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Wirklicher Schutz vor Missbrauch oder
blofde Gesetzeskosmetik?

ARUG: Entwurf des Gesetzes zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie

Von Christina Giindel, Rechtsanwidltin, und Dr. Matthias Giindel,
Geschdftsfiihrer, Giindel & Katzorke Rechtsanwalts GmbH

Mit dem Beschluss des Gesetzentwurfes zur Umsetzung der
ARtiondrsrechterichtlinie (ARUG) soll neben der Moder-
nisierung und Vereinfachung der Bestimmungen zur Haupt-
versammlung vor allem eines erreicht werden: die Einddm-
mung missbrduchlicher Aktiondrsklagen.

Hintergrund sind in den letzten Jahren verstarkt auf-
getretene Aktivitaten sog. ,rauberischer Aktionare*,

die sich berufsméafig mit der Anfechtung vermeintlich
mangelhafter Hauptversammlungsbeschliisse beschéaf-
tigen. Die Folgen dieses Handelns sind fiir die betrof-
fenen Unternehmen gravierend: Die Anfechtungsklage
blockiert die Umsetzung des jeweiligen Hauptversamm-
lungsbeschlusses, das Registergericht setzt die Eintra-
gung ins Handelsregister aus. Um ihre wirtschaftliche
Handlungsfahigkeit wieder zu erlangen, lassen sich viele
Gesellschaften auf einen Vergleich mit dem Kléager ein,
der diesem in der Regel erhebliche finanzielle Vorteile
verschafft.

Der Gesetzgeber hatte bereits 2005 mit der Verabschie-
dung des Gesetzes zur Unternehmensintegritat und zur
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) zu
reagieren versucht. Leider ohne nachhaltigen Erfolg.
Denn die Zahl der Berufsklager hat trotz allem zugenom-
men - allein 2006 wurden einer DAI-Studie zufolge 96%
der Beschliisse angefochten; die Anzahl der im Rahmen
einer Untersuchung aus dem Jahr 2007 ausgemachten
Berufsklager in Deutschland: 40. Inmense Schaden fiir
Kapitalmarkt und Wirtschaftsstandort Deutschland sind
die Folge.

Das , Freigabeverfahren“ bei der Anfechtungsklage
Zur Einddammung missbrauchlicher Aktionarsklagen war
im Rahmen des UMAG unter anderem ein Freigabever-
fahren in § 246a Abs. 1 AktG aufgenommen worden. Da-
nach kann das Gericht auf Antrag des betroffenen Unter-
nehmens durch Beschluss feststellen, dass die Erhebung
der Anfechtungsklage der Eintragung nicht entgegen-
steht. Gemaf3 Abs. 2 darf ein solcher Beschluss nur dann
ergehen, wenn die Klage unzuldssig oder offensichtlich
unbegriindet ist oder wenn die Interessen des Unter-
nehmens gegeniiber denen des Klégers vorrangig
erscheinen.
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Missbrauchsfille und Missstinde trotz
Freigabeverfahren

Die Integration des Freigabeverfahrens in die Anfech-
tungsklage hat jedoch nicht zu der erhofften Beseitigung
der Blockaden gefiihrt. Denn das Verfahren, das den
Unternehmen ermoglichen sollte, fiir die Unternehmens-
geschafte wichtige Beschliisse trotz Klage schnell durch-
setzen zu konnen, wurde kiinstlich in die Lange gezogen.
Klager verlegten den Sitz eigener Gesellschaften ins
Ausland, Gibertrugen auf diese ihren Aktienbesitz und
benannten fiir das Freigabeverfahren einen Prozess-
bevollméchtigten im Ausland. Zustelladressen von Dubai
bis hin zur Volksrepublik China sorgten fiir erhebliche
Verzdgerungen.

Auch ohne Verzdgerungstaktiken von klagerischer Seite
dauert das Freigabeverfahren zu lange bzw. ist weit davon
entfernt, ein Eilverfahren zu sein. § 246a Abs. 3 S. 5 AktG
sieht fiir das Freigabeverfahren zwar eine Entscheidungs-
frist von drei Monaten vor — dies gilt jedoch fiir jede Instanz.
Wie Studien herausfanden (Baums/Keinrath/Gajek, Fort-
schritte bei Klagen gegen Hauptversammlungsbeschliis-
se? ILF Working Paper Nr. 65, S. 48), dauern Freigabever-
fahren bisher durchschnittlich knapp neun Monate. Die
Griinde dafiir sind eine einmonatige Anfechtungsfrist, ein
Monat fiir die Zustellung samtlicher Klagen an die beklagte
Gesellschaft und die Vorbereitung des Freigabeantrags,



ein dreimonatiges Freigabeverfahren in der ersten
Instanz sowie ein zwei- bis viermonatiges Beschwer-
deverfahren (DAI-Studie 39 ,Squeeze Out — Recht und
Praxis®, S. 37).

