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Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG)

A. Problem und Ziel
Die geltenden aktienrechtlichen Bestimmungen zur Haftung der Vorstände und
Aufsichtsräte bei Pflichtverletzungen im Verhältnis zur Gesellschaft (sog. In-
nenhaftung) sind sehr streng. Allerdings werden auch offensichtlich berechtigte
Ansprüche in gravierenden Fällen oft nicht geltend gemacht.

Die Anfechtungsklage gegen Beschlüsse der Hauptversammlung ist ein wichti-
ges Schutzinstrument der Aktionäre. Mitunter sind aber der betriebswirtschaft-
liche und der gesamtwirtschaftliche Schaden, die durch die Anfechtungsklage
eines Kleinstaktionärs und die daraus resultierende Handlungsunfähigkeit der
Gesellschaft entstehen, durch das Rechtsschutzinteresse des Einzelnen nicht
mehr zu rechtfertigen.

Das Recht der Hinterlegung und Anmeldung zur Hauptversammlung geht noch
von der völlig veralteten Vorstellung effektiver Aktienstücke aus. Deutschland
wird aufgrund dieser veralteten Regelungen als eine „blocked-share-Land“ an-
gesehen, in dem man seine Aktien vor der Hauptversammlung nicht mehr ver-
äußern kann. Dies beeinträchtigt die Stimmrechtsausübung durch ausländische
Aktionäre und führt zu sinkenden Hauptversammlungspräsenzen.

B. Lösung
Bei der Innenhaftung der Organe, also der Haftung der Vorstände und Aufsichts-
räte wegen Sorgfaltspflichtverletzung gegenüber der Gesellschaft, geht es dem
Entwurf um die Erleichterung der Klagedurchsetzung durch eine Minderheit.
Dazu wird einer Aktionärsminderheit die Möglichkeit eingeräumt, nach Durch-
laufen eines Klagezulassungsverfahrens eine Haftungsklage anzustoßen. Der
niedrige Schwellenwert für das Klagerecht von 100 000 Euro ist bewusst ge-
wählt, weil alle bisherigen Ansätze zur Durchsetzung berechtigter Haftungsan-
sprüche auch in Fällen grober Pflichtverletzung nichts bewirkt haben. Zugleich
ist dieses Minderheitenrecht aber eingebettet in ein Geflecht zahlreicher Hürden
und Voraussetzungen, so dass Missbräuche und Minderheitenklagen bei leichten
und mittleren Pflichtverstößen ausgeschlossen werden. Um zugleich sicherzu-
stellen, dass die unternehmerische Entscheidungsfreiheit nicht durch unabwäg-
bare Haftungsrisiken eingeschränkt wird, wird eine sog. Business Judment Rule
vorgeschlagen.

In einem weiteren Schwerpunkt behandelt der Entwurf die Anfechtungsklage
gegen Beschlüsse der Hauptversammlung der Aktiengesellschaft. Um dieses für
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die Aktionäre wichtige Schutzinstrument zu bewahren, aber zugleich die miss-
bräuchliche Ausnutzung des Anfechtungsrechts zu unterbinden und Schaden
von den betreffenden Gesellschaften abzuwenden, sieht der Entwurf Regelun-
gen zum Frage- und Rederecht in der Hauptversammlung vor, durch die die Sat-
zungsautonomie der Aktionäre gestärkt wird, und übernimmt ferner für beson-
ders wichtige Beschlussgegenstände (z. B. Kapitalerhöhungen) das bewährte
gerichtliche Freigabeverfahren aus dem Umwandlungsgesetz.
Was die Anmeldung zur Hauptversammlung betrifft, verzichtet der Entwurf
vollständig auf die überkommene Aktien-Hinterlegung und regelt die Anmel-
dung und Legitimation unter Berücksichtigung moderner elektronischer Verfah-
ren völlig neu.

C. Alternative
Keine

D. Finanzielle Auswirkungen auf die öffentlichen Haushalte
Der Gesetzentwurf hat keine finanziellen Auswirkungen auf die öffentlichen
Haushalte von Bund, Ländern und Kommunen.

