifung z. B. von
Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten, die auf einem geregelten Markt ge-
handelt werden, verzichtet werden, wenn diese mit dem Durchschnittskurs der

letzten drei Monate bewertet werden.“

Wie eingangs erwahnt, hat der Gesetzentwurf — anders als noch der Referentenentwurf vom
Mai — die Problematik erkannt, dass ein Inkrafttreten des Gesetzes ohne Ubergangsfrist

bereits laufende Vorbereitungen fir Hauptversammlungen in grof3e Schwierigkeiten bringen
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wirde. Deshalb wurde in das Einfiihrungsgesetz zum Aktiengesetz eine Ubergangsvor-
schrift eingefligt, wonach die Neuregelungen im Wesentlichen erst auf Hauptversammlun-

gen anzuwenden sind, zu denen nach dem 31. Oktober 2009 einberufen wird. Die Uber-

gangsvorschrift des § 20 EGAkKtG schafft lediglich keine Ubergangsregelung bezuglich des
Nachweisstichpunkts in § 123 Abs. 3 Satz 3 AktG. Nach der Begriindung zum ARUG steht
deshalb ab Inkrafttreten des Gesetzes fest, dass der Stichpunkt auch auf einen Sonnabend,
Feiertag oder Sonntag fallen kann; dies soll aber — so ausdricklich die Begrindung — der

bereits geltenden Rechtslage entsprechen.

Zuletzt sei noch auf eine weitere Erganzung des Gesetzentwurfs im Vergleich zum Referen-
tenentwurf vom 06. Mai 2008 hingewiesen: Fur den Erwerb eigener Aktien durch die Gesell-
schaft wird die Hochstgeltungsdauer des Erméachtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung von bisher 18 Monaten auf kiinftig fiinf Jahre verlangert. Diese Anderung entspricht
den Bedurfnissen der Praxis. Dadurch entféllt das schwerféllige und vielfach unnétige Erfor-
dernis, eine Vorratsermachtigung alljahrlich von der Hauptversammlung erneuern zu lassen.
Zukuinftig kann die Geltungsdauer des Erméchtigungsbeschlusses deshalb von Fall zu Fall
festgelegt werden.

Far weitere Fragen stehen wir lhnen selbstverstandlich jederzeit gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GriRen

Thomas Mayrhofer Dr. Barbara Pirner
(Rechtsanwalt) (Rechtsanwaltin)
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