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Das ARUG tritt in Kraft

Am 4. August 2009 wurde das Gesetz zur Umsetzung
der Aktionérsrechterichtlinie (ARUG) verkiindet, mit
dem unter anderem auch die Richtlinie 2007/36/EG (Ak-
tiondrsrechterichtlinie) in nationales Recht umgesetzt
wird. Das Gesetz tritt in weiten Teilen am 1. September
2009 in Kraft. Die Neuregelungen zum Recht der Haupt-
versammlung sind erstmals auf Hauptversammlungen
anzuwenden, zu denen nach dem 31. Oktober 2009 ein-
berufen wird. Die gednderten Vorschriften iiber Stimm-
rechtsvollmachten und das Depotstimmrecht sind ab
dem 1. November 2009 anwendbar.

Anderungen des Rechts der Hauptversamm-
lung

Uberblick und Konsequenzen fiir die ndchste Haupt-
versammlung

Ein Schwerpunkt des ARUG liegt auf der Deregulierung
des Rechts der Hauptversammlung. Mit den Anderungen
soll vor allem die Teilnahme der Aktionire an der
Hauptversammlung erleichtert und dadurch die Haupt-
versammlungspréasenz erhoht werden. Gestédrkt wird ins-
besondere die Information iiber die Hauptversammlung
im Internet sowie die Moglichkeit zur Teilnahme an der
Hauptversammlung auf elektronischem Weg, um die At-
traktivitit deutscher Gesellschaften unter anderem auch
fiir internationale Investoren zu erhdhen.

Die Anderungen des Aktiengesetzes durch das ARUG
durchziehen die gesamte Vorbereitung und Durchfiih-
rung einer Hauptversammlung. Bei der Vorbereitung der
ersten Hauptversammlung nach Inkrafttreten des ARUG
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Das Gesetz zur Umsetzung der Aktionars-
rechterichtlinie (ARUG), dessen Regelungen
liberwiegend am 1. September 2009 in Kraft
treten, enthalt zusétzliche MaBnahmen zur
Einddmmung missbrauchlicher Aktionarskla-
gen. Durch die Moglichkeit der Online-Teil-
nahme an der Hauptversammlung wird das
Frage- und Stimmrecht in- und ausléndischer
Aktiondre erleichtert. Aktiengesellschaften
kénnen kiinftig bei Vorbereitung und Durch-
fuhrung der Hauptversammlung moderne
Medien, insbesondere das Internet, in gro-
Berem Umfang als bisher nutzen. Die Vor-
schriften zur Sachgriindung, zur verdeckten
Sacheinlage sowie zum Erwerb eigener Ak-

tien werden dereguliert.

sollten die Gesellschaften daher jeden Schritt darauthin
tiberpriifen, ob er mit den neuen Regelungen in Einklang
steht. Auch die Satzungsvorschriften zur Hauptver-
sammlung sollten kritisch auf eventuellen Anderungsbe-
darf durchgesehen werden.

Einberufung der Hauptversammlung

Die inhaltlichen Anforderungen an die Einberufung der
Hauptversammlung werden durch das ARUG erhoht.
Neben den bisher schon erforderlichen bzw. in der Pra-
xis iiblichen Bestandteilen miissen zukiinftig auch Hin-
weise zu den Rechten der Aktiondre unter anderem auf
Ergidnzung der Tagesordnung oder Auskunftserteilung
sowie ein Hinweis auf die Internetseite der Gesellschaft
mit den Informationen zur Hauptversammlung aufge-
tithrt werden.

Die Einberufung muss spatestens zum Zeitpunkt ihrer
Bekanntmachung Medien zur Veroffentlichung zugelei-
tet werden, bei denen davon ausgegangen werden kann,
dass sie die Information in der gesamten Europiischen
Union verbreiten. Laut der Gesetzesbegriindung reicht
der elektronische Bundesanzeiger aus, sofern die EU-
weite Verbreitung angeboten wird.

