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Das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG)
tritt am 1. September 2009 in Kraft. Dieses Gesetz setzt — anders
als sein Name suggeriert — nicht nur die sog. Aktionarsrechte-
richtlinie (Richtlinie 2007/36/EG vom 11. Juli 2007, ABI. EU Nr.
L 184/17 vom 14. Juli 2007) in deutsches Recht um, sondern im-
plementiert auch einige Regelungen der Anderungsrichtlinie zur
Kapitalrichtlinie (Richtlinie 2006/68/EG vom 6. September 2006,
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ABI. EU Nr. L 264/32 vom 25. September 2006) in das AktG.
Daruber hinaus wird das Freigabeverfahren modifiziert, um miss-
brauchliche Aktiondrsklagen einzuddmmen. In dieser Broschiire
informieren wir Sie iber die wesentlichen Anderungen des AktG
durch das ARUG und die damit verbundenen Auswirkungen auf
die Praxis.

A. Einleitung

B. Neue Regeln fur die Vorbereitung und Durchfihrung der Hauptversammlung 5
C. Freigabeverfahren 22
D. Deregulierung der Kapitalaufbringung 26
E. Erwerb eigener Aktien 35
F. Verzinsung von Abfindungsanspriichen 35

CMS Hasche Sigle | Neue gesetzliche Regeln fur Aktiengesellschaften 3



A. Einleitung

Der Deutsche Bundestag hat am 29. Mai 2009 das ARUG ver-
abschiedet. Vorbereitet durch einen Referentenentwurf war der
Regierungsentwurf des ARUG am 21. Januar 2009 in das Ge-
setzgebungsverfahren eingebracht worden. Der Rechtsausschuss
des deutschen Bundestages nahm am Entwurf noch zahlreiche
Anderungen vor, so wurden von ihm u. a. die Regelungen zu
den Rechtsfolgen verdeckter Sacheinlagen und zum sog. Hin-
und Herzahlen eingefihrt.

Das ARUG hat drei groBe Regelungskomplexe. Erstens: Die Re-
form der Vorschriften zur Vorbereitung der Hauptversammlung
und zur Austbung des Stimmrechts. Diese Regelungen sollen
zum einen die Vorgaben der Aktionarsrechterichtlinie, deren
Umsetzungsfrist am 3. August 2009 ablduft, in deutsches Recht
umsetzen. Zum anderen soll durch eine Deregulierung des De-
potstimmrechts die Prasenz in deutschen Hauptversammlungen
verbessert werden. Die Nutzung elektronischer Medien fur die

Die Regelungen im Uberblick:

Hauptversammlung

Freigabeverfahren

Information von und die Kommunikation mit Aktionaren wird
teilweise verpflichtend vorgeschrieben, teilweise optional er-
moglicht.

Zweitens: Die Bekampfung missbrauchlicher Aktionarsklagen.
Zu diesem Zweck wird das Freigabeverfahren auf eine Instanz
verkUrzt. AuBerdem werden die Voraussetzungen, unter denen
einem Freigabeantrag stattgegeben werden muss, modifiziert.

Drittens: Deregulierung der Vorschriften zur Kapitalaufbringung.
Die Sachgriindung und Sachkapitalerhéhung werden erleichtert.
Bei borsengehandelten Wertpapieren kann beispielsweise auf
eine Werthaltigkeitsprifung durch Wirtschaftsprifer verzichtet
werden. Nach dem Vorbild des GmbH-Rechts werden die Rechts-
folgen verdeckter Sacheinlagen und das Hin- und Herzahlen neu
geregelt. AuBerdem werden die Vorschriften zum Erwerb eigener
Aktien und zur Verzinsung von Abfindungsanspriichen modifiziert.

Kapitalschutz

I Neue Methode der Fristberechnung I Oberlandesgericht entscheidet in I' Verzicht auf externe Sachein-

I Starkere Nutzung des Internet zur

erster und letzter Instanz

lageprifung bei borsennotierten

Information der Aktionare vor der I Freigabebeschluss ergeht ohne Wertpapieren oder aktuellem
Hauptversammlung Prfung, wenn Anfechtungskla- Wertgutachten
I Satzung kann echte Online-Teilnah- ger nicht Aktien im Nominale I Beschleunigung des Registerver-
me gestatten und dem Aktionar die von mindestens EUR 1.000 halt fahrens bei vereinfachter Sach-
Auslibung ausgewahlter oder aller I' Bei der Interessenabwagung sind grindung
Aktionarsrechte gestatten primar die wirtschaftlichen Inter- I' Angabe eines Mindestausgabe-
I Stimmabgabe nicht anwesender essen gegeneinander abzuwa- betrags fur Bezugsaktien aus
Aktionare ohne Zwischenschaltung gen; Schwere des Rechtsver- bedingtem Kapital ist zulassig
eines Bevollméachtigten wird statt- stoBes hindert Freigabe nur im I Erméachtigung zum Erwerb eige-
haft (Online-Abstimmung bzw. Brief- Ausnahmefall ner Aktien kann fur funf Jahre
wahl) I Akteneinsicht wird schon vor erteilt werden
I Erteilung und Widerruf der Voll- Zustellung der Anfechtungskla- I Abmilderung der Rechtsfolgen
macht in Textform (statt Schriftform) ge ermdglicht verdeckter Sacheinlagen durch
I Deregulierung des Depotstimmrechts I Zustellung des Freigabeantrags Anrechnungslésung

durch Verzicht auf eigene Abstim-
mungsvorschlage der Depotbank
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wird erleichtert

I Legalisierung des Hin- und Her-
zahlens
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B. Neue Regeln fur die Vorbereitung und
Durchfihrung der Hauptversammlung

Das ARUG fiihrt ein neues Fristenregime ein. Samtliche Termine
im Vorfeld der Hauptversammlung werden einheitlich rickwarts
vom Tag der Hauptversammlung berechnet. Fallt das Fristende
auf einen Sonnabend, Sonn- oder Feiertag findet keine Verschie-
bung statt. Antrage auf Ergénzung der Tagesordnung mdssen
friher gestellt werden als nach altem Recht.

Nach neuem Recht ist die Textform die Regelform fur Erteilung
und Widerruf der Vollmacht; die Satzung kann bei bérsennotier-
ten Gesellschaften Erleichterungen, bei nicht bérsennotierten
Gesellschaften auch strengere Formen vorsehen. Die Bevoll-
machtigung der Depotbank wird erleichtert, da diese die Stimm-
rechtsvertretung kinftig auch anbieten kann, ohne eigene Ab-
stimmungsvorschldge zu machen.

Borsennotierte Gesellschaften mussen alle hauptversammlungs-
relevanten Unterlagen in ihre Internetseite einstellen; im Gegen-
zug kénnen sie von deren Auslegung am Sitz der Gesellschaft
und dem Versand auf Verlangen von Aktionaren absehen.

Das ARUG schafft die Voraussetzungen fir Teilnahme an der
Hauptversammlung Uber das Internet. Aktiondre koénnen bei
entsprechender Regelung in der Satzung an der Hauptversamm-
lung ohne Zwischenschaltung eines Bevollmachtigten teilneh-
men und einzelne oder sdmtliche Aktionarsrechte, insbesondere
das Stimmrecht austben. Des Weiteren kann die Satzung die
Stimmabgabe per Brief bzw. E-Mail gestatten.

Im ARUG setzt sich die seit langerem zu beobachtende Tendenz
fort, unterschiedliche Regelungen flr bérsennotierte und nicht
bérsennotierte Aktiengesellschaften zu schaffen. Wahrend zahl-
reiche Regelungen fir die borsennotierte AG zwingend sind,
kédnnen nicht bdrsennotierten Gesellschaften in ihrer Satzung
abweichende Regelungen treffen.

I. Berechnung der Fristen 6
Il Ergdnzungsantrage 8
lIl.  Gegenantrage 8
IV. Inhalt der Einberufung 9
V. Veroffentlichung und Verbreitung der Einberufung 9
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IX. Protokollierung der Beschlussfassung und Ver6ffentlichung der Abstimmungsergebnisse 18
X.  Online-Hauptversammlung 19
Xl.  Briefwahl 20
XII. Ubergangsvorschriften 21
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|. Berechnung der Fristen

Eine wesentliche Anderung betrifft die Fristoerechnung. Samt-
liche relevanten Termine werden von der Hauptversammlung
aus ruckwarts berechnet. Die bisherige Gemengelage, wonach

1. Beginn und Ende der Frist

In § 121 Abs. 7 AktG nF werden neue Regeln zur Berechnung
von Fristen und Terminen aufgestellt. Ein Ruckgriff auf die allge-
meinen Regeln des BGB (§§ 187 bis 193 BGB) ist fur borsen-
notierte Gesellschaften ausgeschlossen.

Danach gilt Folgendes: Der Tag der Hauptversammlung wird bei
der Fristberechnung nicht mitgezahlt. Ebenso wird der Tag, an
dem eine Handlung erfolgen, ein Erfolg bewirkt oder ein Doku-
ment bzw. eine Erkldrung (spatestens) zugehen muss, nicht
mitgezahlt.

Es findet keine Verschiebung des errechneten Datums statt,
wenn dieses auf einen Sonnabend, Sonntag oder Feiertag fallt.
Dies gilt auch dann, wenn an diesem Tag ein Erfolg zu bewirken
oder eine Handlung vorzunehmen ist. Diese Regelung hat zur
Folge, dass sich der fur die jeweilige Handlung etc. zur Verfi-
gung stehende Zeitraum verkUrzt. Fallt beispielsweise der fur die

einige Fristen ab Einberufung und andere rlickwarts vom Tag
der Hauptversammlung zu berechnen waren, wird dadurch be-
reinigt.

Veroffentlichung der Einberufungsbekanntmachung errechnete
Termin auf den Pfingstmontag (24. Mai 2010) muss die Einbe-
rufung spatestens am vorhergehenden Freitag (21. Mai 2010)
publiziert werden. Das ist keine Folge einer ARUG abgeschafften
sog. ,Sonn- und Feiertagsruhe”, sondern schlicht die Konse-
quenz dessen, dass der elektronische Bundesanzeiger nicht an
Sonnabenden, Sonn- und gesetzlichen Feiertagen erscheint.

Praxishinweis

Die Satzung borsennotierter Gesellschaften ist zu Uber-
arbeiten. Samtliche Fristen mussen in Kalendertagen an-
gegeben werden. Regelungen Uber die Berechnung von
Fristanfang und -ende sind an die neue gesetzliche Rege-
lung anzupassen.

2. Abweichende Regelungen in der Satzung fiir nichtb6érsennotierte Gesellschaften

Die neue Berechnungsmethode ist fur borsennotierte Gesell-
schaften zwingend.

Gesellschaften, deren Aktien nicht im regulierten Markt oder an
einer vergleichbaren auslandischen Borse gehandelt werden,
sondern nur im Freiverkehr (einschlieBlich Entry Standard,
MAccess 0. &.) oder an einer anderen multilateralen Handels-
plattform oder gar nicht gehandelt werden, kénnen in der Sat-
zung abweichende Regelungen treffen, insbesondere auch die
»Sonn- und Feiertagsruhe” wieder einfihren.
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Praxishinweis

Nicht bdrsennotierte Gesellschaften kénnen die derzeit
geltenden Satzungsregelungen grundsatzlich beibehalten.
Gleichwohl ist auch hier eine Uberpriifung und Ergénzung
vorzunehmen. Anderungsbedarf besteht beispielsweise in
dem Fall, dass die Geltung der 8§ 187 ff. BGB vorausge-
setzt wird.



3. Anwendungsbereich

Es ist fraglich, ob die neuen Regeln zur Berechnung rtickwarts
von der Hauptversammlung zu rechnender Fristen fir alle dies-
beziglichen Fristen gelten oder nur flr Fristen, die in den 8§ 121
bis 129 AktG genannt sind. Dies wird sowohl bei der Anwen-
dung der im UmwG geregelten Fristen auf Aktiengesellschaften,

4. Anderung von Fristen

Die maBgeblichen Fristen und Termine sind zum Teil auch inhalt-
lich gedndert worden.

Materiell unverdndert sind die Mindestfristen fir Anmeldung
und Zuleitung des sog. Bestandsnachweises fur Inhaberaktien.
Sie missen der Gesellschaft spatestens am 6. Tag vor der Haupt-
versammlung zugehen, wobei dieser Tag nicht mitrechnet. Nach
altem Recht mussten sie spatestens am mitzuzéhlenden 7. Tag
zugehen. Wie bislang kann die Satzung eine kirzere Frist be-
stimmen oder dem Einberufenden eine diesbezlgliche Ermach-
tigung erteilen. Die Mdglichkeit zur satzungsmaBigen Erméachti-
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wie auch bei Vorbesitzerfordernissen, etwa bei der gerichtlichen
Bestellung von Sonderpriifern gemdB3 § 142 Abs. 2 AktG rele-
vant. Wirde § 121 Abs. 7 AktG nF auch fur diese Frist gelten,
ware die Regelung des §§ 187 Abs. 1, 188 Abs. 2 BGB fur die
Berechnung der 3 Monatsfrist nicht dienstbar zu machen.

gung des Vorstands zur Verlangerung des fir die Anmeldung
und Zuleitung des Bestandsnachweisen zur Verfigung stehen-
den Zeitraums bestand auch nach altem Recht, wurde jedoch
von einigen Instanzgerichten in Abrede gestellt.

