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Unlängst wurde das Aktionärsrechte-
richtlinienumsetzungsgesetz (ARUG)
im Bundesgesetzblatt verkündet.
Damit wird die EU-Richtlinie
2007/36/EG vom 11.7.2007 über
die Ausübung bestimmter Rechte
von Aktionären in börsennotierten
Gesellschaften in deutsches Recht
umgesetzt. Ziel ist es, Informations-
und Beteiligungsrechte der Aktio-
näre börsennotierter Gesellschaften
zu stärken. In Deutschland bestand
aufgrund früherer Aktienrechtsno-
vellen lediglich eine Regelungsnot-
wendigkeit in Bezug auf Beteiligungs-
rechte auch ohne persönliche Teil-
nahme an der Hauptversammlung.

Über diese notwendigen Änderun-
gen hinaus hat sich der Gesetzgeber
bemüht, eine Klärung der mitunter

schwierig auszulegenden Fristbe-
rechnungsregeln zur Hauptversamm-
lung herbeizuführen und weitere
Maßnahmen gegen sogenannte räu-
berische Aktionäre zu unternehmen.

Bisher folgt die Hauptversamm-
lung hinsichtlich der Teilnahme und
Stimmrechtsausübung den überkom-
menen Ritualen der Präsenzver-
sammlung. Sämtliche Möglichkeiten
von Aktionären, ihre Rechte ohne
Anwesenheit vor Ort auszuüben, sind
aktuell Hilfskonstrukte, die nur durch

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

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

Zu nichts verpflichtet

Das Gesetz verpflichtet die Unter-
nehmen hier zu nichts, es eröffnet 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 lässt sie hin-
sichtlich der Bestimmung der zulässi-
gen Gestaltung ebenso allein.

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

Einem weiteren skurrilen Phäno-
men auf Hauptversammlungen soll
gleichfalls entgegengewirkt werden:
Einige Aktionäre bestellen eine Viel-
zahl von Bevollmächtigten zur
Hauptversammlung und reisen mit
diesen familienausflugsartig an.

Hier haben nun Aktiengesellschaf-
ten die Möglichkeit, die Anzahl der
Vertreter auf einen zu begrenzen.

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

Neben einer Reihe von verfahrens-
technischen Vereinfachungen wird
mit dem ARUG die Blockadeschwelle
insofern erhöht, als vereinfachend ge-
sagt nur mit einem Anteil am Grund-
kapital von mindestens 1 000 Euro
eine Blockade der Eintragung der Be-
schlüsse tatsächlich möglich ist. Ak-
tionäre mit Kleinstbeteiligungen kön-
nen zwar weiterhin Rechtsschutz su-
chen, die Gesellschaften können

dann aber die Beschlüsse umsetzen
und sind – sofern der Beschluss tat-
sächlich rechtswidrig sein sollte –
zum Schadenersatz verpflichtet.

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

Der neu eingefügte § 100 Abs. 5
AktG verlangt, dass mindestens ein
unabhängiges Mitglied des Aufsichts-
rats über Sachverstand auf den Ge-
bieten Rechnungslegung oder Ab-
schlussprüfung verfügen muss. Ge-
setzlich definiert wird der Finanzex-
perte nicht. Gleiches gilt hinsichtlich
der geforderten Unabhängigkeit.
Werden diese Anforderungen ande-
rerseits missachtet, droht die Anfech-
tung der Aufsichtsratswahl und letzt-
lich die Nichtigkeit entsprechender
Aufsichtsratsbeschlüsse. Gerade für
kapitalmarktorientierte Unternehmen
im Sinne des § 264 d HGB ist es
höchste Zeit, einen auch von Berufs-
opponenten zwangsweise als solchen
anzuerkennenden unabhängigen 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-
tungsabhängiger Vergütungsmodelle
auf Vorstandsebene gestellt. Bishe-
rige Vergütungsstrukturen müssen
überarbeitet werden. Zugleich wer-
den neue Auslegungs- und Anwen-
dungsfragen hinsichtlich der Konsis-
tenz von mehrdimensionalen Vergü-
tungssystemen aufgeworfen.
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mf Tokio – Delta Airlines will nach ja-
panischen Medienberichten bei Ja-
pan Airlines (JAL), Asiens umsatz-
stärkster Fluggesellschaft, einstei-
gen. Delta wolle mehrere 10 Mrd.
Yen (75 Mill. Euro) in JAL investie-
ren, meldete NHK. Die Verhandlun-
gen seien in einem frühen Stadium
und könnten noch Monate dauern.
Ein JAL-Sprecher in Tokio demen-
tierte die Meldung, während Delta
keinen Kommentar abgeben wollte.

