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Die Reform(ation) des Aktienrechts

Borsen-Zeitung, 12.9.2009
Unléngst wurde das Aktionarsrechte-
richtlinienumsetzungsgesetz (ARUG)
im Bundesgesetzblatt verkiindet.
Damit wird die EU-Richtlinie
2007/36/EG vom 11.7.2007 iiber
die Ausiibung bestimmter Rechte
von Aktiondren in borsennotierten
Gesellschaften in deutsches Recht
umgesetzt. Ziel ist es, Informations-
und Beteiligungsrechte der Aktio-
nére borsennotierter Gesellschaften
zu starken. In Deutschland bestand
aufgrund fritherer Aktienrechtsno-
vellen lediglich eine Regelungsnot-
wendigkeit in Bezug auf Beteiligungs-
rechte auch ohne personliche Teil-
nahme an der Hauptversammlung.
Uber diese notwendigen Anderun-
gen hinaus hat sich der Gesetzgeber
bemdtiht, eine Kldrung der mitunter
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schwierig auszulegenden Fristbe-
rechnungsregeln zur Hauptversamm-
lung herbeizufithren und weitere
Mafnahmen gegen sogenannte rau-
berische Aktionére zu unternehmen.

Bisher folgt die Hauptversamm-
lung hinsichtlich der Teilnahme und
Stimmrechtsausiibung den iiberkom-
menen Ritualen der Présenzver-
sammlung. Sdmtliche Moglichkeiten
von Aktiondren, ihre Rechte ohne
Anwesenheit vor Ort auszuiiben, sind
aktuell Hilfskonstrukte, die nur durch

die Zwischenschaltung weisungsge-
bundener Stimmrechtsvertreter oder
eine Ubertragung der Verhandlun-
gen vermittelt werden. Hier setzt die
erste gravierende Anderung an.

Nach § 118 Abs. 1 S. 2 AktG n.F.
kann die Satzung nunmehr vorsehen
oder den Vorstand dazu erméchti-
gen, vorzusehen, dass die Aktionére
an der Hauptversammlung auch
ohne Anwesenheit an deren Ort und
ohne einen Bevollméchtigten teilneh-
men und sdmtliche oder einzelne ih-
rer Rechte ganz oder teilweise im
Wege elektronischer Kommunika-
tion austiben kénnen.

Zu nichts verpflichtet

Das Gesetz verpflichtet die Unter-
nehmen hier zu nichts, es eroffnet le-
diglich eine weitere Gestaltungsop-
tion durch Satzung und Vorstand
und folgt damit der Richtlinie. Mit
der recht vagen Formulierung hat
der Gesetzgeber allerdings den Un-
ternehmen nicht nur weitgehende
Autonomie verliehen; er lasst sie hin-
sichtlich der Bestimmung der zuléssi-
gen Gestaltung ebenso allein.

§ 118 Abs. 2 AktG regelt nunmehr
analog eine Erméchtigung zur Brief-
wahl, auch auf elektronischem
Wege. Die bisher recht rudimenté-
ren Regelungen zur Einberufung der
Hauptversammlung werden deut-
lich erweitert und prézisiert (§ 121
Abs. 3 ff. AktG); diese Regelungen
sind zwingend. Die Verletzung der
nunmehr erheblich ausgeweiteten
Einberufungsformalia ist allerdings
nicht von den Anfechtungsgriinden
ausgenommen. In der Praxis sind ge-
rade formale Einberufungsfehler Ein-
fallstor fiir Berufsopponenten. Zu er-
warten ist, dass Gesellschaften die
Hinweise in ihrer Einberufung erheb-
lich aufblihen, um formale Fehler
zu vermeiden.

Einem weiteren skurrilen Phéno-
men auf Hauptversammlungen soll
gleichfalls entgegengewirkt werden:
Einige Aktionére bestellen eine Viel-
zahl von Bevollméchtigten zur
Hauptversammlung und reisen mit
diesen familienausflugsartig —an.
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Hier haben nun Aktiengesellschaf-
ten die Moglichkeit, die Anzahl der
Vertreter auf einen zu begrenzen.

Neben der Umsetzung der EU-
Richtlinie und einigen Klarstellun-
gen hat sich der Gesetzgeber die Be-
kampfung des Berufsklagertums
zum Ziel gesetzt. Hierbei handelt es
sich um Aktionére, die mit relativ we-
nigen Aktien am Unternehmen betei-
ligt sind, durch den Rechtsschutz ge-
gen (angeblich) unrechtméRige Be-
schliisse deren Umsetzung behin-
dern mit dem Ziel, fiir das Aufgeben
des Widerstands direkt oder indirekt
Sondervorteile zu erlangen.

Neben einer Reihe von verfahrens-
technischen Vereinfachungen wird
mit dem ARUG die Blockadeschwelle
insofern erhoht, als vereinfachend ge-
sagt nur mit einem Anteil am Grund-
kapital von mindestens 1000 Euro
eine Blockade der Eintragung der Be-
schliisse tatsachlich moglich ist. Ak-
tiondre mit Kleinstbeteiligungen kon-
nen zwar weiterhin Rechtsschutz su-
chen, die Gesellschaften koénnen

dann aber die Beschliisse umsetzen
und sind - sofern der Beschluss tat-
séchlich rechtswidrig sein sollte —
zum Schadenersatz verpflichtet.

Vor wenigen Wochen erst wurden
den Berufsopponenten andererseits
die Einfallstore ,angemessene Vor-
standsvergiitung“ sowie ,,unabhangi-
ger Finanzexperte“ im Aufsichtsrat
gesichert. Bei Ersterem regelt das
VorstAG die Schadenersatzpflicht des
Aufsichtsrats bei Unangemessenheit,
bei Letzterem schreibt das BilMoG
Expertise und Unabhéngigkeit in der
Person des Finanzexperten vor.

Der neu eingefiigte § 100 Abs. 5
AktG verlangt, dass mindestens ein
unabhéngiges Mitglied des Aufsichts-
rats iiber Sachverstand auf den Ge-
bieten Rechnungslegung oder Ab-
schlusspriifung verfiigen muss. Ge-
setzlich definiert wird der Finanzex-
perte nicht. Gleiches gilt hinsichtlich
der geforderten Unabhéngigkeit.
Werden diese Anforderungen ande-
rerseits missachtet, droht die Anfech-
tung der Aufsichtsratswahl und letzt-
lich die Nichtigkeit entsprechender
Aufsichtsratsbeschliisse. Gerade fiir
kapitalmarktorientierte Unternehmen
im Sinne des § 264d HGB ist es
hochste Zeit, einen auch von Berufs-
opponenten zwangsweise als solchen
anzuerkennenden unabhéngigen Ex-
perten, weil von neutraler Seite ver-
mittelten und hinsichtlich der Quali-
fikation zertifizierten Aufsichtsrats-
kandidaten, an Bord zu holen.

Zuletzt wurden mit dem VorstAG
auch neue Anforderungen an die
Ausgestaltung insbesondere leis-
tungsabhiangiger Vergiitungsmodelle
auf Vorstandsebene gestellt. Bishe-
rige Vergilitungsstrukturen miissen
iiberarbeitet werden. Zugleich wer-
den neue Auslegungs- und Anwen-
dungsfragen hinsichtlich der Konsis-
tenz von mehrdimensionalen Vergii-
tungssystemen aufgeworfen.