Veroffentlichung auf der Webseite der Gesellschaft
Die Webseite der Gesellschaft soll nach der Gesetzesbe-
griindung zum zentralen Medium des Informationsaus-
tauschs zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren
ausgebaut werden. Zu diesem Zweck sind bérsennotierte
Gesellschaften zukiinftig verpflichtet, etliche Informati-
onen alsbald nach der Einberufung der Hauptversamm-
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lung tiber die Internetseite zuganglich zu machen. Im
Vergleich zur gegenwirtig bestehenden Praxis ist beson-
ders auf die der Versammlung zugénglich zu machenden
Unterlagen, die Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte
und gegebenenfalls die Formulare, die bei Stimmabgabe
durch Vertretung oder bei Stimmabgabe mittels Brief-
wahl zu verwenden sind, hinzuweisen. Ferner sind »be-
schlusslose« Tagesordnungspunkte zu erldutern.

Ein Verstof$ gegen die Veroffentlichungsverpflichtungen
stellt eine Ordnungswidrigkeit dar. Eine Anfechtungs-
klage lasst sich auf einen solchen Verstof$ nicht stiitzen.
Allerdings besteht eine Ausnahme fiir die unterlassene
Veroffentlichung eines rechtzeitig eingegangenen Gegen-
antrags.

Gleichzeitig fallen die bislang bestehenden Auslage- und
Ubermittlungspflichten fiir zahlreiche Unterlagen im
Zusammenhang mit Strukturmafinahmen weg (z. B.
Unternehmensvertrige, Squeeze-outs, Umwandlungen,
Spaltungen und Verschmelzungen). Die entsprechenden
Dokumente, wie Vorstands- und Priifungsberichte, miis-
sen nicht mehr zur Einsicht der Aktionére ausliegen oder
kostenlos den Aktiondren auf Anfrage tibermittelt wer-
den, wenn sie auf der Webseite der Gesellschaft verfiigbar
sind. Die Verpflichtung zur Auslage wahrend der Haupt-
versammlung entfillt, wenn dort die Internetseite {iber
Computerterminals eingesehen werden kann.

Ubermittlung von Aktionarsmitteilungen

Auch zukiinftig werden Kreditinstitute und Aktionars-
vereinigungen Mitteilungen iiber die Einberufung der
Hauptversammlung und die Bekanntmachung der Tages-
ordnung erhalten. Allerdings werden die Aktiondrsverei-
nigungen nicht mehr zur Weiterleitung der Mitteilung an
die Aktiondre verpflichtet sein. Die Weiterleitung durch
die Kreditinstitute kann zukiinftig in der Satzung der
Gesellschaft auf den Weg der elektronischen Kommuni-
kation (z. B. E-Mail) beschrankt werden. Die praktische
Handhabbarkeit ist aber noch unsicher, zumal umstritten
ist, ob dadurch eventuell Sonderbedingungen der Kredi-
tinstitute, die eine Versendung in Papierform vorsehen,
an Geltung verlieren. Deshalb sollte das Vorgehen recht-
zeitig mit den Kreditinstituten und den HV-Providern
abgesprochen werden.

Neues Fristensystem
Das Fristenregime fiir die Einberufung und Vorbereitung
einer Hauptversammlung wird umfassend neu geregelt.

Die bisherigen Fristen, etwa fiir die Veroffentlichung der
Einberufung im elektronischen Bundesanzeiger und den
Zeitpunkt des Nachweises fiir den Aktienbesitz, haben
immer wieder zu Zweifelsfragen und gerichtlichen Aus-
einandersetzungen gefiihrt. In Zukunft werden alle Fri-
sten nach einem einheitlichen Schema berechnet.

Bei riickgerechneten Fristen sind der Tag der Versamm-
lung und der Tag des jeweiligen Ereignisses nicht mitzu-
rechnen, z. B. der letztmégliche Termin der Anmeldung.
Maf3geblich sind alle Kalendertage; es ist dann ohne
Relevanz, ob der Tag des Fristbeginns auf einen Sonn-
oder Feiertag fillt. Die Zeitraume fiir die Fristen bleiben
faktisch unveridndert. Die Anmeldung und der Teilnah-
menachweis der Gesellschaft miissen »mindestens sechs
Tage vor der Versammlung« zugehen. Enthélt die Sat-
zung eine Frist, die noch nicht in Tagen ausgedriickt ist,
bleibt diese bis zur ersten ordentlichen Hauptversamm-
lung nach Inkrafttreten des ARUG wirksam.