JAL steckt zum dritten Mal seit
2001 in Finanznöten. Im Juni hatte
die Fluglinie einen Kredit der staatli-
chen Entwicklungsbank über
100 Mrd. Yen erhalten, braucht nach
Ansicht von Analysten aber noch ein-
mal die gleiche Summe. Vorausset-
zung für den Staatskredit waren
scharfe Kostensenkungen. JAL will
ihr Streckennetz auszudünnen so-
wie kleinere Flugzeuge kaufen und
benutzen. Ihre Cargo-Sparte will sie
mit dem Luftfrachtgeschäft der
Schiffslinie Nippon Yusen zusam-
menlegen. 2009 wird ein Nettover-
lust von 63 Mrd. Yen erwartet.
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Reuters Detroit – Der US-Paket-
dienst Fedex hat dank der sich stabi-
lisierenden Konjunktur und konstan-
ter Kraftstoffpreise mehr Gewinn ge-
macht, als in seinen Prognosen vor-
hergesagt. Auch für das zweite Quar-
tal ist der Konkurrent der Deutschen
Post optimistischer. Die anziehende
Wirtschaft lässt die Umsätze in der
konjunktursensiblen Paketbranche
wieder steigen. Noch Mitte Juni war
Fedex viel skeptischer. Das Ge-
schäftsumfeld für die ersten beiden
Quartale im Finanzjahr 2010 bleibe
extrem schwierig, hatte der Konzern
erklärt. Jetzt setzt er bei seiner
neuen Prognose auf eine anhal-
tende, wenn auch bescheidene Erho-
lung der Weltwirtschaft.

Fedex rechne in seinem ersten Ge-
schäftsquartal nun mit einem Ge-
winn von 58 Cent je Aktie, wie das
Logistikunternehmen mitteilte. Der
Konzern legt kommende Woche den
Abschluss für die drei Monate vor.
Experten hatten mit einem Über-
schuss von lediglich 43 Cent gerech-
net. Das Unternehmen selbst hatte
einen Gewinn je Aktie zwischen 30
und 40 Cent prognostiziert. Für das
zweite Quartal stellt der Konzern ei-
nen Gewinn zwischen 65 und 95
Cent je Aktie in Aussicht. Analysten
hatten 70 Cent erwartet. Die Fedex-
Aktie stieg in New York im frühen
Handel um 6,5 %. Am 17. Septem-
ber wird Fedex seine Zahlen präsen-
tieren.
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Reuters Detroit – Mit einer groß
angelegten Werbekampagne will
der angeschlagene US-Autobauer
General Motors das Vertrauen
der Amerikaner zurückgewinnen.
Dazu gehöre auch eine Rück-
nahme-Garantie, bei der unzufrie-
dene Käufer in den USA ihr neues
Auto binnen 60 Tagen gegen eine
volle Erstattung des Preises zu-
rückgeben können, teilte die bishe-
rige Opel-Mutter mit.

Diese gelte, wenn die Kunden mit
dem Neuwagen weniger als 4 000
Meilen (knapp 6 500 Kilometer) ge-
fahren seien. Den Autohändlern wür-
den die entstehenden Kosten er-
setzt, sagte GM-Vize-Chairman Bob
Lutz. Kreisen zufolge will GM dafür
die Gewinnmarge ihrer US-Händler
beim Verkauf von Neuwagen um ei-
nen halben Prozentpunkt senken.

GM sicherte ihren Vertragshänd-
lern laut mit den Plänen vertrauten
Personen zu, dieser Rückgang werde
aber durch steigende Umsätze wett-
gemacht. GM verwies dabei auf die
Wirtschaftserholung sowie die ver-
ringerte Zahl von Autohäusern.

In ihrem Insolvenzverfahren hatte
sich GM von rund 40 % ihrer Händ-

ler getrennt. Von dem Verfahren ist
auch Opel in Deutschland betroffen:
Nach monatelangem Ringen zwi-
schen Deutschland und den USA
hatte sich GM zum Verkauf des
Rüsselsheimer Konzerns an den
kanadischen Zulieferer Magna be-
reit erklärt.

Hoher Einsatz

Für die Werbekampagne werde
der Konzern bis Ende 2010 mehr
für Marketing ausgeben als seine
Rivalen, sagte GM-Manager Lutz
weiter. Wörtlich sprach er von
einem „Bombardement“ mit Wer-
bung. Zu den genauen Kosten äußerte
er sich nicht.