E. Sonstige Kosten
Für die Wirtschaft werden durch die Modernisierung des Anfechtungsrechtes
und die weitere Nutzung elektronischer Medien bei der Vorbereitung und
Durchführung von Hauptversammlungen geringfügige Einsparungen eintreten.
Die Verbesserung des haftungsrechtlichen Verfahrens kann zu höheren Kosten
für Organversicherungen führen, obwohl es im Kern um Ansprüche im
nicht-versicherbaren Bereich (Unredlichkeiten) geht. Zugleich dürfte der Ver-
trauensgewinn zugunsten des deutschen Kapitalmarkts nicht quantifizierbare
Verbesserungen der Eigenkapitalfinanzierung zur Folge haben. Eine Auswir-
kung des Gesetzentwurfs auf Einzelpreise, Preisniveau und Verbraucherpreis-
niveau ist nicht zu erwarten.
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung
des Anfechtungsrechts (UMAG)

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Änderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I
S. 1089), zuletzt geändert durch…, wird wie folgt geändert:

1. § 93 wird wie folgt geändert:

a) Nach Absatz 1 Satz 1 wird folgender Satz eingefügt:

„Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vor-
standsmitglied bei einer unternehmerischen Entschei-
dung vernünftigerweise annehmen durfte, auf der
Grundlage angemessener Information zum Wohle der
Gesellschaft zu handeln.“

 b) In dem neuen Satz 3 werden die Wörter „die ihnen“
durch die Wörter „die den Vorstandsmitgliedern“ er-
setzt.

2. In § 98 Abs. 1 Satz 1 wird der Einschub „(Zivilkammer)“
gestrichen und folgender Halbsatz angefügt „ ; ist bei
dem Landgericht eine Kammer für Handelssachen gebil-
det, so entscheidet diese an Stelle der Zivilkammer“.

3. § 117 Abs. 7 Nr. 1 wird aufgehoben, die bisherigen Num-
mern 2 und 3 werden die Nummern 1 und 2.

4. § 122 Abs. 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

„§ 142 Abs. 2 Satz 3 gilt entsprechend.“

5. § 123 wird wie folgt gefasst:

 „§ 123
Frist, Anmeldung zur Hauptversammlung, Nachweis

(1) Die Hauptversammlung ist mindestens dreißig Ta-
ge vor dem Tage der Versammlung einzuberufen.

(2) Die Satzung kann die Teilnahme an der Hauptver-
sammlung oder die Ausübung des Stimmrechts davon
abhängig machen, dass die Aktionäre sich vor der Ver-
sammlung anmelden. Sieht die Satzung eine Anmeldung
vor, so tritt für die Berechnung der Einberufungsfrist an
die Stelle des Tages der Versammlung der Tag, bis zu des-
sen Ablauf sich die Aktionäre vor der Versammlung an-
zumelden haben. Die Anmeldung muss der Gesellschaft
bis spätestens am siebten Tage vor der Versammlung zu-
gehen, soweit die Satzung keine kürzere Frist vorsieht.

(3) Bei Inhaberaktien kann die Satzung zusätzlich be-
stimmen, wie die Berechtigung zur Teilnahme an der
Hauptversammlung oder zur Ausübung des Stimmrechts
nachzuweisen ist. Ein in Textform erstellter Nachweis
des Anteilsbesitzes durch das depotführende Institut
reicht aus. Der Nachweis nach Satz 2 hat sich auf den
vierzehnten Tag vor der Versammlung zu beziehen und

muss der Gesellschaft bis spätestens am siebten Tage vor
der Versammlung zugehen, soweit die Satzung keine kür-
zere Frist vorsieht. Im Verhältnis zur Gesellschaft gilt für
die Teilnahme an der Hauptversammlung oder die Aus-
übung des Stimmrechts als Aktionär nur, wer den Nach-
weis erbracht hat.

(4) Fristen nach dieser Bestimmung sind jeweils vom
nicht mitzählenden Tage der Versammlung zurückzu-
rechnen; endet die Frist nicht an einem Werktag, so gilt
der mitzählende vorhergehende Werktag.“

6. § 125 Abs. 2 wird wie folgt gefasst:

„(2) Die gleiche Mitteilung hat der Vorstand den Aktio-
nären zu machen, die es verlangen oder spätestens zwei
Wochen vor dem Tage der Hauptversammlung als Aktio-
när im Aktienregister der Gesellschaft eingetragen sind.“

7. Nach § 127 wird folgender § 127a eingefügt:

„§ 127a
Aktionärsforum

(1) Aktionäre oder Aktionärsvereinigungen können im
Aktionärsforum des elektronischen Bundesanzeigers an-
dere Aktionäre auffordern, gemeinsam oder in Vertretung
einen Antrag oder ein Verlangen nach diesem Gesetz zu
stellen oder in einer Hauptversammlung das Stimmrecht
auszuüben.