Davon nicht beriihrt ist eine Satzungsbestimmung, nach
der Feiertage bei der Berechnung der Frist berticksichtigt
werden. Diese Satzungsbestimmung ist wegen eines Ver-
stof3es gegen das gednderte Aktiengesetz unwirksam. Aus
Griinden der Rechtssicherheit sollte aber im Zweifel der
erste Hauptversammlungstermin nach Inkraftteten des
ARUG so festgelegt werden, dass keine mafigebliche Frist
an einem Feiertag beginnt.

Teilnahme an der Hauptversammlung liber elektro-
nische Medien

Als eine der zentralen Anderungen des ARUG kann
kiinftig die Satzung der Gesellschaft vorsehen, oder

den Vorstand dazu erméachtigen vorzusehen, dass die
Aktiondre simtliche oder einzelne ihrer Rechte im Zu-
sammenhang mit der Hauptversammlung ganz oder teil-
weise im Wege elektronischer Kommunikation ausiiben
konnen. Auch in Zukunft bleibt die Hauptversammlung
damit eine Prisenzveranstaltung; das ARUG fiihrt nicht
die »Online-Hauptversammlung« in das deutsche Recht
ein. Allerdings sind neue Formen der Teilnahme {iber
die bislang schon bei einigen Gesellschaften praktizierte
Ubertragung der Hauptversammlung im Internet oder
die elektronische Stimmrechtsvollmacht moglich.

In welchem Umfang den Aktioniren die Teilnahme an
der Hauptversammlung ermdglicht werden soll, ent-
scheidet jede Gesellschaft autonom. Dabei sind verschie-
dene Ausgestaltungen denkbar. Von der Einrichtung
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einer Teilnahmewebseite insbesondere fiir die (passive)
Verfolgung der Hauptversammlung und die Ausiibung
des Stimmrechts bis hin zu Telefon- oder Videokonfe-
renzen, mittels der sich der Aktionir auch an der Gene-
raldebatte beteiligen kann. Das Anfechtungsrisiko erhoht
sich durch die elektronische Teilnahme nicht substanti-
ell: Die Anfechtung kann nicht darauf gestiitzt werden,
dass die Aktiondrsrechte durch eine technische Storung
verletzt wurden, wenn der Gesellschaft nicht Vorsatz
oder grobe Fahrlassigkeit vorzuwerfen ist. Die Beweislast
tiir ein solches Verschulden der Gesellschaft tragt der an-
fechtende Aktionar.

Angesichts des technischen Aufwands und der Aussicht
auf eine Verldngerung der Dauer von Hauptversamm-
lungen empfehlen wir, von den neuen Maglichkeiten zu-
nichst zuriickhaltend Gebrauch zu machen (etwa durch
Live-Ubertragung und Online-Stimmabgabe). Jedenfalls
missen — in Kooperation mit HV-Providern, Unterneh-
men und Kreditinstituten — zunichst stabile technische
Systeme entwickelt werden.

Abstimmung per Briefwahl

Daneben kann die Satzung vorsehen, oder den Vorstand
dazu ermichtigen vorzusehen, dass Aktiondre ihre Stim-
men auch per Briefwahl abgeben konnen, ohne selbst an
der Hauptversammlung teilzunehmen. Die Stimmab-
gabe kann dann schriftlich oder im Wege elektronischer
Kommunikation erfolgen. Im Gegensatz zur Teilnahme
iber elektronische Medien gilt der Aktionar nicht als
Teilnehmer an der Hauptversammlung; er kann daher
weder Widerspruch einlegen noch auf den Verlauf der
Hauptversammlung reagieren.