Geandert wurde hingegen die Frist fir die Ubermittlung der Mit-
teilungen gemaB § 125 Abs. 1 AktG nF, dazu naher unter V. 4),
und fur Erganzungsantrage, dazu unter Il. Die neuen Vorschrif-
ten zur Fristberechnung wirken sich auch auf die Lange der Ge-
genantragsfrist aus, dazu naher unter IIl.
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ll. Erganzungsantrage

Eine Aktiondrsminderheit, die 5% des Grundkapitals oder Ak-
tien im Nominale von EUR 500.000 halt, kann nunmehr nicht
nur verlangen, dass die Tagesordnung um Punkte, zu denen ein
Beschluss gefasst werden soll, erganzt wird, sondern kann auch
eine Ergdnzung um sog. beschlusslose Tagesordnungspunkte
verlangen. Derartige Verlangen sind jedenfalls bei beschlusslosen
Tagesordnungspunkten zu begrinden. AuBerdem ist — sofern zu
dem neuen Tagesordnungspunkt ein Hauptversammlungsbe-
schluss gefasst werden soll — ein Beschlussvorschlag beizufiigen
(§ 122 Abs. 1 AktG nF); in diesem Fall ist das vom Gesetz ver-
wendete , oder” als ,und” zu verstehen.

Antrage auf Ergdnzung der Tagesordnung mussen einer borsen-
notierten Gesellschaft spatestens am 30. Tag vor der Hauptver-
sammlung und einer nicht bdrsennotierten AG spatestens am
24. Tag vor der Hauptversammlung zugehen (§ 122 Abs. 2 AktG
nF). Bislang musste der Zugang so rechtzeitig erfolgen, dass die
Gesellschaft am 10. Tag nach der Publikation der Einberufung
den Erganzungsantrag in den Gesellschaftsblattern veroffent-

Ill. Gegenantrage

In Hinblick auf Gegenantrage bringt das ARUG nur marginale
Anderungen. Sie missen spatestens am 14. Tag vor der Haupt-
versammlung zugehen (§ 126 Abs. 1 AktG nF). Die neue Art der
Fristberechnung fuhrt dazu, dass den Aktionaren ein Tag weni-
ger als bisher zur Anktndigung zu verdffentlichender Gegen-
antrage zur Verfigung steht. Fir borsennotierte Gesellschaften
schreibt § 126 Abs. 1 Satz 3 AktG nF — entsprechend der weit
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lichen konnte. Die neue Frist hat zur Folge, dass in bérsennotier-
ten Gesellschaften, die keine Anmeldung zur Hauptversamm-
lung verlangen, Erganzungsantrage nur noch vor der Einberu-
fung gestellt werden kénnen.

Die Gesellschaft ist verpflichtet, den Ergdnzungsantrag zusam-
men mit der Einberufung bekanntzumachen oder, wenn dieser
nach Verdffentlichung der Einberufungsbekanntmachung zu-
geht, unverziglich zu publizieren. Dem Vorstand steht laut Re-
gierungsbegrindung nur eine kurze (nicht: eine angemessene)
Frist zur rechtlichen Prifung der Ergdnzungsantrége vor ihrer
Publikation zur Verfligung — ob damit der Begriff des , unverzig-
lich” (= ohne schuldhaftes Z6gern) modifiziert werden soll, ist
fraglich. Die Erganzung der Tagesordnung ist in gleicher Weise
wie die Einberufung zu veroffentlichen, d. h. im elektronischen
Bundesanzeiger (oder mittels eingeschriebenen Briefs) sowie bei
borsennotierten Gesellschaften zusatzlich durch Zuleitung an
das ,Medienbiindel” und Veroéffentlichung auf der Internetseite
(88 124 Abs. 1, 124a Satz 2 AKtG nF).

verbreiteten Praxis — nunmehr vor, dass Gegenantrdge aus-
schlieBlich auf der Internetseite der Gesellschaft zuganglich ge-
macht werden darfen und mussen. Andere Mittel des Zugang-
lichmachens sind nach der Regierungsbegriindung ausgeschlos-
sen; gleichwohl durfen zusatzlich auch weitere Publikationsins-
trumente genutzt werden.



IV. Inhalt der Einberufung

Die Einberufung muss — wie bisher — Angaben zu Firma und Sitz
der Gesellschaft, Zeit und Ort der Hauptversammlung sowie die
Tagesordnung enthalten. Abweichend vom friheren Recht ist
bei nicht borsennotierten Gesellschaften nicht erforderlich, dass
auch die Bedingungen fur die Teilnahme und die Austibung des
Stimmrechts angeben werden. Dies ist nunmehr nur noch fir
borsennotierte Gesellschaften vorgeschrieben (§ 121 Abs. 3
AktG nF). Aus Sicht der Regierungsbegriindung ist diese Infor-
mation bei Gesellschaften mit Uberschaubarem Aktionarskreis
unnétig und sollte daher nicht zwingend gefordert werden. Die-
se Annahme ist zumindest bei im Freiverkehr gehandelten Aktien
zweifelhaft.

Praxishinweis

Im Freiverkehr gehandelte Gesellschaften, die an einer
hohen Prasenz interessiert sind, sollten auch zukinftig
die Teilnahmebedingungen in der Einberufung angeben.
AuBerdem sollten alle nicht bérsennotierten Gesellschaf-
ten, die die Teilnahmebedingungen nicht in die Einbe-
rufung aufnehmen, den Aktionaren die Satzung zugang-
lich machen (tber die Internetseite oder durch Beifligung
zum Einladungsschreiben).
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Borsennotierte AG missen auBerdem Folgendes angeben: Bei
Inhaberaktien das Record Date (§ 123 Abs. 3 Satz 3 AktG) und
eine kurze Erlduterung zu dessen Bedeutung sowie — vom Ge-
setz nicht besonders erwahnt — bei Namensaktien den Tag des
Umschreibestopps im Aktienregister, ferner die ndheren Moda-
litaten der Vollmachtserteilung, die Fristen flr den Zugang von
Ergdnzungs- und Gegenantragen sowie Wahlvorschldgen unter
Angabe der konkreten Daten und den Zeitpunkt, in dem das Aus-
kunftsrecht ausgetbt werden kann, sowie eine Darstellung und
Erlduterung dieser Rechte, die bei entsprechendem Hinweis in
der Einladung auch auf der Internetseite der AG erfolgen kann,
und schlieBlich die Internetseite, auf der die Informationen ge-
maB § 124a AktG nF zuganglich gemacht werden (§ 121 Abs. 3
AktG nF).

Wie bislang muss die Einberufung bei allen Gesellschaften auch
die Beschlussvorschlage der Verwaltung enthalten.

Abweichend vom alten Recht fuhren fehlerhafte Angaben zu
den Voraussetzungen fir Teilnahme und Stimmrechtsaustibung
gemal § 241 Nr. 1 AktG nF nicht mehr zur Nichtigkeit der in der
Hauptversammlung gefassten Beschlisse; sie sind nunmehr nur
noch ein Anfechtungsgrund.

V. Vertffentlichung und Verbreitung der Einberufung

1. Gesellschaftsblatter

Die Einberufung ist nach wie vor in den Gesellschaftsblattern
(regelmaBig also im elektronischen Bundesanzeiger) bekannt zu

machen; alternativ kann sie, wenn alle Aktionare bekannt sind,
individuell versendet werden (§ 121 Abs. 4 AktG nF).
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2. Medienbiindel

Sofern eine bdrsennotierte AG nicht ausschlieBlich Namens-
aktien ausgegeben hat und ihre Aktionare mittels eingeschriebe-
nen Briefs oder einem von der Satzung zugelassenen anderen
Medium individuell informiert hat, muss sie die Einberufung
auBerdem Medien zur Verbreitung in der Information in der ge-
samten EU zuleiten (§ 121 Abs. 4a AktG nF). Das bedeutet, dass
diese Information dem gleichen Medienbiindel zugeleitet wer-
den muss wie ad hoc Mitteilungen und andere Mitteilungen
nach dem WpHG. Eine Ver6ffentlichung im elektronischen Bun-

3. Internetseite

AuBerdem mussen borsennotierte Gesellschaften auf ihrer Inter-
netseite noch weitere Angaben machen bzw. entsprechende
Dokumente hinterlegen (§ 124a AktG nF). Bislang haben bérsen-
notierte Gesellschaften in Umsetzung der Empfehlungen des
deutschen Corporate Governance Kodex in ihre Internetseite
den Inhalt der Einberufung und die im Vorfeld der Hauptver-
sammlung zuganglich zu machenden Unterlagen eingestellt.
Hierzu sind sie nunmehr verpflichtet.

Des Weiteren wird jetzt aber zusatzlich verlangt, dass Erlaute-
rungen zu Tagesordnungspunkten, zu denen kein Beschluss ge-
fasst werden soll (bei ordentlichen Hauptversammlungen regel-
maBig der Punkt Vorlage von Jahres- und Konzernabschluss
etc.), gemacht werden mussen. AuBerdem missen die Gesamt-
zahl aller ausgegebenen Aktien und aller Stimmrechte sowie die
jeweiligen Gesamtzahlen je Gattung im Zeitpunkt der Einbe-
rufung angeben werden. Obgleich das im Gesetz nicht aus-
drlcklich erwahnt wird, ist auch die Anzahl der ruhenden
Stimmrechte, soweit diese der Gesellschaft bekannt sind, etwa
weil es sich um eigene Aktien handelt, anzugeben.
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desanzeiger ist nicht ausreichend, da die von der Richtlinie ge-
forderte Verbreitung einen Push Dienst in allen Mitgliedstaaten
erfordert.

VerstdBe gegen § 121 Abs. 4a AktG nF werden als Ordnungs-
widrigkeit mit BuBgeld von bis zu EUR 25.000 geahndet (§ 405
Abs. 3a Nr. 1 AktG), fihren aber nicht zur Anfechtbarkeit der
Beschlisse (§ 243 Abs. 3 Nr. 2 AktG).

SchlieBlich mussen Formulare zur Erteilung von Vollmachten
bzw. zur Austbung der ggf. nach der Satzung zulassigen Brief-
wahl (dazu XI.) eingestellt werden, falls diese Formulare den Ak-
tiondren nicht direkt zugesandt werden.

Die Vorgaben des § 124a AktG nF sind teilweise deckungsgleich
mit den Pflichten, die §§ 30a Abs. 1 Nr. 5 bzw. 30b Abs. 1 Satz
1 Nr. 1 WpHG statuieren, teilweise gehen sie aber auch dartber
hinaus.

Verletzt die AG diese Pflichten, stellt das keinen Anfechtungs-
grund dar (§ 243 Abs. 3 Nr. 2 AktG nF). Statt dessen wird
ein VerstoB als Ordnungswidrigkeit mit BuBgeld von bis zu
EUR 25.000 geahndet (§ 405 Abs. 3a Nr. 2 AktG nF).



4. Mitteilungen nach § 125 AktG

Die sog. 125er-Mitteilungen mussen zukinftig mindestens
21 Tage vor dem Tag der Hauptversammlung den Kreditinsti-
tuten etc. Ubermittelt werden. Wie bisher ist nach dem Wortlaut
der geanderten Vorschrift nicht der Zugang entscheidend, son-
dern die ,Absendung” der Mitteilung. Der Versand muss spates-
tens am 22. Tag vor der Hauptversammilung erfolgen. Im neu-
gefassten § 125 Abs. 1 AktG wird auBerdem klargestellt, dass
die ggf. aufgrund eines Erganzungsantrags gednderte Tages-
ordnung zu Ubermitteln ist.

Depotbanken sind gemaB § 128 AktG verpflichtet, die Mittei-
lung an ihre Kunden weiterzuleiten. Die Satzung kann nunmehr
aber bestimmen, dass die Ubermittlung ausschlieBlich auf elek-
tronischem Weg erfolgen kann. Eine solche Bestimmung kann
generell getroffen oder auf bestimmte Félle beschrankt werden,
z. B. auf Aktionare, deren E-Mail-Adressen bekannt sind. Ein
generelles Absehen vom Papierversand, das durch die gesetz-
liche Regelung moglich geworden ist, wird vom Regierungsent-
wurf nicht empfohlen.