(2) Die Aufforderung hat folgende Angaben zu enthal-
ten:

1. den Namen und eine Anschrift des Aktionärs oder der
Aktionärsvereinigung,

2. die Firma der Gesellschaft,

3. den Antrag, das Verlangen oder einen Vorschlag für
die Ausübung des Stimmrechts zu einem Tagesord-
nungspunkt,

4. den Tag der betroffenen Hauptversammlung.

(3) Die Aufforderung kann auf eine Begründung auf
der Internetseite des Auffordernden und dessen elektroni-
sche Adresse hinweisen.

(4) Die Gesellschaft kann im elektronischen Bundes-
anzeiger auf eine Stellungnahme zu der Aufforderung auf
ihrer Internetseite hinweisen.

(5) Das Bundesministerium der Justiz wird ermächtigt,
durch Rechtsverordnung die äußere Gestaltung des Ak-
tionärsforums und weitere Einzelheiten insbesondere zu
der Aufforderung, dem Hinweis, den Entgelten, zu Lö-
schungsfristen, Löchungsanspruch, zu Missbrauchsfällen
und zur Einsichtnahme zu regeln.“

8. In § 130 Abs. 1 Satz 2 wird die Angabe „§§ 137 und 147
Abs. 1“ durch die Angabe „§ 137“ ersetzt.
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9. § 131 wird wie folgt geändert:

a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Die Satzung oder die Geschäftsordnung gemäß
§ 129 kann den Versammlungsleiter ermächtigen,
das Frage- und Rederecht des Aktionärs zeitlich an-
gemessen zu beschränken und Näheres dazu bestim-
men.“

b) In Absatz 3 wird nach der Nummer 6 der Punkt
durch ein Semikolon ersetzt und folgende Nummer
7 angefügt:

„7. soweit die Auskunft auf der Internetseite der
Gesellschaft über mindestens sieben Tage vor
Beginn und in der Hauptversammlung durch-
gängig zugänglich ist.“

10. In § 135 Abs. 4 Satz 3 zweiter Halbsatz werden die
Wörter „der Aktien oder einer Bescheinigung über die
Hinterlegung der Aktien bei einem Notar oder einer
Wertpapiersammelbank“ durch die Wörter: „eines Be-
rechtigungsnachweises gemäß § 123 Abs. 3“ ersetzt.

11. § 142 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 2 wird wie folgt neu gefasst:

„(2) Lehnt die Hauptversammlung einen Antrag
auf Bestellung von Sonderprüfern zur Prüfung eines
Vorgangs bei der Gründung oder eines nicht über
fünf Jahre zurückliegenden Vorgangs bei der Ge-
schäftsführung ab, so hat das Gericht auf Antrag von
Aktionären, deren Anteile bei Antragstellung zu-
sammen den hundertsten Teil des Grundkapitals
oder einen Börsenwert von 100 000 Euro erreichen,
Sonderprüfer zu bestellen, wenn Tatsachen vorlie-
gen, die den Verdacht rechtfertigen, dass bei dem
Vorgang Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen
des Gesetzes oder der Satzung vorgekommen sind.
Börsenwert ist der nach Umsätzen gewichtete
durchschnittliche Börsenkurs der Aktien während
der letzten drei Monate vor Antragstellung nach
Maßgabe der auf Grund von § 31 Abs. 7 des Wert-
papiererwerbs- und Übernahmegesetzes erlassenen
Rechtsverordnung. Die Antragsteller haben nachzu-
weisen, dass sie seit mindestens drei Monaten vor
dem Tag der Hauptversammlung Inhaber der Aktien
sind und dass sie die Aktien bis zur Entscheidung
über den Antrag halten. Für eine Vereinbarung zur
Vermeidung einer solchen Sonderprüfung gilt § 149
entsprechend.“

b) Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Hat die Hauptversammlung Sonderprüfer bestellt,
so hat das Gericht auf Antrag von Aktionären, deren
Anteile bei Antragstellung zusammen den hunderts-
ten Teil des Grundkapitals oder einen Börsenwert
von 100 000 Euro (Absatz 2 Satz 2) erreichen, einen
anderen Sonderprüfer zu bestellen, wenn dies aus
einem in der Person des bestellten Sonderprüfers
liegenden Grund geboten erscheint, insbesondere,
wenn der bestellte Sonderprüfer nicht die für den Ge-
genstand der Sonderprüfung erforderlichen Kennt-

nisse hat, seine Befangenheit zu besorgen ist oder Be-
denken wegen seiner Zuverlässigkeit bestehen.“

c) Dem Absatz 5 werden folgende Sätze angefügt:

„Über den Antrag gemäß den Absätzen 2 und 4 ent-
scheidet das Landgericht, in dessen Bezirk die Ge-
sellschaft ihren Sitz hat. Ist bei dem Landgericht
eine Kammer für Handelssachen gebildet, so ent-
scheidet diese an Stelle der Zivilkammer. Die Lan-
desregierung kann die Entscheidung durch Rechts-
verordnung für die Bezirke mehrerer Landgerichte
einem der Landgerichte übertragen, wenn dies der
Sicherung einer einheitlichen Rechtsprechung dient.
Die Landesregierung kann die Ermächtigung auf die
Landesjustizverwaltung übertragen.“

12. § 145 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

„(4) Auf Antrag des Vorstands hat das Gericht zu
gestatten, dass bestimmte Tatsachen nicht in den Be-
richt aufgenommen werden, wenn überwiegende
Belange der Gesellschaft dies gebieten und sie zur
Darlegung der Unredlichkeiten oder groben Verlet-
zungen gemäß § 142 Abs. 2 nicht unerlässlich sind.“

b) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5.

13. § 146 wird wie folgt gefasst:

„§ 146
Kosten

Bestellt das Gericht Sonderprüfer, so trägt die Gesell-
schaft die Gerichtskosten und die Kosten der Prüfung.
Hat der Antragsteller die Bestellung durch vorsätzlich
oder grob fahrlässig unrichtigen Vortrag erwirkt, so hat
der Antragsteller der Gesellschaft die Kosten zu erstat-
ten.“

14. § 147 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

„(1) Die Ersatzansprüche der Gesellschaft aus der
Gründung gegen die nach den §§ 46 bis 48, 53 ver-
pflichteten Personen oder aus der Geschäftsführung
gegen die Mitglieder des Vorstands und des Auf-
sichtsrats oder aus § 117 müssen geltend gemacht
werden, wenn es die Hauptversammlung mit ein-
facher Stimmenmehrheit beschließt. Der Ersatz-
anspruch soll binnen sechs Monaten seit dem Tage
der Hauptversammlung geltend gemacht werden.“

b) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Das Gericht (§ 14) hat auf Antrag von Aktionä-
ren, deren Anteile zusammen den zehnten Teil des
Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von einer
Million Euro erreichen, als Vertreter der Gesell-
schaft zur Geltendmachung des Ersatzanspruchs an-
dere als die nach §§ 78, 112 oder nach Satz 1 zur
Vertretung der Gesellschaft berufene Personen zu
bestellen, wenn ihm dies für eine gehörige Geltend-
machung zweckmäßig erscheint.“

c) Die Absätze 3 und 4 werden aufgehoben.



Deutscher Bundestag – 15. Wahlperiode – 7 – Drucksache 15/5092

15. Vor dem Fünften Teil wird folgender § 148 eingefügt:

„§ 148
Klagezulassungsverfahren

(1) Aktionäre, deren Anteile im Zeitpunkt der An-
tragstellung zusammen den einhundertsten Teil des
Grundkapitals oder einen Börsenwert von 100 000 Eu-
ro (§ 142 Abs. 2 Satz 2) erreichen, können die Zulas-
sung beantragen, im eigenen Namen die in § 147 Abs. 1
Satz 1 bezeichneten Ersatzansprüche der Gesellschaft
geltend zu machen. Das Gericht lässt die Klage zu,
wenn

1. die Aktionäre nachweisen, dass sie die Aktien vor
dem Zeitpunkt erworben haben, in dem sie oder im
Falle der Gesamtrechtsnachfolge ihre Rechtsvor-
gänger von den beanstandeten Pflichtverstößen auf
Grund einer Veröffentlichung Kenntnis erlangen
mussten,

2. sie glaubhaft machen, dass sie die Gesellschaft unter
Setzung einer angemessenen Frist vergeblich aufge-
fordert haben, selbst Klage zu erheben,

3. Tatsachen vorliegen, die den Verdacht rechtfertigen,
dass der Gesellschaft durch Unredlichkeit oder gro-
be Verletzung des Gesetzes oder der Satzung ein
Schaden entstanden ist und

4. der Geltendmachung des Ersatzanspruchs keine
überwiegenden Gründe des Gesellschaftswohls ent-
gegenstehen.