Formerleichterung fiir Stimmrechtsvollmachten

Fiir Stimmrechtsvollmachen ist zukiinftig anstelle der
bislang im Grundsatz vorgeschriebenen Schriftform

die Textform ausreichend. Bei borsennotierten Gesell-
schaften kann die Satzung lediglich eine Erleichterung
vorsehen. Fiir Kreditinstitute, Aktionarsvereinigungen
und Gleichgestellte gilt unverandert, dass die Vollmacht
nachpriifbar festzuhalten ist. Eine borsennotierte Ge-
sellschaft hat mindestens einen Weg zur elektronischen
Ubermittlung des Nachweises anzubieten.

Deregulierung des Depotstimmrechts der Banken
Das Depotstimmrecht der Banken wird durch das ARUG
umfassend reformiert und aufgewertet. Die Kreditinsti-

tute miissen grundsiatzlich nach den Weisungen des ver-
tretenen Aktiondrs abstimmen. Wenn keine Einzelwei-
sung erteilt wird, haben die Kreditinstitute zwei Moglich-
keiten abzustimmen: Entweder erarbeiten sie wie bisher
eigene Abstimmungsvorschldge oder sie lassen sich eine
generelle Weisung geben, entsprechend dem Verwal-
tungsvorschlag abzustimmen. Durch diese Neuregelung
erwartet der Gesetzgeber eine Erh6hung der Prisenz in
Hauptversammlungen.

Bekanntmachung der Abstimmungsergebnisse

Erhoht werden die inhaltlichen Anforderungen an die
Feststellung iiber die Beschlussfassung. Fiir jeden Be-
schluss miissen auch die Anzahl der Aktien, fiir die
giiltige Stimmen abgegeben worden sind, der Anteil des
durch die giiltigen Stimmen vertretenen Grundkapitals
sowie die Anzahl der Ja- und der Nein-Stimmen sowie
der Enthaltungen festgestellt werden. Eine Beschrinkung
auf die Feststellung, dass die erforderliche Mehrheit er-
reicht wurde, ist nur moglich, wenn kein Aktionir eine
umfassende Feststellung verlangt. Eine fehlerhafte Fest-
stellung tiber die Beschlussfassung fiihrt jedoch nicht
automatisch zur Nichtigkeit des Beschlusses. Borsenno-
tierte Gesellschaften miissen die Abstimmungsergebnisse
innerhalb von sieben Tagen nach der Hauptversammlung
auf ihrer Internetseite veroffentlichen.

MaBnahmen gegen missbrauchliche Aktio-
narsklagen

Das als Eilverfahren gedachte Freigabeverfahren wurde
2005 durch das Gesetz zur Unternehmensintegritit und
zur Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) zur
Eindimmung missbrdauchlicher Anfechtungsklagen ein-
gefiihrt, nachdem es zuvor nur in speziell geregelten Aus-
nahmefillen zur Verfiigung stand. Das ARUG édndert das
bisherige Freigabeverfahren in verschiedener Hinsicht.

Zustandigkeit des Oberlandesgerichts

Die Zustandigkeit fiir Freigabeverfahren wird auf die
Oberlandesgerichte iibertragen. Sie entscheiden nun

als einzige Instanz abschliefend dariiber, ob Struktur-
mafinahmen trotz anhdngiger Anfechtungsklagen im
Handelsregister eingetragen und damit vollzogen werden
kénnen. Mit dieser Anderung ist der Gesetzgeber iiber
seine urspriinglichen Pliane hinausgegangen, die lediglich
engere Voraussetzungen fiir Rechtsmittel gegen Freiga-
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beentscheidungen der bisher zustindigen Landgerichte
vorsahen. Durch die Konzentration des gesamten Ver-
fahrens vor dem OLG ist eine Beschleunigung bei Freiga-
beverfahren zu erwarten.

Wegen der besonderen tatsdchlichen und rechtlichen
Schwierigkeiten der Freigabeverfahren wurde die Uber-
tragung der Entscheidung auf einen Einzelrichter ausge-
schlossen; einer Giiteverhandlung bedarf es nicht.