Enthalt die Satzung eine Regelung, wonach die Ubermittlung
der 125er-Mitteilungen ausschlieBlich elektronisch erfolgen kann,
soll das Kreditinstitut nach § 128 Abs. 1 Satz 2 AktG nF
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auch nicht aus anderen Grinden (z. B. Depotvertrag) zum Ver-
sand einer gedruckten Mitteilung gemaB § 125 AktG verpflich-
tet sein. Diese Regelung ist wegen des damit verbundenen Ein-
griffs in bestehende Vertrdge zwischen Bank und Kunde ver-
fassungsrechtlich nicht unbedenklich. Uberdies ist bei bdrsen-
notierten Aktien der Versand von Mitteilungen per E-Mail oder
mit anderen elektronischen Mitteln nur zulassig, wenn die Haupt-
versammlung zugestimmt und der betroffene Aktiondr einem
solchen Versand zugestimmt hat oder nach Aufforderung durch
die Gesellschaft nicht widerspricht (§ 30b Abs. 3 Nr. T WpHG).

In Bezug auf den Versand von Mitteilungen an die Inhaber von
Namensaktien durch die Gesellschaft kann die Satzung nunmehr
bestimmen, dass die Mitteilungen ausschlieBlich auf elektro-
nischem Weg Ubermittelt werden (§ 125 Abs. 2 Satz 2). Bei
bérsennotierten Aktien sind hierbei wiederum die Vorgaben des
§ 30b Abs. 3 Nr. 1 WpHG zu beachten.

Aktiondrsvereinigungen sind zuklnftig nicht mehr zur Weiter-
leitung der Mitteilungen gemaB § 125 AktG verpflichtet.
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VI. Zuganglichmachen von Unterlagen

1. Auslage und Versand von Unterlagen im Vorfeld der Hauptversammlung

Das ARUG andert grundsatzlich nichts an der nach den Vor-
schriften des AktG, UmwG bzw. SEAG erforderlichen Auslegung
von Unterlagen (z. B. Jahres- und Konzernabschluss nebst Lage-
berichten, Bericht des Aufsichtsrats, Berichte des Vorstands zu
Bezugsrechtsausschlissen, Unternehmensvertrdgen oder Um-
wandlungsmaBnahmen und sonstigen StrukturmaBnahmen etc.)
am Sitz der Gesellschaft und der Pflicht, diese Unterlagen auf
Verlangen zuzusenden. Allerdings kann nun generell von der
Auslage und dem Versand auf Verlangen der Aktionare abge-
sehen werden, wenn die betreffenden Unterlagen ab Vertffent-
lichung der Einberufung in den Gesellschaftsbldttern Uber die
Internetseite der Gesellschaft zugéanglich sind (§§ 52 Abs. 2
Satz 4, 179a Abs. 2, 293f Abs. 3, 319 Abs. 3 und 327c AktG nF;
§§ 62 Abs. 3 Satz 7, 63 Abs. 4, 230 Abs. 2 UmwG nF). Die
neuen Regelungen sind § 175 Abs. 2 Satz 4 AktG, der durch das
UMAG eingefligt wurde und eine entsprechende Regelung
fur Jahres- und Konzernabschluss nebst Lageberichten, Bericht
des Aufsichtsrats und Gewinnverwendungsvorschlag des Vor-
stands enthalt, nachgebildet.

Ein Ausschluss der Anfechtbarkeit der in der Hauptversammilung
gefassten BeschlUsse fur den Fall, dass die Unterlagen aufgrund
technischer Stérungen nicht zuganglich sind, ist nicht vorge-
sehen. Der fur technische Stérungen der Internetpublizitat ge-
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maB § 124a AktG nF geltende Anfechtungsausschluss erstreckt
sich nicht auf die den Versand und die Auslegung bei der AG
substituierende Internetpublizitat.

Praxishinweis

Da Beschlisse anfechtbar sind, falls die auszulegenden und
auf Anforderung zu versendenden Unterlagen nicht wah-
rend des gesamten Zeitraums zwischen Einberufung und
Hauptversammlung im Internet zuganglich sind, sollte von
der Moglichkeit der Substitution von Auslage und Versand
auf Verlangen durch Einstellung in die Internetseite nur
zurtickhaltend Gebrauch gemacht werden.

Dies gilt insbesondere fir die Auslage und den Versand
von Unterlagen im Vorfeld einer Verschmelzung oder
Spaltung. Die Verschmelzungsrichtlinie verlangt derzeit
expressis verbis die Auslage von Verschmelzungsvertrag
und -bericht, Priifungsbericht und Bilanzen der beteiligten
Rechtstrager am Sitz der Gesellschaft; bis zum Inkraft-
treten der Anderungsrichtlinie verstéBt die neue Regelung
daher gegen héherrangiges EU-Recht.



2. Auslage von Unterlagen in der Hauptversammlung

Nach neuem Recht ist die Auslage von Unterlagen (z. B. zustim-
mungspflichtigen Vertragen, Berichten, Jahres- bzw. Konzern-
abschluss etc.) in der Hauptversammlung entbehrlich, wenn
diese in der Hauptversammlung zugénglich gemacht werden
(88 176, 186 Abs. 4 Satz 2, 209 Abs. 6, 293g, 319 Abs. 3, 327d

3. Bericht zu den sog. Ubernahmehemmnissen

Die Vorschriften Uber den Bericht des Vorstands zu den sog.
Ubernahmehemmnissen, also den Angaben gemaB §§ 289 Abs.
4 und 5 sowie 314 Abs. 4 HGB, die zuletzt durch das erst am
29. Mai 2009 in Kraft getretene BilMoG (Gesetz zur Modernisie-
rung des Bilanzrechts) gedndert worden sind, werden nunmehr
erneut gedndert. Entsprechend der urspringlichen Rechtslage
muss der Vorstand einen erlauternden Bericht zu den Angaben
gemalB §§ 289 Abs. 4 und 314 Abs. 4 HGB erstatten. Die An-
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und 52 Abs. 2 Satz 5 AktG; entsprechende Regelungen finden
sich auch im UmwG und anderen Gesetzen). Ein solches Zu-
ganglichmachen kann z.B. Uber Bildschirme im Versammlungs-
raum erfolgen. Hier kann auf die Erfahrungen mit dem elektro-
nischen Teilnehmerverzeichnis zurtickgegriffen werden.

gaben im Lagebericht zum internen Kontroll- und zum Risiko-
managementsystem brauchen nicht mehr erldutert zu werden —
diese Pflicht war erst durch das BilMoG eingefiihrt worden. Der
Bericht braucht nicht mehr im Vorfeld der Hauptversammlung
ausgelegt und auf Verlangen zugesandt bzw. im Internet zu-
ganglich gemacht zu werden, sondern muss ausschlieBlich in
der Hauptversammlung zuganglich gemacht werden. Dazu gilt
das oben 2. Gesagte entsprechend.
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VII. Depotstimmrecht

Das Depotstimmrecht der Banken wurde ebenfalls gedndert. Die
aktienrechtlichen Vorschriften sind nunmehr in § 135 AktG kon-
zentriert. Die wesentliche Anderung besteht darin, dass das sich
als Stimmrechtsvertreter erbietende Kreditinstitut nicht mehr
verpflichtet ist, seinen Aktionaren eigene Abstimmungsvorschla-
ge zu machen. Es kann sich vielmehr darauf beschranken, dem
Aktionar vorbehaltlich entgegenstehender individueller Weisun-
gen anzubieten, das Stimmrecht im Sinne der Verwaltungs-
vorschldge auszuliben; in diesem Fall muss es dem Aktionar die
Verwaltungsvorschlage zuganglich zu machen.

Bietet das Kreditinstitut seinen Kunden die Ausibung des De-
potstimmrechts an, ist es verpflichtet, auf Wunsch des Aktionars
die zur Austbung des Stimmrechts erforderlichen Unterlagen
(z. B. Eintrittskarte und Bestandsnachweis) an eine vom Aktionar
benannte Aktionarsvereinigung oder einen von ihm benannten
Dritten zu Ubermitteln. Diesen Service muss das Kreditinstitut
ausdrucklich anbieten und der Aktiondr kann auch einen diesbe-
zlglichen Dauerauftrag erteilen. Aus der Regierungsbegriindung
ergibt sich, dass die Weisung an das Kreditinstitut, die Unter-
lagen weiterzuleiten, als Erteilung einer Vollmacht an die Aktio-
narsvereinigung bzw. an den Dritten gelten soll. Dies ist sehr
zweifelhaft. Nach allgemeinem Zivilrecht missen Vollmachten
entweder gegeniber dem Bevollmachtigten oder gegentber
der AG erteilt werden (§ 167 BGB) — daran kann ein Satz in der
Gesetzesbegriindung nichts andern.

Die Neuregelung bezweckt, die Prasenzen in den Hauptver-
sammlungen von Publikumsgesellschaften zu erhéhen. Im Laufe
der vergangenen Jahre sind die Prasenzen kontinuierlich ge-
sunken. Dies beruhte nicht zuletzt auf der immer starkeren Re-
gulierung des Depotstimmrechts der Banken, die dazu gefuhrt
hatte, dass zahlreiche Institute ihren Kunden eine Stimmrechts-
vertretung nicht mehr anboten.
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Ausdrickliche Einzelweisungen sind erforderlich, wenn das De-
potstimmrecht in der eigenen Hauptversammlung oder in der
Hauptversammlung einer Gesellschaft ausgelbt werden soll, an
der das Kreditinstitut unmittelbar oder mittelbar mit mehr als
20% beteiligt ist. Bis zum Inkrafttreten des ARUG galten ab-
weichende Schwellenwerte (direkte Kapitalbeteiligung in Héhe
von 5% bzw. indirekte Beteiligung von mehr als 50% des Ka-
pitals oder der Stimmrechte). Nach neuem Recht ist die Einzel-
weisung auch dann erforderlich, wenn die Stimmrechte aus der
Beteiligung des Kreditinstituts nicht ausgelbt werden.

Das Regel-/Ausnahmeverhaltnis in Hinblick auf verdeckte Stell-
vertretung ist umgekehrt worden. Grundsatzlich tbt das Kredit-
institut die Vollmacht im Namen dessen, den es angeht, aus; an-
ders nur dann, wenn in der Vollmacht Abweichendes bestimmt
ist. Dies gilt aufgrund der Verweisung in § 134 Abs. 3 AktG nF
auch fur von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter.

VerstoBe gegen die Regelungen des § 135 AktG nF fihren ge-
maB § 135 Abs. 7 AktG nF nicht zur Unwirksamkeit der Stimm-
abgabe; ausgenommen hiervon ist nur die Abstimmung ohne
ordnungsgemale Vollmacht.



VIII. Bevollmachtigung

1. Form der Vollmacht

Abweichend vom bisherigen Recht, das als Regelform die Schrift-
form verlangte, bedurfen Vollimachten zuktnftig nur noch der
Textform (§ 126b BGB). Erforderlich ist daher nur noch, dass der
Aussteller und der Abschluss der Erklarung erkennbar sind und
dass der Inhalt dauerhaft in Schriftzeichen wiedergegeben ist.
Das letztgenannte Erfordernis ist auch erfillt, wenn der Empfan-
ger die Erklarung in nicht verkorperter Form (z. B. per E-Mail)
erhalt und ausdrucken muss.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann die Satzung Erleichte-
rungen vorsehen, wahrend bei nicht bérsennotierten Gesell-
schaften die Satzung auch strengere Formerfordernisse (Schrift-
form, notarielle Beglaubigung oder Beurkundung) vorschreiben
kann (§ 134 Abs. 3 AktG). Ob die im Gesetz vorgesehene Sat-

2. Nachweis der Vollmacht

Borsennotierte Gesellschaften missen mindestens einen Weg
elektronischer Kommunikation fiir die Ubermittlung des Nach-
weises, gemeint ist damit die in Textform erstellte Vollmachts-
.Urkunde”, bereithalten. Im Regelfall werden diese Gesellschaf-
ten die Ubermittlung der Vollmacht per E-Mail gestatten. Dem
Erfordernis ist auch geniigt, wenn die Maglichkeit der Ubermitt-
lung per PC-Fax er6ffnet wird, nicht aber bei Zulassung nur des
normalen Telefax. So jedenfalls die Begriindung des Regierungs-
entwurfs. Ist die elektronische Ubermittlung des Vollmachts-
nachweises aufgrund technischer Stérungen, die von der Gesell-
schaft nicht mindestens grob fahrlassig zu vertreten sind, nicht
erfolgreich und wird z. B. der Bevollmachtigte infolgedessen
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zungsdispositivat der Vollmachtsform bei bérsennotierten Ge-
sellschaften mit der Richtlinie vereinbar ist, ist angesichts der
klaren Formulierung in Art. 11 Abs. 2 der Aktiondrsrechtericht-
linie sehr zweifelhaft.