(2) Über den Antrag auf Klagezulassung entscheidet
das Landgericht, in dessen Bezirk die Gesellschaft ih-
ren Sitz hat, durch Beschluss. Ist bei dem Landgericht
eine Kammer für Handelssachen gebildet, so entschei-
det diese an Stelle der Zivilkammer; § 142 Abs. 5
Satz 5 und 6 gilt entsprechend. Die Antragstellung
hemmt die Verjährung des streitgegenständlichen An-
spruchs bis zur Antragsabweisung oder Klage-
erhebung. Vor der Entscheidung hat das Gericht dem
Antragsgegner Gelegenheit zur Stellungnahme zu ge-
ben. Gegen die Entscheidung findet die sofortige Be-
schwerde statt. Die Rechtsbeschwerde ist ausgeschlos-
sen. Die Gesellschaft ist im Zulassungsverfahren und
im Klageverfahren beizuladen. Klagt die Gesellschaft
selbst, so ist der Antragsteller eines früheren und da-
durch unzulässigen Zulassungs- oder Klageverfahrens
in diesem Verfahren beizuladen.

(3) Hat das Gericht dem Antrag stattgegeben, kann
die Klage nur binnen drei Monaten nach Zustellung der
Entscheidung vor dem nach Absatz 2 zuständigen Ge-
richt erhoben werden. Sie ist gegen die in § 147 Abs. 1
Satz 1 genannten Personen und auf Leistung an die
Gesellschaft zu richten. Eine Nebenintervention durch
Aktionäre ist nach Zulassung der Klage nicht mehr
möglich. Mehrere Klagen sind zur gleichzeitigen Ver-
handlung und Entscheidung zu verbinden.

(4) Das Urteil wirkt, auch wenn es auf Klageab-
weisung lautet, für und gegen die Gesellschaft und die
übrigen Aktionäre. Entsprechendes gilt für einen nach
§ 149 bekanntzumachenden Vergleich; für und gegen

die Gesellschaft wirkt dieser aber nur nach Klagezulas-
sung.

(5) Die Kosten des Zulassungsverfahrens hat der An-
tragsteller zu tragen, soweit sein Antrag abgewiesen
wird. Beruht die Abweisung auf entgegenstehenden
Gründen des Gesellschaftswohls, die die Gesellschaft
vor Antragstellung hätte mitteilen können, aber nicht
mitgeteilt hat, so hat sie dem Antragsteller die Kosten
zu erstatten. Im Übrigen ist über die Kostentragung im
Endurteil zu entscheiden. Erhebt die Gesellschaft selbst
Klage, so trägt sie bis dahin entstandene Kosten des An-
tragstellers und kann die Klage nur unter den Vorausset-
zungen des § 93 Abs. 4 Satz 3 und 4 mit Ausnahme der
Sperrfrist zurücknehmen. Wird die Klage ganz oder
teilweise abgewiesen, hat die Gesellschaft den Klägern
die von diesen zu tragenden Kosten zu erstatten, sofern
nicht die Kläger die Zulassung durch vorsätzlich oder
grob fahrlässig unrichtigen Vortrag erwirkt haben. Ge-
meinsam als Antragsteller oder als Streitgenossen han-
delnde Aktionäre erhalten insgesamt nur die Kosten
eines Bevollmächtigten erstattet, soweit nicht ein wei-
terer Bevollmächtigter zur Rechtsverfolgung unerläss-
lich war.“

16. Vor dem Fünften Teil wird folgender § 149 eingefügt:
„§ 149

Bekanntmachungen zur Haftungsklage
(1) Der Antrag auf Zulassung und die Verfahrens-

beendigung sind von der börsennotierten Gesellschaft
unverzüglich in den Gesellschaftsblättern bekannt zu
machen.

(2) Die Bekanntmachung der Verfahrensbeendigung
hat deren Art, alle mit ihr im Zusammenhang stehenden
Vereinbarungen einschließlich Nebenabreden im voll-
ständigen Wortlaut sowie die Namen der Beteiligten zu
enthalten. Etwaige Leistungen der Gesellschaft und
ihr zurechenbare Leistungen Dritter sind gesondert
zu beschreiben und hervorzuheben. Die vollständige
Bekanntmachung ist Wirksamkeitsvoraussetzung für
alle Leistungspflichten. Die Wirksamkeit von verfah-
rensbeendigenden Prozesshandlungen bleibt hiervon
unberührt. Trotz Unwirksamkeit bewirkte Leistungen
können zurückgefordert werden.