Hieran hat auch die gesetzliche Vorgabe einer Interessen-
abwagung i. S. v. § 246 Abs. 2 nichts dndern konnen. Denn
immer noch gilt das Anfechtungsrecht (mit Blockadewir-
kung) fiir jeden Aktionar, d. h. unabhangig davon, ob er
an der Gesellschaft unternehmerisch beteiligt ist oder
nur wenige Aktien als Vermogensanlage halt. Fiir die
Gerichte bedeutet dies: Viel priifen kostet viel Zeit.

MafRnahmen des Gesetzgebers

@ Die Vollmacht des Vertreters fiir den Anfechtungs-
prozess wird sich kiinftig auch auf das Freigabever-
fahren erstrecken. Auf3erdem soll es ein Recht auf
friihe Akteneinsicht geben, wenn die Klagezustellung
wegen fehlender Einzahlung des Prozesskostenvor-
schusses verzogert wird.

@ Der Instanzenzug wird verkiirzt, indem die Eingangs-
instanz vom Landgericht zum Oberlandesgericht
verlagert wird. Eine Beschwerde wird nur in Fallen
grundsatzlicher Bedeutung der Sache zugelassen.

@ Zur Interessenabwagung gemaf? § 246 Abs. 2 sagt der
Referentenentwurf: Der Freigabebeschluss darf nur
ergehen, wenn die Nachteile fiir den Antragsgegner
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Referentenentwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie { ARUG)

A Problem und Ziel

Die Richtlinie 2007/36/EG dber die Rechte von Aktiondren in birsen-
nctienen Gesellschaften (ABL EU Nr. L 184 5. 17 s0g, Aktionarsrechienichtiinie) ist in deut-
sches Recht umzuseizen. Sie zielt aul die der Altion édrsi ion Dei bar-
senndlierten Gesellschaften sowie die Erleichierung der gren aiberschreitenden Ausibung
von Aktiondrsrechten_ Die Richtini

2ung soll Zugieich Zum Anlass ganommen wer-
den, das Aktienrecht insbesondere auf den von der Richtlinie angesprochenen Gebieten 2ur
Entlastung der Geselizchaften und zugieich im Interesse der Aktionédre zu modemisieren,
deregulieren und flexibilisieren. Daruber hinaus solien fir den Bereich der Kapitalaufbringung
durch Sacheinlagen 2uglelch Der gsof aus der Anderung der Richtiinie
TAYUEWG des Rates in Bezug auf die Griindung von Akt lischaften und die Erhal-
tung und Anderung ihres Kapitals durch dle Richtlinie 2008/68/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 6. September 2006 (ABI. EU Nr. L 264 S. 32) genutzt werden.

iiberwiegen und der Eintragung nicht die Schwere
der mit der Klage geltend gemachten Rechtsverlet-
zungen entgegensteht. Bei weniger bedeutenden
Verstofien soll fiir Aktiondre das Recht auf Schadens-
ersatz verbleiben. In diesem Zusammenhang soll ein
sog. Bagatellquorum eingefiihrt werden: Das Anfech-
tungsrecht steht damit nur denjenigen Aktionaren zu,
die zumindest Aktien im Nennwert von 100 Euro
halten.

ARUG-Bewertung: Fortschritt oder Stillstand?

Die Ausdehnung der Prozessvollmacht des Vertreters in
Sachen Anfechtung auf das Freigabeverfahren erspart
zeitaufwendige Zustellungen ins Ausland. Auch die
Verkiirzung des Instanzenzugs ist in Anbetracht der
Konzeption des Freigabeverfahrens als Eilverfahren

zu begriien. Die Verfahrensdauer wird so effektiv
verkirzt.

Problematisch bleibt jedoch die im Rahmen einer Inte-
ressenabwagung vorzunehmende Klarung der Frage, ob
der Eintragung eines Beschlusses nicht die Schwere der
mit der Klage geltend gemachten Rechtsverletzung ent-
gegensteht. Eine Definition dessen, was unter einer
solchen ,schweren Rechtsverletzung” zu verstehen ist,
liefert der Entwurf nicht. Auslegungsspielraum und
Prifungsaufwand der Gerichte sind somit immer noch zu
grofd und stehen einer Beschleunigung des Freigabever-
fahrens entgegen.

Sinnvoll erscheint es hingegen, Kleinstaktionare bei we-
niger bedeutenden Verstof3en auf eine Geltendmachung
von Schadensersatz zu verweisen. Will man jedoch
Anfechtungsklagen mit blockierender Wirkung fiir den
Hauptversammlungsbeschluss den Aktionaren vorbehal-
ten, die ein eher unternehmerisch als rein wirtschaftlich
gepragtes Interesse an der Beteiligung haben, so erweist
sich die in § 246a Abs. 2 Nr. 2 AktG-E vorgesehene Baga-
tellschwelle in Hohe eines Aktien-Nennbetrags von 100
Euro als deutlich zu gering gewahlt.

Daher bleibt insgesamt zu befiirchten, dass auch der

erneute Vorstof3 des Gesetzgebers keine ausreichenden
Losungen fiir die derzeitigen Missstande bieten wird.
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