Das Textformerfordernis gilt auch fir den Widerruf (bzw. die
Anderung) einer Vollmacht. Die bislang gelbte Praxis, wonach
ein Widerruf auch konkludent erfolgen kann (z. B. durch persén-
liches Erscheinen des Aktionars in der Hauptversammlung) ist
daher nur zuldssig, wenn die Satzung ausdricklich den Wider-
ruf von Vollmachten formfrei stellen wirde. Hiergegen bestehen
aber bei borsennotierten Gesellschaften die gleichen europa-
rechtlichen Bedenken.

nicht zur Hauptversammlung zugelassen, kann hierauf eine An-
fechtung nicht gestutzt werden (§ 243 Abs. 3 Nr. 1 AktG nF).

Praxishinweis

Die Satzung sollte Uberprift werden, ob sie den neuen
Anforderungen an die Form und Art und Weise der Uber-
mittlung der Vollmacht an die Gesellschaft genugt. Ist dies
nicht der Fall, mUssen spatestens in der nachsten ordent-
lichen Hauptversammlung Anderungen der diesbeziig-
lichen Satzungsregelungen beschlossen werden.
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3. Kreditinstitute, Stimmrechtsvertreter sowie Legitimationsaktionare

Es ist fraglich, ob diese Formvorschriften auch fur Kreditinstitute
gelten, oder ob es dabei verbleibt, dass die Vollmacht an Kredit-
institute auch mundlich erteilt werden kann und vom Kredit-
institut nur nachpriifbar festgehalten werden muss. Entspre-
chendes gilt auch fir die Erteilung von Vollmachten an von der
Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter. Die Zweifel ergeben
sich daraus, dass der Wortlaut der einschlagigen Normen
(§ 134 Abs. 3 Satz 5 und § 135 Abs. 1 Satz 2 AktG nF) insoweit
nicht vom alten Recht abweicht. Andererseits differenziert Art.
11 der Aktionarsrichtlinie, der grundséatzlich mindestens ,,schrift-
lich” (,in writing” bzw. ,par ecrit”) erteilte Vollmachten ver-
langt, nicht nach der Person des Bevollmachtigten. Daher wird
man in richtlinienkonformer Auslegung davon ausgehen mds-
sen, dass fur die Bevollmachtigung von Kreditinstituten, Aktio-
narsvereinigungen und von der Gesellschaft benannten Stimm-
rechtsvertretern die Textform erforderlich ist.

4. Formulare zur Erteilung der Vollmacht

Borsennotierte Gesellschaften mussen auBerdem die zur Ertei-
lung von Vollmachten benétigten Formulare auf ihrer Internet-
seite bereitstellen oder den Aktionaren direkt (z. B. zusammen
mit den Mitteilungen gemaB § 125 AktG) Ubermitteln (§ 124a
Satz 1 Nr. 5) sowie den Aktionaren auf Verlangen in Textform ein
Formular zur Vollmachtserteilung Gbermitteln (§ 30a Abs. 1 Nr. 5
WpHG).
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Folge der Neuregelung ist wohl auch, dass die Ermachtigung zur
Austbung des Stimmrechts im eigenen Namen (Legitimations-
zession) zukunftig nicht mehr formfrei erfolgen kann, sondern
— wie die Bevollméachtigung — grundsatzlich der Textform bedarf.
Aus dem Wortlaut der aktiengesetzlichen Vorschriften geht dies
indes nicht hervor.

Praxishinweis

Borsennotierte Gesellschaften, deren Satzung fur Kredit-
institute etc. entsprechend der alten Rechtslage formlos
erteilte Vollmachten fur zulassig erachtet, sollten ihre Sat-
zung ebenfalls tberarbeiten.

Die Begriindung des Regierungsentwurfs geht davon aus, dass
die Gesellschaft verbindlich vorgeben kann, welche Formulare
zur Erteilung der Vollmacht zu benutzen sind. Diese Interpreta-
tion wird durch den Wortlaut von Art. 5 Abs. 4 der Aktionars-
rechterichtlinie gestitzt.
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5. Recht zur Zuriickweisung bei mehreren Bevollmachtigten eines Aktionars

Neu ist auch die Regelung, wonach die Gesellschaft berechtigt
ist, einen oder mehrere Bevollmachtigte eines Aktionars zurlck-
zuweisen, falls der Aktiondr mehrere Personen bevollmachtigt
hat (§ 134 Abs. 3 Satz 2 AktG nF). Diese Regelung muss richt-
linienkonform dahingehend ausgelegt werden, dass dies nur
dann gilt, wenn die Aktien in einen Depot verwahrt werden.
Werden Aktien in mehreren Depots verwahrt, kann ein Aktionar
fur jedes Depot jeweils einen Bevollméachtigten ernennen. AuB3er-
dem ist fraglich, ob das Zurtickweisungsrecht auch dann gilt,
wenn der Aktionar einen Teil seiner Aktien selbst vertritt und far
einen anderen Teil einem Dritten, etwa seinem Rechtsberater,
Vollmacht erteilt.

Praxishinweis

Aktionare von Familiengesellschaften und sonstigen AG
mit geschlossenem Aktionarskreis sollten Gberlegen, in
ihre Satzung eine Bestimmung aufzunehmen, wonach das
ZurUckweisungsrecht erst dann greift, wenn mehr als zwei
Personen die (in einem Depot verwahrten) Aktien eines
Aktionars vertreten. Derartige Satzungsregeln sind — wie
sich aus der Begriindung des Regierungsentwurfs ergibt —
zulassig und verstoBen nicht gegen das Gebot der Sat-
zungsstrenge.

QAN
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IX. Protokollierung der Beschlussfassung und Veroffentlichung

der Abstimmungsergebnisse

1. Inhalt des Hauptversammlungsprotokolls

GemaB § 130 Abs. 2 Satz 1 AktG mussen in der Niederschrift Gber
die Hauptversammlung u. a. die Art und das Ergebnis der Abstim-
mung sowie die Feststellung des Versammlungsleiters Gber die
Beschlussfassung angegeben werden. Nach allgemeiner Auffas-
sung mussen daher u. a. die Zahl der Ja- und Nein-Stimmen (sowie
beim Subtraktionsverfahren auch die Zahl der Enthaltungen) und
das Ergebnis der Beschlussfassung, d. h. die Annahme oder Ableh-
nung des Antrags, protokolliert werden. Die Angabe der Kapital-
anteile ist nur erforderlich, wenn vom Gesetz auch eine Kapital-
mehrheit verlangt wird und das Stimmgewicht der Aktien nicht
proportional zum Kapitalanteil ist, etwa bei Hochststimmrechten.

§ 130 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG nF stellt nun Sonderregeln fur
die Protokollierung der Beschlussfassung in borsennotierten Ge-
sellschaften auf. Danach muss die Feststellung des Versamm-
lungsleiters auch die Zahl der Aktien, fur die glltige Stimmen
abgegeben wurden, und den Anteil des durch sie reprasentierten
Grundkapitals sowie die Zahl der Ja- und Neinstimmen sowie
ggf. der Enthaltungen umfassen. Hiervon abweichend kann sich
die Feststellung auch darauf beschranken, dass die erforderliche
Mehrheit erreicht wurde, falls kein Aktionar eine detaillierte
Feststellung verlangt (Satz 3).

Es ist zweifelhaft, ob die Ausnahmeregelung, die ein Wahlrecht
der Aktionarsrechterichtlinie umsetzt, die fUr alle Gesellschaften
geltende Pflicht zur Angabe des Abstimmungsergebnisses ge-
maB Satz 1 in diesem Umfang suspendieren kann. Nach allge-
meiner Auffassung — und entgegen der Regierungsbegriindung
— gehort zum Abstimmungsergebnis in diesem Sinne unzweifel-

2. Veroffentlichung der Abstimmungsergebnisse
Auch nach neuem Recht ist die Gesellschaft verpflichtet, Aktio-

naren auf Verlangen die in der Hauptversammlung gefassten
Beschlusse, wozu auch die nicht zustande gekommenen Be-
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haft auch die Angabe der Ja- und Nein-Stimmen sowie ggf. der
Enthaltungen. Insoweit ist diese Regelung zu weit gefasst. Ver-
zichtet werden kann nur auf die Angabe der insgesamt abgege-
benen gultigen Stimmen bzw. der durch sie reprasentierten Ak-
tien und deren Anteil am Grundkapital. Diese Frage ist insbeson-
dere aus folgendem Grund relevant: Nur VerstéBe gegen die
Protokollierungspflicht gemaB § 130 Abs. 2 Satz 1 AktG fuhren
zur Nichtigkeit des Beschlusses, nicht aber das Fehlen der in
§ 130 Abs. 2 Satz 2 AktG nF genannten Angaben im Protokoll.

Anzumerken ist auch, dass der neue Satz 2 hinter den Vorgaben
der Aktionarsrichtlinie zurtickbleibt. Diese verlangt namlich sowohl
die Angabe der Zahl der Aktien, fir die gultige Stimmen abgege-
ben wurden, als auch die Angabe der abgegebenen glltigen Stim-
men. Eine Diskrepanz zwischen Zahl der Stimmen und Zahl der
Aktien mit glltig abgegebenen Stimmen kann sich auch im deut-
schen Recht ergeben, insbesondere bei teileingezahlten Aktien.

Praxishinweis

Die Feststellungen des Vorsitzenden und demgemaB die
Protokollierung sollten sich bei bdrsennotierten Gesell-
schaften stets auf alle in § 130 Abs. 2 Satz 1 und 2 AktG
nF genannten Punkte beziehen. Die exakte Ermittlung des
Abstimmungsergebnisses ist ohnehin nicht entbehrlich, da
dieses gemaB § 130 Abs. 6 AktG nF auf der Internetseite
zu veroffentlichen ist.

schlisse gehoren, mitzuteilen, § 125 Abs. 4 AktG. Zusatzlich
sind bdrsennotierte Gesellschaften nach neuem Recht verpflich-
tet, die festgelegten Abstimmungsergebnisse auf ihrer Internet-
seite zu veroffentlichen (§ 130 Abs. 6 AktG nF).



X. Online-Hauptversammlung

Durch das ARUG wird den Gesellschaften die Mdglichkeit eroff-
net, den Aktiondren eine Teilnahme an der Hauptversammilung
auf elektronischem Weg zu ermdglichen. Bislang war bei ent-
sprechender Regelung in der Satzung oder in der Geschaftsord-
nung fur die Hauptversammlung, die auch als Ermachtigung an
die Verwaltung ausgestaltet sein konnte, die Direktlbertragung
via Internet moglich. Der zugeschaltete Aktiondr nahm aber
nicht an der Hauptversammlung teil und konnte seine Aktiondrs-
rechte nur durch einen Vertreter, dem er ggf. auf elektronischem
Wege Weisungen erteilte, austben. Diese Form der ,Internet-
Hauptversammlung” ist auch zuknftig statthaft.

Die Neuregelung erweitert nun die Mdglichkeiten einer internet-
gestiitzten Hauptversammlung, obwohl eine echte virtuelle Haupt-
versammlung unter Verzicht auf eine Prasenz-Hauptversammilung
dadurch nicht statthaft wird. Die Satzung der Gesellschaft kann
aber nach neuem Recht bestimmen, dass die Hauptversammlung
direkt via Internet Ubertragen wird (was auch bislang méglich war)
oder dass eine Zweiweg-Direktverbindung eingerichtet wird, die
dem Aktionar die Méglichkeit gibt, einzelne oder alle hauptver-
sammlungsgebundenen Aktiondrsrechte (Rede-, Auskunfts- und
Antragsrecht, Stimmrecht, Recht zur Erklarung von Widerspriichen
zur Niederschrift) auszutiben, oder dass die Aktiondre im Rahmen
einer Online-Ubertragung ihr Stimmrecht auf elektronischem
Wege vor oder wahrend der Hauptversammlung ohne Einschal-
tung eines Bevollmachtigten austiben kénnen. Die diesbezlgliche
Satzungsbestimmung kann entweder eine verbindliche Regelung
treffen oder den Vorstand ermédchtigen, in der Einberufung eine
sog. Internet-Hauptversammlung im Rahmen der gesetzlichen
Bestimmungen vorzusehen (§ 118 Abs. 1 Satz 2 AktG nF). Die Er-
machtigung kann sich sowohl auf das ,Ob“ als auch auf das
.Wie" der Online-Hauptversammlung beziehen.

Die Ubertragung und Zuschaltung von Aktiondren im Rahmen
einer Video-Konferenz ermdglicht keine Teilnahme des nicht im
Versammlungssaal prasenten oder vertretenen Aktionars; an-
deres kann moglicherweise fir eine internetbasierte Videokon-
ferenz gelten.