Lutz sagte aber, die Kampagne sei
ein hoher Einsatz. Damit werde auf
die Macht der effektiven Werbung
gesetzt, um die öffentliche Wahrneh-
mung zu ändern. GM-Fahrzeuge ge-
raten in den USA immer wieder we-
gen mangelnder Qualität und zu ho-
hen Spritverbrauchs in die Kritik. Im
Mittelpunkt der Kampagne unter
dem Titel „Möge das beste Auto ge-
winnen“ soll die Marke Chevrolet
stehen, die direkt mit Angeboten
japanischer und europäischer Riva-
len verglichen werden soll.
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Reuters San Francisco – Der US-
Chiphersteller National Semicon-
ductor hat mit überraschend
guten Zahlen die Wachstumshoff-
nungen in der Branche weiter an-
gefacht.

Der Gewinn des Infineon-Konkur-
renten fiel zwar im Auftaktquartal
auf knapp 30 Mill. Dollar, deutlich
weniger als die Hälfte des Vorjahres.
Doch damit lag National Semi noch
weit über den Erwartungen der Ana-
lysten, was der Konzern aus dem ka-
lifornischen Santa Clara auf eine
höhere Nachfrage aus der Industrie
zurückführte. Auch bei der Prognose
für das zweite Vierteljahr übertraf
National Semi die Schätzungen der
Experten. Zuvor hatten schon ASML
aus den Niederlanden und Texas
Instruments den aufkeimenden Opti-
mismus des krisengeschüttelten
Chip-Sektors gestärkt.

National Semiconductor stellt
Chips für Handys wie das iPhone
von Apple und das Pre von Palm
sowie für andere Elektrogeräte her.
Die Nachfrage des gesamten
Marktes habe zugenommen, sagte
National-Semi-Chef Brian Halla der
Nachrichtenagentur Reuters. Zudem
hätten die Händler in der Wirt-
schaftskrise ihre Lagerbestände so

weit heruntergefahren, dass ihnen
nun tatsächlich Geschäfte entgin-
gen. „Sie haben einfach nichts in den
Regalen, wenn der Kunde kommt.“
Im Juli hätten in der ganzen
Branche die Aufträge wieder zu-
genommen, weil die Händler in
Erwartung einer steigenden Nach-
frage nun wieder ihre Lager auffüll-
ten.

Der Nettogewinn von 29,8 Mill.
Dollar im zurückliegenden ersten
Quartal entspricht 13 Cent je Aktie
nach 33 Cent je Aktie im Vorjahr.
Doch Experten hatten hier nur noch
mit 6 Cent je Aktie gerechnet. Der
Umsatz fiel um 32 % auf 314 Millio-
nen Dollar und lag damit ebenfalls
deutlich über den Erwartungen der
Analysten. Im zweiten Quartal er-
wartet National Semi ein Umsatz-
plus von 3 bis 8 % auf 325 bis
340 Mill. Dollar. Hier hatten die Ex-
perten im Schnitt nur rund 315 Mill.
Dollar prognostiziert. Zuvor hatten
sowohl der Chiphersteller Texas In-
struments (TI) als auch der nieder-
ländische Chipausrüster ASML ihre
Geschäftsprognosen angehoben. TI
rechnet mit dem Beginn einer Bran-
chenerholung. Die Zahlen von ASML
gelten als Frühindikator für die welt-
weite Chipbranche, weil der Kon-
zern Maschinen zur Fertigung sämtli-
cher Halbleiter herstellt.
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Reuters Hannover – Die unter einer
Absatzkrise leidenden Werften
Europas haben eine Abwrackprämie
für alte Passagier- und Frachtschiffe
gefordert. Von den in Europa verkeh-
renden Schiffen seien viele älter als
30 Jahre oder hätten einen zu hohen
Energieverbrauch, teilte der Europäi-
sche Werftenverband am Freitag in
Bremerhaven mit. Nun müsse der
Absatz mit einem Anreizprogramm
angekurbelt werden, forderte Gene-
ralsekretär Reinhard Lüken.

Der Verband will rund 300 Schiffe
durch klimafreundliche Modelle er-
setzt sehen. Zudem müsse sicherge-
stellt werden, dass Werften für trag-
fähige Projekte Zugang zu Krediten
bekommen. Auch eine verstärkte Zu-
sammenarbeit bei Innovationen sei
nötig. Mit den Maßnahmen will der
Werftenverband Boden gegenüber
asiatischen Herstellern gut machen,
die in den vergangenen Jahren mas-
siv Produktionskapazitäten aufge-
baut haben und den Europäern nun
mit Kampfpreisen das Leben schwer
machen. Experten sehen für europäi-
sche Hersteller vor allem im Bau von
Spezialschiffen Perspektiven.