Weitere Erleichterung des Verfahrens

Verschiedene weitere verfahrensrechtliche Anderungen

sollen bisher beobachtbare Verzogerungsstrategien von

Anfechtungskldgern im Freigabeverfahren verhindern:

o Kinftig erstreckt sich die Vollmacht der Klagerver-
treter im Anfechtungsprozess kraft Gesetzes auch auf
das Freigabeverfahren. Damit werden zeitaufwindige
Zustellungen an die Klager entbehrlich, die mitunter
ausldndische Wohnsitze mit dem Ziel der Verzoge-
rung des Verfahrens angeben.

o Die Gesellschaften erhalten ein Recht auf Aktenein-
sicht bereits unmittelbar nach Ablauf der Anfech-
tungsfrist. Dadurch kann die Begriindung des Frei-
gabeantrags frither erfolgen, wenn die Zustellung der
Anfechtungsklagen wegen fehlender Einzahlung des
Prozesskostenvorschusses verzogert wird.

Die Verschleppung des Freigabeverfahrens durch An-
fechtungskldger wird somit weiter erschwert.

Prazisierte Interessenabwagung

Die Interessenabwigung, die die Gerichte bei der Frei-
gabeentscheidung treffen miissen, wird gesetzlich pra-
zisiert. Das Gericht hat das wirtschaftliche Interesse des
klagenden Aktiondrs — nicht das aller Aktiondre — gegen
die Unternehmensnachteile und die Nachteile der ande-
ren Aktiondre abzuwiégen. Dabei sind auf Seiten der Ge-
sellschaft alle nicht vernachldssigbaren wirtschaftlichen
Nachteile, also nicht nur Extremszenarien wie die Insol-
venzgefahr, zu beriicksichtigen. Den Aktiondren steht
dariiber hinaus als Rechtsschutzméglichkeit die Gel-
tendmachung eines besonders schweren Rechtsverstof3es
offen. Vor allem formale Fehler, die moglicherweise von
professionellen Kldgern provoziert worden sind, konnen
nach der Begriindung des Gesetzgebers keinesfalls einen
schweren Rechtsverstof3 im Sinne dieser Vorschrift dar-
stellen.

Mindestquorum 1.000 Euro

Aktiondre mit geringem Aktienbesitz (unter 1.000 Euro
Nennbetrag) konnen kiinftig eine Freigabe gemaf3

§ 246a AktG nicht verhindern und damit gegen die iiber-
wiegende Mehrheit der anderen Aktiondre Hauptver-
sammlungsbeschliisse nicht mehr aufhalten. Das Min-
destquorum, das seit Bekanntmachung der Einberufung
der Hauptversammlung bestanden haben muss, ist bin-
nen einer Woche nach Zustellung des Freigabeantrags
nachzuweisen. Damit will der Gesetzgeber das Aufsprin-
gen von » Trittbrettfahrern« erschweren, die sich mit sehr
geringem Aktienbesitz ohne eigenstindigen Vortrag an
andere Kldger anschlieflen und dadurch zu einer Verzo-
gerung der Verfahren beitragen.

Deregulierung bei der Sachgriindung

Das ARUG vereinfacht die Sachgriindung. Kiinftig kann
auf eine externe Werthaltigkeitspriifung verzichtet wer-
den, beispielsweise von Wertpapieren und Geldmarkt-
instrumenten, die auf einem geregelten Markt gehandelt
werden, wenn diese mit dem Durchschnittskurs der letz-
ten drei Monate bewertet werden.

Verdeckte Sacheinlage neu geregelt

Entsprechend den von Literatur und Unternehmenspra-
xis geduflerten Wiinschen werden die Regelungen zur
verdeckten Sacheinlage aus der GmbH-Reform (Mo-
MiG) in das Aktiengesetz aufgenommen.