Aktionare, die online Uber eine Zweiweg-Direktverbindung zuge-
schaltet sind, nehmen an der Hauptversammlung teil und sind
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demzufolge im Teilnehmerverzeichnis aufzufihren. Es ist fraglich,
ob eine Teilnahme im Rechtssinne auch dann vorliegt, wenn die
zugeschalteten Aktionare keinerlei Rechte (einschlieBlich Stimm-
recht) austiben kénnen. Die Zweifel ergeben sich daraus, dass die
Aktionarsrechterichtlinie von einer Teilnahme des Aktionars auch
bei bloBer Direktlibertragung der Hauptversammlung ausgeht.

Um Anfechtungsrisiken wegen technischer Stérungen auszu-
schlieBen, bestimmt § 243 Abs. 3 Nr. 1 AktG nF, dass eine An-
fechtungsklage nicht auf eine auf technischen Stérungen beru-
hende Verletzung von Rechten, die gemaB § 118 Abs. 1 Satz 2
AktG nF wahrgenommen worden sind, gestutzt werden kann,
sofern die Gesellschaft die Stérung nicht in mindestens grob
fahrlassiger Weise zu vertreten hat.

Praxishinweis

Die Online-Hauptversammlung mit Zweiweg-Direktverbin-
dung unter Gewahrung samtlicher hauptversammlungs-
gebundener Aktionarsrechte an die online zugeschalteten
Aktiondre kann fur kleine Aktiengesellschaften mit ge-
schlossenem, aber internationalem Aktionarskreis eine in-
teressante Alternative sein.

Fur Publikumsgesellschaften, insbesondere bérsennotierte
oder im Freiverkehr notierte Gesellschaften, durfte sie in-
des nicht geeignet sein, da die , Kanalisierung” des Rede-
und Auskunftsrechts problematisch ist. Fur diese Gesell-
schaften kommt aber in Betracht, den Aktionaren die On-
line-Stimmabgabe sowie ggf. die Erklarung von Wider-
sprichen zur Niederschrift zu erméglichen. Insbesondere
kleinere Gesellschaften sollten jedoch den damit verbun-
denen Aufwand und die Kosten berticksichtigen.

Generell sollte von einer verpflichtenden Regelung bzgl.
einer Online-Hauptversammlung in der Satzung abgese-
hen werden. Gesellschaften, die diese Mdglichkeit erwa-
gen, sollten stattdessen in ihre Satzung eine entsprechen-
de Ermachtigung des Vorstands aufnehmen.
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XI. Briefwahl

Ein weiteres Novum enthalt § 118 Abs. 2 AktG nF. Danach ist
nunmehr auch die sog, Briefwahl aufgrund einer Satzungsrege-
lung oder einer diesbezlglichen satzungsmaBigen Ermachtigung
des Vorstands mdéglich. Unter Briefwahl versteht das Gesetz die
Stimmabgabe in Schriftform oder im Wege elektronischer Kom-
munikation ohne dass der Aktionar an der Hauptversammlung
teilnimmt. Briefwahl ist z. B. nach der Regierungsbegriindung
auch die Uber einen Bildschirmdialog abgegebene Stimme; ent-
sprechendes gilt auch fur die Stimmabgabe per E-Mail.

Die Stimmabgabe per Briefwahl kann — so jedenfalls die Begrin-
dung des Regierungsentwurfs — vor, aber auch noch wahrend
der Hauptversammlung stattfinden. Letzteres ist zweifelhaft, da
die Aktionarsrechterichtlinie eine Briefwahl nur im Vorfeld der
Hauptversammlung zulasst.

Die Einzelheiten der Briefwahl (,,0b” und , wie") werden durch
die Satzung oder aufgrund einer entsprechenden Erméchtigung
in der Satzung vom Vorstand festgelegt.

Borsennotierte Gesellschaften mussen die zur Briefwahl be-
notigten Formulare auf ihrer Internetseite bereitstellen oder den
Aktiondren direkt (z. B. zusammen mit den Mitteilungen gemali
§ 125 AktG) Ubermitteln (§ 124a Satz 1 Nr. 5 AktG nF).
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Fur den Fall von der Gesellschaft nicht mindestens grob fahr-
lassig verursachter technischer Stérungen gilt auch hier wieder-
um ein Anfechtungsausschluss (§ 243 Abs. 3 Nr. 1 AktG nF). Da
der per Briefwahl abstimmende Aktionéar nicht an der Hauptver-
sammlung teilnimmt, besteht eine Anfechtungsbefugnis nur in
den in § 245 Nr. 2 und 3 AktG genannten Fallen.

Praxishinweis

Es erscheint nicht empfehlenswert, zum Instrument der
Briefwahl zu greifen. Die Benennung von Stimmrechtsver-
tretern der Gesellschaft gibt den Aktionaren in gleicher
Weise die Moglichkeit, bereits im Vorfeld der Hauptver-
sammlung die Abgabe von Stimmen zu veranlassen. Ent-
scheidet sich eine Gesellschaft gleichwohl, ihre Satzung
entsprechend zu andern, so sollten auch Regelungen be-
treffend die Ermittlung des Abstimmungsergebnisses unter
Einbeziehung der per Briefwahl abgegebenen Stimmen
getroffen werden.



XIl. Ubergangsvorschriften

Die Anderungen treten am 1. September 2009 in Kraft (Art. 16
Satz 1 ARUG). Fur einige Vorschriften bestimmt aber Art. 20 Abs. 1
und 2 EGAktG, dass sie erst zu einem spateren Zeitpunkt an-
zuwenden sind. Danach sind die §§ 128, 129 und 135 AktG nF
erst ab dem 1. November 2009 anzuwenden. Die §§ 121 bis
127,130, 134, 175 f. und 241 bis 243 AktG nF sind erstmals auf
Hauptversammlungen anzuwenden, die nach dem 31. Oktober
2009 einberufen werden. Durch diese Regelungen soll den Be-
teiligten die Gelegenheit gegeben werden, sich auf die neue
Rechtslage einzustellen.

Eine weitere Ubergangsregelung enthalt Art. 20 Abs. 3 EGAKtG:
Sofern die Satzung die Frist fir die Anmeldung bzw. die Ein-
reichung des Bestandsnachweises nicht in Tagen bestimmt, son-
dern beispielsweise in Werk- oder Bankarbeitstagen, bleiben
diese Satzungsbestimmungen bis zur ersten ordentlichen Haupt-
versammlung nach Inkrafttreten des ARUG in Kraft und fur die
Fristberechnung gilt insoweit § 123 Abs. 4 AktG aF fort.

Da Art. 20 Abs. 3 EGAktG nur den Satzungsbestimmungen, die
die Berechnung der Anmeldefrist bzw. Einreichungsfrist betref-
fen, Bestandsschutz bis zur nachsten ordentlichen Hauptver-

C'M'S' Hasche Sigle

Rechtsanwalte Steuerberater

sammlung nach Inkrafttreten des ARUG gewahrt, sind Satzungs-
regelungen, die z. B. die Art und Weise sowie den Nachweis der
Vollmachtserteilung betreffen, bereits fir Hauptversammlungen,
die nach dem 31. Oktober 2009 einberufen werden unwirksam,
mit der Folge, dass dann die gesetzlichen Regelungen gelten.

Praxishinweis

Die Gemengelage aus neuem Recht und alter Rechtslage
entsprechenden Satzungsbestimmungen zwingt zu einer
besonders sorgfaltigen Vorbereitung der Einberufung,
wenn die Hauptversammlung nach dem 31. Oktober 2009
einberufen wird.

Aktiengesellschaften mit Uberschaubarem Aktionarskreis
sollten erwagen, in der Zeit bis zum 31. Oktober 2009 eine
auBerordentliche Hauptversammlung einzuberufen, die
den Vorgaben des ARUG genligende Satzungsanderungen
beschlieBt.
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C. Freigabevertahren

Um die Blockadewirkung, die Anfechtungsklagen in Hinblick
auf StrukturmaBnahmen entwickeln, zu entscharfen, wurde zu-
nachst im Umwandlungsrecht und fur die Eingliederung das
Freigabeverfahren eingefiihrt. Durch das UMAG wurde dieses
Unbedenklichkeitsverfahren auch auf andere eintragungspflich-
tige Strukturbeschlisse erstreckt. Da sich das Freigabeverfahren
in seiner bisherigen Ausgestaltung nach Auffassung des Gesetz-
gebers nicht eignet, die Blockadewirkung missbrauchlicher An-
fechtungsklagen zu beseitigen, wird es durch das ARUG grund-
legend umgestaltet.

Nach neuem Recht entscheidet das Oberlandesgericht in ers-
ter und letzter Instanz Uber den Freigabeantrag. Ein Freigabe-

VIL.
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beschluss ergeht ohne nahere rechtliche Prifung, wenn nicht
mindestens ein Anfechtungsklager Aktien im Nominale von min-
destens EUR 1.000 hélt. Dem Freigabeantrag ist trotz begriinde-
ter Anfechtungsklage stattzugeben, wenn die wirtschaftlichen
Interessen der Gesellschaft und der Ubrigen Aktionéare die wirt-
schaftlichen Interessen des Anfechtungsklagers Gberwiegen.

Nach neuem Recht ist auch ein Squeeze out oder eine Eingliede-
rung, die aufgrund eines Freigabebeschlusses in das Handels-
register eingetragen wurde, bestandskraftig.

23
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24
24
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25
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|. Einflhrung eines Quorums

Dem Freigabeantrag ist ohne nahere Prifung stattzugeben,
wenn keiner der Anfechtungsklager Aktien im Nominalwert von
mindestens EUR 1.000 halt. Die Anfechtungsklager mussen in-
nerhalb von einer Woche nach Zustellung des Freigabeantrags
urkundlich nachweisen, dass sie dieses Quorum seit Bekannt-
machung der Einberufung halten. Aktionare, die weniger Aktien
halten, kénnen also zukinftig nicht mehr die Eintragung von
KapitalmaBnahmen, Unternehmensvertragen, Squeeze out, Ein-
gliederung oder MaBnahmen nach dem Umwandlungsgesetz
durch Erhebung von Anfechtungsklagen blockieren (§ 246a Abs.
2 Nr. 2 AktG nF, § 319 Abs. 6 Satz 3 Nr. 2 AktG nF, § 16 Abs. 3
Satz 3 Nr. 2 UmwG nF).

Gleichwohl kommt es in diesen Fallen nicht automatisch zur
Eintragung des angefochtenen Beschlusses. Das Registergericht
ist zwar an die Freigabeentscheidung gebunden, aber diese
Bindung reicht nach nahezu einhelliger Meinung nur soweit, als
Anfechtungs- und Nichtigkeitsgrinde im Freigabeverfahren
durch das OLG gepruft wurden. Da bei einer Freigabe im Falle
des § 246a Abs. 2 Nr. 2 AktG nF aber Uberhaupt keine rechtliche
Prifung stattfindet, bleibt das Registergericht berechtigt und
verpflichtet, den zur Eintragung angemeldeten Beschluss zu
Uberprifen. Gegenstand der Priifung ist, ob Nichtigkeitsgrinde
vorliegen oder ob er wegen Verletzung von dem Schutz &6ffent-
licher Interessen dienender Vorschriften anfechtbar ist. Ist dies
der Fall, muss das Registergericht die Eintragung ablehnen.
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Praxishinweis

Da der Registerrichter nur insoweit an den Freigabebe-
schluss gebunden ist, als im Freigabeverfahren eine recht-
liche Prifung erfolgt ist, kénnen die Anfechtungsklage
durch einen , befreundeten” Kleinaktionar und das Freiga-
beverfahren von den Gesellschaften nicht aktiv eingesetzt
werden, um die bestandskraftige Eintragung von nichti-
gen oder an schweren Mangeln leidenden Beschlissen in
das Handelsregister zu bewirken.

Wie bisher ist dem Freigabeantrag stets stattzugeben, wenn
die Anfechtungsklage unzuldssig oder offensichtlich unbegriin-
det ist (§ 246a Abs. 2 Nr. 1 AktG nF; § 319 Abs. 6 Satz 3 Nr. 1
AktG nF, § 16 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 UmwG nF).
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Il. Modifizierung der Interessenabwagung

Verflgt ein Anfechtungsklager Uber das erforderliche Quorum
und ist die Anfechtungsklage weder unzuldssig noch offensicht-
lich unbegriindet, erfolgt wie bisher eine Interessenabwagung.

Die Interessenabwagungsklausel ist aber neu gefasst worden
(§ 246a Abs. 2 Nr. 3 AktG nF, § 319 Abs. 6 Satz 3 Nr. 3 AktG nF,
§ 16 Abs. 3 Satz 3 Nr. 3 UmwG nF): Die Gerichte werden ausweis-
lich der Regierungsbegriindung verpflichtet, nur die wirtschaft-
lichen Interessen der Anfechtungsklager einerseits und der Ge-
sellschaft und der Ubrigen Aktionare andererseits gegeneinander
abzuwadgen.