(3) Die vorstehenden Bestimmungen gelten entspre-
chend für Vereinbarungen, die zur Vermeidung eines
Prozesses geschlossen werden.

17. § 221 Abs. 4 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
„Die §§ 186 und 193 Abs. 2 Nr. 4 gelten sinngemäß.“

18. In § 237 Abs. 5 wird nach der Angabe „Absatzes 3“ die
Angabe: „Nr. 1 und 2“ angefügt.

19. Dem § 242 Abs. 2 wird folgender Satz angefügt:
„Ist ein Hauptversammlungsbeschluss nach § 241 Nr. 5
oder § 249 nichtig, so kann das Urteil nach § 248 Abs. 1
Satz 3 nicht mehr eingetragen werden, wenn gemäß
§ 246a Satz 1 rechtskräftig festgestellt wurde, dass
Mängel des Hauptversammlungsbeschlusses die Wir-
kung der Eintragung unberührt lassen; § 144 Abs. 2 des
Gesetzes über die Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit findet keine Anwendung.“
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20. § 243 Abs. 4 wird wie folgt gefasst:

„(4) Wegen unrichtiger, unvollständiger oder verwei-
gerter Erteilung von Informationen kann nur angefoch-
ten werden, wenn ein objektiv urteilender Aktionär die
Erteilung der Information als wesentliche Vorausset-
zung für die sachgerechte Wahrnehmung seiner Teil-
nahme- und Mitgliedschaftsrechte angesehen hätte. Auf
unrichtige, unvollständige oder unzureichende Infor-
mationen in der Hauptversammlung über die Ermitt-
lung, Höhe oder Angemessenheit von Ausgleich,
Abfindung, Zuzahlung oder über sonstige Kompensa-
tionen kann eine Anfechtungsklage nicht gestützt wer-
den, wenn das Gesetz für Bewertungsrügen ein Spruch-
verfahren vorsieht.“

21. § 245 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 1 werden nach den Wörtern „wenn er“
die Wörter „die Aktien schon vor der Bekannt-
machung der Tagesordnung erworben hatte und“
eingefügt.

b) In Nummer 3 werden vor dem Semikolon die Wörter
„ , wenn er die Aktien schon vor der Bekanntma-
chung der Tagesordnung erworben hatte“ eingefügt.

22. § 246 wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 3 werden nach Satz 1 folgende Sätze ein-
gefügt:

„Ist bei dem Landgericht eine Kammer für Handels-
sachen gebildet, so entscheidet diese an Stelle der
Zivilkammer. § 142 Abs. 5 Satz 5 und 6 gilt entspre-
chend.“

b) Dem Absatz 4 wird folgender Satz 2 angefügt:

„Ein Aktionär kann sich als Nebenintervenient nur
innerhalb eines Monats nach der Bekanntmachung
an der Klage beteiligen.“

23. Nach § 246 wird folgender § 246a eingefügt:

„§ 246a
Freigabeverfahren

Wird gegen einen Hauptversammlungsbeschluss
über eine Maßnahme der Kapitalbeschaffung, der Kapi-
talherabsetzung (§§ 182 bis 240) oder einen Unterneh-
mensvertrag (§§ 291 bis 307) Klage erhoben, so kann
das Prozessgericht auf Antrag der Gesellschaft durch
rechtskräftigen Beschluss feststellen, dass die Erhe-
bung der Klage der Eintragung nicht entgegensteht und
Mängel des Hauptversammlungsbeschlusses die Wir-
kung der Eintragung unberührt lassen. Ein Beschluss
nach Satz 1 darf nur ergehen, wenn die Klage unzuläs-
sig oder offensichtlich unbegründet ist oder wenn das
alsbaldige Wirksamwerden des Hauptversammlungs-
beschlusses nach freier Überzeugung des Gerichts unter
Berücksichtigung der Schwere der mit der Klage gel-
tend gemachten Rechtsverletzungen zur Abwendung
der vom Antragssteller dargelegten wesentlichen Nach-
teile für die Gesellschaft und ihre Aktionäre vorrangig
erscheint. Der Beschluss ist für das Registergericht bin-
dend; die Feststellung der Bestandskraft der Eintragung
wirkt für und gegen jedermann. Der Beschluss soll spä-
testens drei Monate nach Antragstellung ergehen; Ver-