Aufgrund der Rezession haben
Reeder weltweit seit rund einem
Jahr fast keine Schiffe mehr
bestellt. Stattdessen stornierten sie
massenhaft Aufträge oder fordern
Preisnachlässe und Anpassungen bei
der Ausstattung und den Lieferbe-
dingungen.  Börsen-Zeitung, 12.9.2009

dpa-afx Friedrichshafen – Der dritt-
größte deutsche Autozulieferer ZF
Friedrichshafen tritt wegen der Krise
stark auf die Kostenbremse. Ein Spar-
paket von 600 Mill. Euro werde auf-
gelegt, teilte das Unternehmen am
Freitag mit. ZF erwartet Konzern-
kreisen zufolge 2009 einen Verlust
von 500 Mill. Euro nach einem Ge-
winn nach Steuern 2008 von
434 Mill. Euro. Ein dreistelliger Mil-
lionenbetrag müsse im Personalbe-
reich gespart werden. Die Stammbe-
legschaft in Deutschland solle aber
gehalten werden. Ergebnisse der Ver-
handlungen mit der Arbeitnehmer-
vertretung werden im Spätherbst er-
wartet. Als Grund für das Sparpro-
gramm nannte der Spezialist für An-
triebs- und Fahrwerkstechnik stark
rückläufige Umsätze. Liquidität und
Wettbewerbsfähigkeit müssten gesi-
chert werden. „Wir brauchen finan-
zielle Spielräume, um auch künftig
frei und selbständig unternehmeri-
sche Entscheidungen treffen zu kön-
nen“, betonte ZF-Chef Hans-Georg
Härter der Mitteilung zufolge.

Delta Airlines will
bei JAL mitfliegen
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m. Hamburg – Nachdem sich eine
Lösung für Opel abzeichnet,
scheint sich auch der Verkauf der
früheren GM-Konzernschwester
Saab zu konkretisieren. Eine ent-
scheidende Hürde soll am 21. Ok-
tober genommen werden. Dann
entscheidet die Europäische Inves-
titionsbank über die beantragte
Hilfe von 450 Mill. Euro.

Wie im Fall von Magna ist auch
das um den schwedischen Super-
Sportwagenbauer Koenigsegg grup-
pierte Saab-Erwerberkonsortium völ-
lig unterkapitalisiert. Die schwedi-
sche Regierung weigerte sich lange,
dessen Antrag auf öffentliche Unter-
stützung überhaupt ernst zu neh-
men. Überraschenderweise konnte
aber Koenigsegg den einzigen nicht-
staatlichen chinesischen Autobauer
Beijing Automotive als Mitinvesto-
ren präsentieren. Beijing Automo-
tive will bei Koenigsegg, nicht aber
direkt bei Saab einsteigen.

Es sei noch keineswegs ausge-
macht, dass die EIB mit Geldern an-
trete, betonte Eva Srejber, Vizepräsi-
dentin bei der EIB und zuständig für
deren Finanzierungen in Schweden,
Finnland und dem Baltikum. Nach-
dem eine Finanzierungslücke (an-
geblich geht es um 300 Mill. Euro)
durch chinesisches Kapital geschlos-
sen werden konnte, sei das aber „ein
weiterer Schritt in die richtige Rich-
tung“, erklärte sie gegenüber der füh-
renden schwedischen Tageszeitung
„Dagens Nyheter“.

Mehr Kapital sei die Vorausset-
zung dafür, dass das Engagement
von Koenigsegg als „langfristig“ ein-
gestuft werden könne. In der Bank
liefen die Prüfungsprozesse. So
müsse sich aus dem vorgelegten Ge-
schäftsplan auch ableiten lassen,
dass das Geschäftsmodell nachhaltig
und die Rückzahlung des Kredits ge-
sichert sei.

Gleichzeitig gelte es weitere Hür-
den zu nehmen. So müsse die Euro-
päische Kommission zu dem Vor-
gang Stellung nehmen und die wett-
bewerbsrechtliche Unbedenklichkeit
einer Staatshilfe feststellen. Zudem
müsse die schwedische Regierung
den EIB-Kredit verbürgen. Im Zusam-
menhang damit werde das schwedi-
sche Finanzministerium (Riksgäl-
den) über die zu zahlenden Konditio-
nen entscheiden.

Die Vergabe von EIB-Krediten ist
generell an Auflagen gebunden. Im
Fall von Saab wird ein „Forschungs-
kredit“ beantragt, mit dem die Um-
stellung auf umweltfreundlichere
Antriebe finanziert werden soll. Die
Forschung muss in Schweden über
die Bühne gehen. Wo dann auf
Grundlage der Forschungsergeb-
nisse/Patente produziert wird, ist
der EIB egal.

Schwedische Experten sehen zahl-
reiche Risiken bei einem Einstieg
von chinesischen Herstellern. Sehr
abschreckend sei das Beispiel von
MG Rover, die 2005 von SAIC
gekauft wurde. Im Vorjahr seien
gerade noch 54 Rover verkauft
worden.
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