Nur bei besonders schwerwiegenden RechtsverstoBen darf auch
bei Uberwiegenden Interessen der Gesellschaft und der Gbrigen
Aktionare an der alsbaldigen Freigabe der Antrag abgewiesen

werden. Nach der Regierungsbegriindung sowie der Begriin-
dung des Rechtsausschusses soll ein besonders schwerwiegen-
der Rechtsverstol3 aber nur im Ausnahmefall vorliegen, so etwa
wenn es um einen gezielten RechtsverstoB geht, der den Klager
im Vergleich zur Mehrheit ungleich trifft, oder wenn die Nach-
teile nicht durch Schadensersatzleistungen ausgeglichen werden
konnen oder wenn der VerstoB so krass ist, dass die Eintragung
und Durchfiihrung der MaBBnahme , unertraglich” ware; hierzu
werden als Beispiele die Herabsetzung des Grundkapitals auf
unter EUR 50.000, die véllig fehlende notarielle Beurkundung
bei bérsennotierten Gesellschaften oder die nicht ordnungsge-
maB einberufene , Geheimversammlung” genannt. Erganzend
wird darauf hingewiesen, dass auch nichtige Beschlisse freiga-
befahig sind. Der Anfechtungsklager muss darlegen, dass es sich
um einen besonders schweren VerstoB handelt.

lll. Bestandskraft der Eintragung bei Squeeze out und Eingliederung

Im umwandlungsrechtlichen wie im aktienrechtlichen Freigabe-
verfahren nach § 246a AktG war die aufgrund eines Freigabebe-
schlusses erfolgende Eintragung im Handelsregister schon immer
bestandskraftig, wahrend dies bei Eingliederung und Squeeze
out nicht der Fall war. Dies ist durch das ARUG gedndert worden.

IV. Kirzung des Instanzenzugs

Das Freigabeverfahren wird in prozessualer Hinsicht gestrafft.
Das Oberlandesgericht, in dessen Bezirk die Gesellschaft ihren
Sitz hat, entscheidet in erster und letzter Instanz (§ 246a Abs. 1
und 3 AktG nF; § 319 Abs. 6 Satz 7 und 9 AktG nF; § 16 Abs. 3
Satz 7 UmwG nF). Da keine Konzentrationsermachtigung an die
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Nunmehr sind Eingliederung und Squeeze out auch dann be-
standskraftig, wenn der Anfechtungsklage im Hauptsachever-
fahren stattgegeben wird. In diesem Fall ist die Gesellschaft dem
Anfechtungsklager zum Schadensersatz verpflichtet (§ 319 Abs.
6 Satz 10 und 11 AktG nF, ggf. i. V. m. § 327e AktG).

Landesregierungen vorgesehen ist, werden auch Oberlandes-
gerichte, die nicht mit Anfechtungsverfahren befasst sind (z. B.
OLG Bamberg, OLG Oldenburg oder OLG Braunschweig), zu-
standig fur Freigabeverfahren.
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V. Akteneinsicht schon nach Ablauf der Anfechtungsfrist

Eine weitere Beschleunigung des Verfahrens wird dadurch er-
reicht, dass die beklagte Gesellschaft bereits vor Zustellung der
Anfechtungsklage Einsicht in die bei Gericht eingegangenen
Klagen nehmen und sich Abschriften erteilen lassen kann (§ 246

Abs. 3 Satz 3 AktG nF). Der damit verbundene Zeitgewinn ist
nicht zu unterschatzen, da zwischen Ablauf der Anfechtungs-
frist und Zustellung der Klage nicht selten vier bis sechs Wochen
liegen.

VI. Inkrafttreten und Ubergangsregelungen

Die neuen Regelungen gelten grundsatzlich ab Inkrafttreten des
ARUG, also ab dem 1. September 2009 (Art. 16 Satz 1 ARUG).

Ausnahmen gelten fir das Quorum, das auf Freigabeverfahren,
die vor dem 1. September 2009 anhangig waren, nicht anwend-
bar ist (§ 20 Abs. 4 EGAktG), und fur die Bestandskraft von Ein-
tragungen aufgrund Freigabebeschlusses bei Squeeze out und
Eingliederung: § 319 Abs. 6 Satz 11 AktG nF ist nur anwendbar,
wenn die Anfechtungsklage nach dem 31. August 2009 rechts-
hangig wurde (§ 20 Abs. 6 EGAktG).

VII. Bewertung

Insbesondere durch die Modifizierung der Interessenabwagungs-
klausel werden Verst6Be gegen aktien- und umwandlungsrecht-
liche Vorschriften nahezu sanktionslos gestellt. Folgt man der
Regierungsbegriindung, ist dem Freigabeantrag abgesehen von
extremen Ausnahmefallen stets stattzugeben. Der Register-
richter muss den freigegebenen Beschluss, soweit das OLG die
Anfechtungs- und Nichtigkeitsgrinde in seiner Entscheidung
behandelt hat, eintragen. Die Eintragung in das Handelsregister
und die dadurch bewirkten MaBnahmen haben Bestandskraft.
Sie kénnen auch dann nicht wieder riickgéngig gemacht wer-
den, wenn der Klager im Anfechtungsprozess obsiegt.

Vor dem 1. September 2009 rechtshdngig gewordene Freigabe-
verfahren bleiben vor dem jeweiligen Prozessgericht (Landgericht
bzw. Oberlandesgericht als Beschwerdegericht) anhangig. In-
soweit gilt die perpetuo fori des § 261 Abs. 3 Nr. 1 ZPO. Offen
und ungeklart ist indes, ob Freigabeentscheidungen des Land-
gerichts in vor dem Stichtag anhdngigen Verfahren, die nach
dem 1. September 2009 ergehen bzw. bei denen die Beschwer-
defrist am 1. September 2009 noch nicht abgelaufen ist, weiter-
hin mit der Beschwerde angegriffen werden kénnen.

Aus Sicht der Gesellschaften und der Aktionarsmehrheit sind
diese Anderungen zu begriiBen. Andererseits ist zu bemerken,
dass der Rechtsschutz auch starker Aktiondrsminderheiten, die
5% oder 10% oder gar 20% halten, gegen gesetz- oder sat-
zungswidrige Hauptversammlungsbeschlisse verkirzt wird und
sie letztlich auf Schadensersatzanspriche verwiesen werden. Bei
der Wirdigung der Neuregelung ist auch zu berlcksichtigen,
dass sie fur samtliche Aktiengesellschaften gilt und nicht nur fir
bérsennotierte oder im Freiverkehr gehandelte. Es bleibt daher
abzuwarten, ob sich die Neuregelung bewahrt und Bestand
hat.
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D. Deregulierung der Kapitalaufbringung

Im Bereich der Kapitalaufbringung liegt der Schwerpunkt der
Reform in der Moglichkeit eines Verzichts auf die externe Wert-
haltigkeitsprifung bei der Einbringung bestimmter Vermogens-
gegenstande als Sacheinlage. Entbehrlich ist eine gesonderte
Werthaltigkeitspriifung auch dann, wenn bereits ein aus ande-
ren Grinden gefertigtes Wertgutachten vorliegt. Das ARUG soll
so Erleichterungen bei der Bewertung von Sacheinlagen und im
Eintragungsverfahren schaffen.

AuBerdem werden durch das ARUG die Rechtsfolgen der ver-
deckten Sacheinlage gemildert. Insoweit werden — entgegen der
urspriinglichen Intention im Gesetzgebungsprozess — die durch
das MoMiG im GmbH-Recht eingefiihrten Regelungen nun auch
in das Aktienrecht Ubertragen. Ferner wird das sog. Hin- und
Herzahlen unter engen Voraussetzungen legitimiert.

SchlieBlich stellt der Gesetzgeber klar, dass es ausreichend ist,
wenn im Beschluss Gber ein bedingtes Kapital, das zur Bedienung
von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen geschaffen
wird, nur ein Mindestausgabepreis fur die Bezugsaktien festge-
legt wird.

I.  Erleichterungen bei Sacheinlagen 27
Il.  Neuregelung der Rechtsfolgen verdeckter Sacheinlagen 32
lll. Legalisierung des sog. Hin- und Herzahlens 33
IV.  Mindestausgabebetrag bei der bedingten Kapitalerhéhung zur Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen 34
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|. Erleichterungen bei Sacheinlagen
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1. Verzicht auf externe Priifung durch Sachverstandige bei Griindung der Gesellschaft

Grundsatzlich muss im Fall der Grindung einer Gesellschaft mit
Sacheinlagen oder Sachibernahmen eine Prifung durch einen
oder mehrere gerichtlich bestellte Prufer (sog. Griindungsprfer)
stattfinden. Daneben sind die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats verpflichtet, den gesamten Grindungsvorgang
insbesondere mit Blick darauf zu Uberprifen, ob der Wert der
Sacheinlagen oder Sachibernahmen den geringsten Ausgabe-
betrag der daflr zu gewahrenden Aktien erreicht. Der Grin-
dungsbericht und die Prifungsberichte der Verwaltungsmit-
glieder sowie des externen Priifers sind der Anmeldung der Ge-
sellschaft zum Handelsregister beizufligen. Das Registergericht
kann die Eintragung ablehnen, wenn erhebliche Zweifel an der
richtigen Bewertung der Sacheinlage bestehen.

Mit dem ARUG werden Ausnahmen von dem zwingenden Er-
fordernis einer externen Grindungsprifung zugelassen. Nach
neuem Recht kann die Gesellschaft nach § 33a Abs. 1 AktG nF

auf die Prafung verzichten, wenn es sich bei den Einlagegegen-
stdnden um Vermogenswerte handelt, fir deren Bewertung
schon eindeutige Anhaltspunkte vorliegen. Dies soll in zwei Fal-
len gegeben sein: Erstens wenn es einen feststellbaren Borsen-
preis gibt oder zweitens wenn bereits ein Bewertungsgutachten
vorliegt. Den beiden Ausnahmen von der Priifungspflicht liegt
der Gedanke zugrunde, dass die Werthaltigkeit der Sacheinlage
in beiden Fallen durch alternative Mechanismen sichergestellt
wird. Hieraus folgt aber auch, dass von der vereinfachten Sach-
grindung dann kein Gebrauch gemacht werden kann, wenn
besondere Umstande vorliegen, die die Bewertungsgrundlage
erheblich verandert haben und Zweifel an der Richtigkeit der al-
ternativen Bewertung begrinden.
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a) Bewertung zum Boérsenkurs

Entbehrlich wird die Prifung dementsprechend zum einen
bei der Einlage von Ubertragbaren Wertpapieren oder Geld-
marktinstrumenten, wenn sie mit dem gewichteten Durch-
schnittspreis bewertet werden, zu dem sie wahrend der letz-
ten drei Monate vor dem Tag ihrer tatsachlichen Einbringung
auf einem oder mehreren organisierten Markten gehandelt
worden sind (§ 33a Abs. 1 Nr. 1 AktG nF). Dieser Fall umfasst
vor allem boérsennotierte Aktien und Rentenpapiere. Der
Handel im Freiverkehr oder in einem anderen multilateralen
Handelssystem reicht nicht aus.

Der Verzicht auf die Sachgrindungsprifung ist nach § 33a
Abs. 2 1. Alternative AktG nF nicht moglich, wenn der ge-
wichtete Durchschnittspreis der Wertpapiere oder Geldmarkt-
instrumente durch auBergewohnliche Umstande erheblich
beeinflusst worden ist.

Rechtsunsicherheit wird insbesondere durch die Schwierig-
keit entstehen, im konkreten Fall gewdhnliche kursbeein-
flussende Umstande, unter denen auf die Grindungsprifung
verzichtet werden kann, von auBergewodhnlichen Umstan-
den, die einen Verzicht verbieten, abzugrenzen. Hier gibt die
Gesetzesbegrindung der Praxis erste OrientierungsmaBstabe
mit an die Hand. So soll in Anlehnung an die hochstrichter-
liche Rechtsprechung zur Unternehmensbewertung von
auBergewodhnlichen Umsténden auszugehen sein, wenn der
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Handel mit den betreffenden Papieren Uber einen langeren
Zeitraum ausgesetzt oder vollig zum Erliegen gekommen ist.
Von auBergewdhnlichen Umstanden kann wohl auch dann
ausgegangen werden, wenn der Markt durch Missbrauch
oder verbotene Kursmanipulation kinstlich angeheizt wor-
den ist, sofern daraus eine erhebliche Anderung des Bérsen-
werts resultierte. Kursschwankungen nach erlaubten Riick-
kaufprogrammen oder MaBnahmen zur Kursstabilisierung
sollen jedoch nicht dazu fuhren, die Umstande als auBerge-
wohnlich zu bezeichnen.