zögerungen der Entscheidung sind durch unanfecht-
baren Beschluss zu begründen. In dringenden Fällen
kann auf eine mündliche Verhandlung verzichtet wer-
den. Die vorgebrachten Tatsachen, auf Grund derer der
Beschluss ergehen kann, sind glaubhaft zu machen.
Gegen den Beschluss findet die sofortige Beschwerde
statt; Satz 4 gilt entsprechend. Erweist sich die Klage
als begründet, so ist die Gesellschaft, die den Beschluss
erwirkt hat, verpflichtet, dem Antragsgegner den Scha-
den zu ersetzen, der ihm aus einer auf dem Beschluss
beruhenden Eintragung des Hauptversammlungsbe-
schlusses entstanden ist. Als Ersatz des Schadens kann
die Beseitigung der Wirkung der Eintragung nicht ver-
langt werden.“

24. Nach § 248 wird folgender § 248a eingefügt:

„§ 248a
Bekanntmachungen zur Anfechtungsklage

Wird der Anfechtungsprozess beendet, hat die
börsennotierte Gesellschaft die Verfahrensbeendigung
unverzüglich in den Gesellschaftsblättern bekannt zu
machen. § 149 Abs. 2 und 3 ist entsprechend anzu-
wenden.“

25. § 249 Abs. 1 wird wie folgt geändert:

a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Erhebt ein Aktionär, der Vorstand oder ein Mitglied
des Vorstands oder des Aufsichtsrats Klage auf Fest-
stellung der Nichtigkeit eines Hauptversammlungs-
beschlusses gegen die Gesellschaft, so finden § 246
Abs. 2, Abs. 3 Satz 1 bis 4, Abs. 4, §§ 246a, 247,
248 und 248a entsprechende Anwendung.“

b) Nach Satz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Schafft der Hauptversammlungsbeschluss Voraus-
setzungen für eine Umwandlung nach § 1 des
Umwandlungsgesetzes und ist der Umwandlungs-
beschluss eingetragen, so gilt § 20 Abs. 2 des
Umwandlungsgesetzes für den Hauptversamm-
lungsbeschluss entsprechend.“

26. § 250 Abs. 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Erhebt ein Aktionär, der Vorstand, ein Mitglied des
Vorstands oder des Aufsichtsrats oder eine in Absatz 2
bezeichnete Organisation oder Vertretung der Arbeit-
nehmer gegen die Gesellschaft Klage auf Feststellung,
dass die Wahl eines Aufsichtsratsmitglieds nichtig ist,
so gelten § 246 Abs. 2, Abs. 3 Satz 1 bis 4, Abs. 4,
§§ 247, 248 Abs. 1 Satz 2, §§ 248a und 249 Abs. 2
sinngemäß.“

27. § 251 Abs. 3 wird wie folgt gefasst:

„(3) Für das Anfechtungsverfahren gelten die
§§ 246, 247, 248 Abs. 1 Satz 2 und § 248a.“

28. § 254 Abs. 2 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Für die Anfechtung gelten die §§ 244 bis 246, §§ 247
bis 248a.“

29. § 255 Abs. 3 wird wie folgt gefasst:

„(3) Für die Anfechtung gelten die §§ 244 bis 248a.“



Deutscher Bundestag – 15. Wahlperiode – 9 – Drucksache 15/5092

30. § 257 Abs. 2 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Für die Anfechtung gelten die §§ 244 bis 246, §§ 247
bis 248a.“

31. § 258 Abs. 2 wird wie folgt geändert:

a) Satz 3 wird wie folgt gefasst:

„Er kann nur von Aktionären gestellt werden, deren
Anteile zusammen den Schwellenwert des § 142
Abs. 2 erreichen.“

b) In Satz 4 werden nach dem Wort „hinterlegen“ die
Wörter: „oder eine Versicherung des depotführen-
den Instituts vorzulegen, dass die Aktien solange
nicht veräußert werden,“ eingefügt.“

32. In § 259 Abs. 1 Satz 3 wird die Angabe „§ 145 Abs. 4“
durch die Angabe „§ 145 Abs. 4 und 5“ ersetzt.

33. § 275 Abs. 4 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Für die Anfechtung gelten § 246 Abs. 2 bis 4, §§ 247,
248 Abs. 1 Satz 1, §§ 248a, 249 Abs. 2 sinngemäß.“

34. In § 280 Abs. 1 Satz 1 werden die Wörter „von mindes-
tens fünf Personen“ gestrichen.

35. In § 305 Abs. 2 Nr. 1 und 2 werden jeweils die Wörter
„im Inland“ durch die Wörter „in einem Mitgliedstaat
der Europäischen Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens über den Europäischen
Wirtschaftsraum“ ersetzt.