Ist eine Geldeinlage eines Aktionirs als (verdeckte) Sach-
einlage zu bewerten, so befreit dies den Gesellschafter
nicht von seiner Einlageverpflichtung, sondern der Wert
der verdeckt eingebrachten Sacheinlage wird automa-
tisch auf die Geldeinlagepflicht angerechnet. Hierdurch
ist gewdhrleistet, dass der Gesellschaft die geschuldete
Einlage wertmaf3ig voll zugefithrt wird. Andererseits
vermindert die Anrechnung fiir den Aktionér das Risiko,
die Einlage unter Umstianden doppelt erbringen zu miis-
sen.

Trotz der Abmilderung der Rechtsfolgen wird die ver-
deckte Sacheinlage einer ordnungsgemaf} festgesetzten
Sacheinlage nicht in jeder Hinsicht gleichgestellt. Die
Anrechung der verdeckten Sacheinlage erfolgt nicht vor
Eintragung der Gesellschaft in das Handelsregister. Der
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Vorstand kann daher in der Handelsregisteranmeldung
nicht versichern, die Geldeinlage sei durch Anrechnung
erfiillt. Erkennt der Registerrichter die verdeckte Sach-
einlage, muss er die Eintragung ablehnen. Im Ubrigen ist
das Stimmrecht gehemmt, wenn die verdeckte Sachein-
lage offensichtlich iberbewertet ist.

Dem anmeldenden Organmitglied ist daher die Offenle-
gung der Sacheinlage zu empfehlen. Der Aktionar tragt
die Beweislast fiir die Werthaltigkeit der verdeckten
Sacheinlage. Dadurch soll gewéhrleistet werden, dass er
selbst daran interessiert ist, fiir deren ordnungsgemafie
Festsetzung und Bewertung zu sorgen.

Im Gegensatz zum GmbH-Recht enthielt das bisherige
Aktienrecht eine Regelung, nach der nach Eintragung
der Gesellschaft die Unwirksamkeit einer Sacheinlage
nicht mehr geheilt werden konnte. Das ARUG harmoni-
siert nun auch insoweit die Rechtslage zwischen GmbH
und AG. Kiinftig kann durch satzungsdndernden Mehr-
heitsbeschluss der Hauptversammlung und Nachholen
der Werthaltigkeitspriifung die Fehlerhaftigkeit der zu-
néichst verdeckten Sacheinlage auch bei der Aktiengesell-
schaft geheilt werden.

Die neuen Regelungen iiber verdeckte Sacheinlagen gel-
ten auch fiir Kapitalerhohungen gegen Sacheinlagen.

Die im MoMiG fiir das GmbH-Recht getroffene Neure-
gelung des sogenannten Hin- und Herzahlens wird eben-
falls in das Aktienrecht itbernommen. Die Einlageforde-
rung kann nunmehr auch dann erfiillt werden, wenn die
Einlagemittel aufgrund vorheriger Vereinbarung wieder
an den einzahlenden Aktiondr zuriickflieBen. Vorausset-
zung hierfiir ist allerdings, dass der Gesellschaft insoweit
ein vollwertiger und félliger oder sofort kiindbarer Riick-
zahlungsanspruch zusteht und der Sachverhalt in der
Handelsregisteranmeldung offengelegt wurde.

Hinsichtlich der Geltung fiir vor dem Inkrafttreten des
ARUG bewirkte Einlageleistungen enthalt das Gesetz
eine Ubergangsregelung.

Frist fiir die Ermachtigung zum Erwerb eige-
ner Aktien

Die Geltungsdauer der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung zum Erwerb eigener Aktien wird von acht-
zehn Monaten auf kiinftig hochstens fiinf Jahre verlan-

Diese Informationen sind nicht als umfassende Darstellung gedacht und kénnen eine individuelle
Rechtsberatung nicht ersetzen.
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gert. Auf diese Weise entféllt das Erfordernis, alljahrlich
eine Vorratsermichtigung von der Hauptversammlung
erneuern zu lassen. Die Unterrichtungspflicht gegentiber
der BaFin wird abgeschaftt.

Bei weiteren Fragen wenden Sie sich bitte an Thren {iblichen Ansprechpartner bei
Freshfields Bruckhaus Deringer LLP.
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