Praxishinweis

Die Entscheidung, ob die Voraussetzungen fir einen
Verzicht auf die Grindungsprifung vorliegen, bleibt
dem Vorstand Uberlassen. Hierbei ist zu besonderer
Vorsicht zu raten, da eine fehlerhafte Einschatzung der
Lage nicht nur eine Differenzhaftung der Grtnder zur
Folge haben kann, sondern fir den Vorstand und den
Aufsichtsrat auch das Risiko birgt, sich im Rahmen der
Handelsregisteranmeldung strafbar zu machen. Von
der Mdglichkeit zum Verzicht auf die Grindungspru-
fung sollte daher nur in eindeutigen Féllen Gebrauch
gemacht werden.



b) Riickgriff auf vorhandene Bewertung

Zum anderen soll nach § 33a Abs. 1 Nr. 2 AktG nF ein
Verzicht auf eine externe Grundungsprifung durch einen
gerichtlich bestellten Prifer bei anderen Vermdgensgegen-
stdnden zuldssig sein, wenn eine Bewertung zu Grunde ge-
legt wird, die ein unabhangiger, ausreichend vorgebildeter
und erfahrener Sachverstandiger nach den allgemein aner-
kannten Bewertungsgrundsatzen mit dem beizulegenden
Zeitwert ermittelt hat und wenn der Bewertungsstichtag nicht
mehr als sechs Monate vor dem Tag der tatsachlichen Ein-
bringung liegt.

Fur die Definition des unabhangigen, ausreichend vor-
gebildeten und erfahrenen Sachverstandigen verweist die
Begriindung des Regierungsentwurfs auf die Regelungen in
§8§ 34 (gemeint ist wohl § 33 Abs. 4) und 143 AktG. Danach
kénnen als Griindungsprifer/Sonderprifer nur Personen be-
stellt werden, die in der Buchfihrung ausreichend vorge-
bildet und erfahren sind, oder Prifungsgesellschaften, von
deren gesetzlichen Vertretern mindestens einer in der Buch-
fihrung ausreichend vorgebildet und erfahren ist.

Fraglich ist, wie die Unabhangigkeit zu bestimmten ist. Bei
Auslegung des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes wird in
Hinblick auf Aufsichtsratsmitglieder auf die Empfehlung der
EU-Kommission vom 15. Februar 2005 (Empfehlung 2005/
162/EG, Amtsblatt EU-Nr. L 52/51 vom 25. Februar 2005)
zuriickgegriffen. Danach ist ein Aufsichtsratsmitglied unab-
hangig, wenn es in keiner geschaftlichen, familidren oder
sonstigen Beziehung zu der Gesellschaft, dem Mehrheitsak-
tionar oder deren Geschéftsfuhrer steht, die einen Interes-
senkonflikt begrtindet, der sein Urteilsvermdgen beeinflussen
kénnte. Naher liegt es hier jedoch, auf § 143 Abs. 2 AktG
i.V.m. §§ 319 Abs. 2 und 3, 319 a Abs. 1 HGB zurlckzugrei-
fen, d.h. auf die Ausschlusstatbestdnde, die auch fur den
Abschlussprifer gelten.
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Ein Verzicht auf eine externe Grindungsprifung ist trotz
des alternativen Bewertungsgutachtens nach § 33a Abs. 2 2.
Alternative AktG nF nicht zul3ssig, wenn anzunehmen ist,
dass der Zeitwert der einzubringenden Vermdégensgegen-
stande am Tag ihrer tatsachlichen Einbringung auf Grund
neuer oder neu bekannt gewordener Umstdnde erheblich
niedriger ist als der von dem Sachverstandigen in der vor-
liegenden Bewertung angenommene Wert.

Auch die zweite Méglichkeit des Verzichts auf eine externe
Grundungsprufung kann bei ihrer konkreten Anwendung zu
Rechtsunsicherheiten flhren. Aus der Begriindung des Re-
gierungsentwurfs geht hervor, dass eine externe Werthaltig-
keitsprifung bereits dann erforderlich wird, wenn Umstande
darauf hindeuten, dass die Bewertung durch den Sachver-
standigen wesentlich zu hoch ausgefallen sein kénnte, also
die bloBe Maglichkeit einer wesentlichen Uberbewertung
besteht. Weder zu der Frage, ab wann eine Uberwertung
wesentlich ist, noch dazu, ab welchem Wahrscheinlichkeits-
grad von der Méglichkeit einer Uberbewertung auszugehen
ist, gibt der Gesetzgeber aber eine Antwort.

Praxishinweis

Wegen der hierdurch entstehenden Unwagbarkeiten
sollte trotz Vorliegens eines Sachverstandigengutach-
tens auf eine externe Griindungsprtifung durch gericht-
lich bestellte Priifer nur verzichtet werden, wenn das
Gutachten zeitnah erstellt wurde und an der Expertise
und Unabhéangigkeit des Prufers keine Zweifel be-
stehen.
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2. Registerverfahren bei Griindung der AG

Die Entscheidung zur Durchfihrung der vereinfachten Sach-
grindung hat weitere Auswirkungen auf das Grindungsverfah-
ren: Wird von einer Grindungspriufung abgesehen, werden
auch die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrates von
der Pflicht zur férmlichen Prifung der Werthaltigkeit der Sach-
einlage entbunden.

In der Anmeldung zum Handelsregister haben die Anmeldenden
gemaB § 37a Abs. 1 AktG nF den Gegenstand der Sacheinlage oder
Sachtibernahme zu beschreiben und zu erklaren, dass eine Griin-
dungsprufung nicht stattgefunden hat. AuBerdem sind der Anmel-
dung gemaB § 37a Abs. 3 AktG nF aussagekraftige Unterlagen zur
Ermittlung des gewichteten Borsenpreises bzw. jedes Sachverstandi-
gengutachten, das der Bewertung zugrunde liegt, beizuftigen.

SchlieBlich haben die Grinder und Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats bei der Anmeldung der Gesellschaft gemaf
§ 37a Abs. 2 AktG nF die zweifache Erkldrung abzugeben, dass
1. der Wert der Sacheinlagen oder Sachibernahmen den ge-
ringsten Ausgabebetrag der dafir zu gewahrenden Aktien er-
reicht und 2. ihnen keine auBerordentlichen Umstande bekannt
geworden sind, bei deren Vorliegen von einer externen Grin-
dungsprifung nicht abgesehen werden darf.

Bei Abgabe einer falschen oder unvollstandigen Erkléarung ma-
chen sich die Organmitglieder strafbar.

Die Prufung des Registergerichts beschrankt sich im Regelfall auf
die Kontrolle, ob der Anmeldung die erforderlichen Unterlagen
und Erklarungen beigefligt wurden. Lediglich bei einer offen-
kundigen und erheblichen Uberbewertung darf das Gericht die
Eintragung ablehnen.

Fazit

Das ARUG eroffnet den Gesellschaften ein Wahlrecht, von
dem nur mit Vorsicht und nach Abwagung samtlicher Vor-
und Nachteile im Einzelfall Gebrauch gemacht werden soll-
te. Vorteilhaft wird sich sicherlich die Verkirzung der Eintra-
gungszeiten in das Handelsregister auswirken, die durch die
nur eingeschrankte Werthaltigkeitspriifung des Registerge-
richts zu erwarten ist. Allerdings birgt der Weg der verein-
fachten Sachgriindung auch Unsicherheiten und Risiken.

3. Verzicht auf externe Priifung im Rahmen von KapitalmaBnahmen

Die Moglichkeit des Verzichts auf eine externe Werthaltigkeits-
prifung dehnt der Gesetzgeber auch auf die Falle der Kapital-
erhdhung mit Sacheinlagen aus.

a) Voraussetzungen der erleichterten Sachkapitalerhéhung

Grundsatzlich hat bei der Kapitalerhdhung mit Sacheinlagen
eine externe Werthaltigkeitsprifung stattzufinden. Das glei-
che gilt fur die Sacheinlage bei bedingtem und genehmigtem
Kapital sowie fur den Erwerb von Vermdégensgegenstanden
im Rahmen der Nachgrindung.
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Nach neuem Recht sind die Vorschriften Uber die erleichter-
te Einbringung von Sacheinlagen auf die Kapitalerhohung
(§ 183a AktG nF) und auf Nachgrindungsvorgange (§ 52
Abs. 4 Satz 2 AktG nF) weitgehend entsprechend anwendbar.
Die Voraussetzungen fir einen Verzicht auf eine externe Pru-
fung sowie seine Ausnahmen entsprechen denen bei der
Grandung der Gesellschaft.



b) Verfahren der erleichterten Sachkapitalerhhung

Wichtige Abweichungen bestehen jedoch im Hinblick auf
die Folgen des Verzichts auf eine externe Werthaltigkeits-
prifung.

Wird auf die externe Prifung verzichtet, darf die Durch-
fihrung der Erhohung des Grundkapitals gemaB § 183a
Abs. 2 AktG nF vor Ablauf von vier Wochen nach der Bekannt-
machung des Kapitalerhdhungsbeschlusses nicht in das Han-
delsregister eingetragen werden.

AuBerdem kann nach § 183a Abs. 3 AktG nF eine Aktionars-
minderheit von 5% des gezeichneten Kapitals durch einen
Antrag bei Gericht die Durchfuhrung einer Sacheinlagen-
prifung verlangen, wenn auBergewohnliche Umstande vor-
liegen, unter denen ein Verzicht auf die externe Priifung nicht
zulassig ist. Dieses Recht besteht bis zum Tag der Eintragung
der Durchfihrung der Kapitalerhdhung in das Handelsregis-
ter. Zur Absicherung des Minderheitenrechts ist der Vorstand
verpflichtet, das Datum des Kapitalerhdhungsbeschlusses
sowie die zur Anmeldung der Kapitalerhohung erforderlichen
Angaben, insbesondere also den Verzicht auf eine externe
Werthaltigkeitsprifung, in den Gesellschaftsblattern bekannt
zu machen. Der Verstol3 gegen diese Berichtspflicht ist straf-
bewehrt.

Praxishinweis

Bei der Entscheidung dartber, ob von der Moglichkeit
des Verzichts auf eine Werthaltigkeitsprifung bei einer
Kapitalerh6hung Gebrauch gemacht werden soll, muss
berticksichtigt werden, ob mit Prifungsantragen einer
Aktiondrsminderheit zu rechnen ist. In diesem Fall wird
die angestrebte Beschleunigung namlich nicht erreicht,
sondern sogar das Risiko einer zusatzlichen Verzoge-
rung geschaffen. Es muss daher in jedem Fall eine sorg-
faltige Abwagung erfolgen, ob von der Verzichtsmog-
lichkeit Gebrauch gemacht werden soll.

C'M'S' Hasche Sigle

Rechtsanwalte Steuerberater

Bei einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital hat der
Vorstand gemaB § 205 Abs. 5 Satz 3 AktG nF anstelle des
Datums des Kapitalerhéhungsbeschlusses die Entscheidung
Uber die Ausnutzung des genehmigten Kapitals bekannt zu
machen. Fur die Durchfihrung der Kapitalerhéhung gilt an-
schlieBend die vierwochige Registersperre. Innerhalb dieser
Zeit hat die Aktionarsminderheit die Mdéglichkeit, eine Sach-
einlagenprifung zu erzwingen.

Praxishinweis

Die Gefahr der zeitlichen Verzégerung oder gar Verhin-
derung einer Kapitalerhhung wird insbesondere fur
das genehmigte Kapital erhoht. Der Vorteil des geneh-
migten Kapitals besteht in seiner Flexibilitat und in der
Verfahrensbeschleunigung sowie darin, dass das Kapi-
talerhdhungsverfahren durch Angriffe klagender Akti-
ondre nicht leicht gestort werden kann. Verzichtet die
Gesellschaft kinftig auf die externe Sacheinlagepru-
fung beim genehmigten Kapital, muss der Vorstand
anders als nach geltender Rechtslage die Entscheidung,
von der Ermachtigung Gebrauch zu machen, bekannt
machen und die Sperrfrist abwarten. Dies gibt Minder-
heitsaktionaren die Zeit, die Durchflihrung der Kapital-
erhohung durch einstweilige Verfligungen oder Unter-
lassungsklagen zu verzégern oder zu verhindern und
gefahrdet damit die Vorteile, die sonst mit dem geneh-
migten Kapital verbunden sind. Es sollte daher in jedem
Einzelfall gepruft werden, ob nicht die Durchfiihrung
der Sachkapitalerhbhungspriifung im Vorfeld demge-
genlber das geringere Ubel darstellt.
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Il. Neuregelung der Rechtsfolgen verdeckter Sacheinlagen

Die Rechtsfolgen der verdeckten Sacheinlage werden entspre-
chend zu den fur das GmbH-Recht durch das MoMiG einge-
fihrten Regelungen deutlich entscharft. Nach bisherigem Recht
ist bei einer verdeckten Sacheinlage, bei der die gesetzlichen
Regeln fur Sacheinlagen dadurch unterlaufen werden, dass zwar
eine Bareinlage vereinbart wird, die Gesellschaft aber bei wirt-
schaftlicher Betrachtung von dem Einleger aufgrund einer im
Zusammenhang mit der Ubernahme der Einlage getroffenen
Absprache einen Sachwert erhalt, das verdeckte Sacheinlagen-
geschaft schuldrechtlich und dinglich unwirksam und die vom
Einleger zunachst erbrachte Geldleistung tilgt den Bareinlagean-
spruch nicht. In der Insolvenz der Gesellschaft kann dies verhee-
rende Folgen fur den Einleger haben: Er muss die Bareinlage er-
neut einzahlen. Im Gegenzug steht ihm zwar ein Anspruch auf
Ruckgewahr der von ihm erbrachten Leistungen zu, dieser wird
aber bei Insolvenz der Gesellschaft weitgehend wertlos sein. Im
Ergebnis muss er damit seine Einlage doppelt erbringen.

Die in § 27 Abs. 3 AktG nF vorgesehene Neuregelung andert
nichts daran, dass die verdeckte Sacheinlage grundsatzlich unzu-
lassig bleibt. Die an sich gegebene Bareinlagepflicht gilt weiter-
hin als nicht erflllt. Im Unterschied zur bisherigen Rechtslage
sind die Einbringung der Sachmittel und die im Zusammenhang
mit der Einbringung geschlossenen Abreden aber nicht mehr
nichtig. Daher ist der Kaufvertrag wirksam und die Gesellschaft
wird EigentUmerin des Gegenstands der verdeckten Sachein-
lage. AuBerdem wird der Wert der verdeckt erbrachten Sachleis-
tung nach neuem Recht kraft Gesetzes auf die fortbestehende
Bareinlageverpflichtung angerechnet. Die Anrechnung erfolgt
frihestens im Zeitpunkt der Eintragung der Gesellschaft bzw.
der Durchfhrung der Kapitalerhéhung im Handelsregister. Fiir
den Wert der anzurechnenden Sachleistung ist der einbringende
Gesellschafter beweispflichtig. Dabei kommt es auf den Wert im
Zeitpunkt der Einbringung oder — falls die Sachleistung vor der
Handelsregisteranmeldung eingebracht wird — auf den Zeitpunkt
der Anmeldung der Gesellschaft bzw. der Durchfiihrung der
Kapitalerhéhung zur Eintragung in das Handelsregister an.
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Nach § 20 Abs. 7 EGAktG nF ist die Neuregelung auch auf Alt-
falle anzuwenden, die noch nicht durch rechtsgultiges Urteil
oder Vereinbarung abgeschlossen wurden. Problematisch daran
ist unter anderem, dass auf diese Weise der Gesellschaft bereits
entstandene Anspriiche rlckwirkend entzogen werden. Von
daher bestehen verfassungsrechtliche Bedenken gegen die Re-
gelung.

Praxishinweis

Durch die Neuregelung ist die verdeckte Sacheinlage der
Bareinlage nicht gleichgestellt. Insbesondere Vorstanden
und Aufsichtsraten ist davon abzuraten, sich Uber das
Verbot der verdeckten Sacheinlage hinweg zu setzen. Sie
mussen bei der Anmeldung zum Handelsregister versichern,
dass die Einlagen ordnungsgemaB erbracht wurden. Wur-
de statt einer Bar- tatsachlich eine Sacheinlage geleistet, ist
die Erklarung Uber die ordnungsgemaBe Leistung der Bar-
einlagen falsch. Ist den Organmitgliedern bei der Anmel-
dung der Griindung der Gesellschaft bzw. der Kapital-
erhéhung bekannt, dass es sich bei einer als Bareinlage
deklarierten Leistung eines Gesellschafters tatsachlich um
eine verdeckte Sacheinlage handelt, laufen sie Gefahr, sich
bei der Erklarung zur vollstandigen Erbringung der Ein-
lagen im Rahmen der Handelsregisteranmeldung strafbar
zu machen.

Aber auch den betreffenden Aktiondren ist von einer Um-
gehung der Sacheinlagevorschriften dringend abzuraten.
Denn es wird fast immer zweifelhaft sein, ob der Nachweis
der Vollwertigkeit nachtraglich noch gefthrt werden kann.
Auch ein im Zeitpunkt der Erbringung erstelltes Privatgut-
achten wirkt nicht ohne Weiteres entlastend. Es bleibt fiir
die Aktiondre daher bei dem Risiko, die Einlage ggf. dop-
pelt aufbringen zu mussen.
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lll. Legalisierung des sog. Hin- und Herzahlens

Auch wenn im Zusammenhang mit der Grindung oder Kapital-
erhdhung die eingezahlte Einlage in anderer Weise als durch
eine verdeckte Sacheinlage an den Gesellschafter zurtick floss,
galt nach bisherigem Recht die Einlage als nicht erbracht, weil
die Rechtsprechung davon ausging, sie sei nicht zur freien Verfi-
gung des Vorstands geleistet. Wurde also etwa dem Aktionar im
Anschluss an die Kapitalerhdhung ein Darlehen gewahrt, galt
damit zugleich auch seine Einlageschuld als nicht erbracht.

Nach § 27 Abs. 4 AktG nF wirkt auch in diesem Fall die geleiste-
te Bareinlage befreiend, sofern die Leistung der Gesellschaft an
den Aktiondr durch einen vollwertigen Rickgewahranspruch
gedeckt ist, der jederzeit féllig ist oder durch eine fristlose Kiin-
digung durch die Gesellschaft fallig werden kann. Auf eine sol-
che Vereinbarung ist in der Handelsregisteranmeldung hinzu-
weisen. Bei der Prifung der Vollwertigkeit des Rickgewdhran-
spruchs ist eine bilanzielle Betrachtungsweise maBgeblich.

Fehlt eine der in § 27 Abs. 4 AktG genannten Voraussetzungen,
wird die Einlagepflicht nicht erftllt. Daher tritt bei nicht vollwer-
tigem Ruckgewahranspruch auch keine anteilige Tilgung der
Einlageforderung ein.

Darlber hinaus findet die Regelung nur Anwendung, wenn die
Gesellschaft einen vertraglichen Rickgewahranspruch erwirbt.
Die Regelung ist also in erster Linie auf die Vergabe von Darlehen
an Gesellschafter zugeschnitten und kann nicht dazu dienen,
den Einkauf sonstiger Leistungen des Aktiondrs aus Mitteln der
Kapitalerhéhung zu finanzieren, z.B. die Erbringung von Dienst-
leistungen oder die Finanzierung eines Kaufvertrags mit dem
Aktionar.

Diese Vorgaben sind insbesondere im Zusammenhang mit der
Konzernfinanzierung unbedingt zu beachten, wenn beispiels-
weise das Konto, auf das die Einlage geflossen ist, in einen Cash
Pool einbezogen wird.

Praxishinweis

Nach wie vor ist bei Kapitalerhéhungen Vorsicht geboten,
wenn die Gesellschaft und ihr Aktionar in ein Cash Poo-
ling einbezogen ist. Soweit die Gesellschaft aus dem Cash
Pool Verbindlichkeiten gegentiber dem Aktionar hat, gel-
ten nach wie vor die Grundsatze der verdeckten Sachein-
lage. Aber auch dann, wenn umgekehrt ein positiver Saldo
zugunsten der Gesellschaft besteht, ist unter dem Gesichts-
punkt des Hin- und Herzahlens nach wie vor ein Risiko
gegeben. Dies gilt zum einen, weil das Hin- und Herzahlen
auch nach neuem Recht nur bei Vollwertigkeit des Rick-
gewadhranspruchs gegen den Aktionar zuldssig ist. Zum
zweiten 3sst sich aber auch das Risiko einer verdeckten
Sacheinlage nicht ausschlieBen, wenn spater ein (im Zeit-
punkt der Kapitalerhbhung bereits absehbarer) Kredit-
bedarf der Gesellschaft entsteht. Daher sollte auch unter
Geltung des neuen Rechts so verfahren werden, dass die
Leistung der Bareinlage auf ein Sonderkonto erfolgt, das
nicht in den Cash Pool einbezogen ist. Es sollte dann auch
nicht nachtraglich in den Cash Pool einbezogen, sondern
zur Finanzierung des operativen Geschéftsbetriebs der Ge-
sellschaft auBerhalb des Cash Pools verwendet werden.
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IV. Mindestausgabebetrag bei der bedingten Kapitalerh6hung

zur Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen

Es entsprach lange Zeit gangiger Hauptversammlungspraxis, im
Ermachtigungsbeschluss zur Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen nur einen Mindestwandlungspreis (z. B. mindes-
tens 80% des aktuellen Bérsenkurses der Aktien bei der Ausgabe
der Schuldverschreibungen) festzulegen. Dieser Beschluss wurde
mit einem Beschluss Uber eine bedingte Kapitalerhéhung kom-
biniert, da die Wandelschuldverschreibung mit bedingtem Kapi-
tal am einfachsten bedient werden kann. Im Kapitalerhéhungs-
beschluss wurde dann fur den Ausgabebetrag der neuen Aktien
in aller Regel auf den im Ermachtigungsbeschluss festgelegten
Mindestwandlungspreis verwiesen. Dieses Vorgehen hat den
Vorteil, dass es die Preisbildung der neuen Aktien aus der Haupt-
versammlung hinaus verlagert und dem Vorstand damit bei der
Ausgestaltung der Anleihebedingungen groBtmaoglichen Spiel-
raum lasst, um flexibel auf die jeweilige Kapitalmarktsituation
zum Zeitpunkt der Ausgabe zu reagieren.
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Diese Praxis wurde von mehreren Instanzgerichten als unzulassig
und die Kapitalerhéhungsbeschlisse als nichtig erachtet, weil
der Wortlaut des § 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG zwingend die Angabe
eines festen Ausgabebetrags und nicht nur eines Mindestausga-
bebetrags erfordere. Der BGH (Urteile v. 18.05.2009, Az: Il ZR
262/07 sowie Il ZR 124/08) und nunmehr auch der Gesetzgeber
haben klargestellt, dass es ausreichend ist, wenn der Mindest-
ausgabebetrag oder die Grundlagen zur Ermittlung des Min-
destausgabebetrags im Beschluss bestimmt werden.

Praxishinweis

In der Ermachtigung zur Ausgabe von Wandel- und oder
Optionsschuldverschreibungen kann wieder ohne recht-
liche Risiken ein Mindestausgabepreis fir die Bezugsaktien
angegeben werden.




E. Erwerb eigener Aktien

Im Bereich des Erwerbs eigener Aktien erféhrt das Aktienrecht
eine wesentliche Erleichterung durch das ARUG. Nach bisheri-
gem Recht konnte die Hauptversammlung die Gesellschaft nur
flr einen Zeitraum von 18 Monaten zum Erwerb eigener Aktien
ermachtigen. Das ARUG verlangert diesen Zeitraum in § 71
Abs. 1 Nr. 8 AktG nF auf funf Jahre. Dartber hinaus ist die Pflicht
zur Information der BaFin Uber die Erméachtigung entfallen.
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Diese Anderung ist nicht nur deshalb zu begriiBen, weil sie eine
jahrliche Erneuerung der Ermachtigung entbehrlich macht und
damit das Anfechtungspotential verringert. Auch bestehen
durch sie kunftig fir den Erwerb eigener Aktien die gleichen
zeitlichen Vorgaben wie fUr das genehmigte Kapital. Dieser
Gleichlauf ist sinnvoll, denn beide MaBnahmen sind korrespon-
dierende Instrumente, die es der Gesellschaft ermdéglichen, flexi-
bel KapitalmaBnahmen zu ergreifen.

F. Verzinsung von Abfindungsansprtchen

Darlber hinaus gibt es weitere praktisch relevante Anderungen,
50 z. B. bei der Verzinsung von Abfindungsanspriichen der Aktio-
nare im Zusammenhang mit Unternehmensvertragen, Squeeze-
Out, UmwandlungsmaBnahmen u.a. Anstelle der bisher vom
Gesetz z. B. in §§ 305 Abs. 3 Satz 3, 320 b Abs. 1 Satz 6, 327b
Abs. 2 AktG aF vorgesehenen Verzinsung mit 2% (Punkten) Gber
dem Basiszinssatz ist jetzt ein Aufschlag von 5 Prozentpunkten

auf den jeweiligen Basiszinssatz anzuwenden. Damit ist zum ei-
nen eine Anpassung an die Regelungen des Verzugszinses im
BGB bezweckt (vgl. § 288 Abs. 1 Satz 2 BGB). Zum anderen soll
dadurch vermieden werden, dass die Gesellschaften einen An-
reiz haben, ein etwaiges Spruchverfahren tber die Angemessen-
heit der Abfindung zusatzlich zu verzégern.
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