36. § 315 Satz 2 wird durch folgende Sätze ersetzt:

“Liegen sonstige Tatsachen vor, die den Verdacht einer
pflichtwidrigen Nachteilszufügung rechtfertigen, kann
der Antrag auch von Aktionären gestellt werden, deren
Anteile zusammen den Schwellenwert des § 142 Abs. 2
erreichen, wenn sie glaubhaft machen, dass sie seit min-
destens drei Monaten vor dem Tage der Antragstellung
Inhaber der Aktien sind. Über den Antrag entscheidet
das Landgericht in dessen Bezirk die Gesellschaft ihren
Sitz hat. Ist bei dem Landgericht eine Kammer für Han-
delssachen gebildet, so entscheidet diese an Stelle der
Zivilkammer. § 142 Abs. 5 Satz 5 und 6 gilt entspre-
chend.“

37. § 402 wird wie folgt geändert:

a) Die Überschrift wird wie folgt gefasst: „Falsche
Ausstellung von Berechtigungsnachweisen.“

b) In Absatz 1 werden die Wörter „über die Hinterle-
gung von Aktien oder Zwischenscheinen“ gestri-
chen.

38. In § 407 Abs. 1 Satz 1 wird nach der Angabe „§ 246
Abs. 4,“ die Angabe „§ 248a,“ eingefügt.

Artikel 2

Änderung sonstigen Bundesrechts
(1) § 16 des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz vom

6. September 1965 (BGBl. I S. 1185), das zuletzt durch …
geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:

„§ 16
Übergangsvorschrift zu § 123 Abs. 2, 3 und

§ 125 Abs. 2 des Aktiengesetzes

§ 123 Abs. 2 und 3 und § 125 Abs. 2 des Aktiengeset-
zes in der Fassung des Gesetzes zur Unternehmensinteg-
rität und Modernisierung des Anfechtungsrechts gelten
für Hauptversammlungen, zu denen nach dem (einfügen:
Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes) einberufen wird.“

(2) In § 145 Abs. 1 des Gesetzes über die Angelegenhei-
ten der freiwilligen Gerichtsbarkeit in der im Bundesgesetz-
blatt Teil III, Gliederungsnummer 315-1, veröffentlichten
bereinigten Fassung, das zuletzt durch … geändert worden
ist, wird die Angabe „§ 147 Abs. 2 und 3“ durch die Angabe
„§§ 145 Abs. 4, 147 Abs. 2“ ersetzt.

(3) In § 16 Abs. 4 des Wertpapiererwerbs- und Übernah-
megesetzes, das zuletzt durch… geändert worden ist, werden
in Satz 3 die Wörter „Anmelde- und Hinterlegungsfristen“
durch das Wort „Anmeldefrist“ ersetzt und in Satz 6 die
Wörter „und Gegenanträge“ gestrichen.

(4) In § 36 Satz 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes, das
zuletzt durch … geändert worden ist, wird die Angabe „147“
durch die Angabe „149“ ersetzt.

(5) Das Gerichtskostengesetz vom 5. Mai 2004 (BGBl. I
S. 718), zuletzt geändert durch …, wird wie folgt geändert:

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 53 wie folgt
gefasst:

„§ 53 Einstweiliger Rechtsschutz, bestimmte Verfahren
nach dem Aktiengesetz und dem Umwandlungs-
gesetz“

2. § 53 wird wie folgt geändert:

a) Die Überschrift wird wie folgt gefasst:

„Einstweiliger Rechtsschutz, bestimmte Verfahren
nach dem Aktiengesetz und dem Umwandlungs-
gesetz“.

b) In Absatz 1 Satz 1 Nr. 4 wird die Angabe „§ 319
Abs. 6“ durch die Angabe „§ 148 Abs. 1 und 2,
§§ 246a, 319 Abs. 6“ ersetzt.

3. In Nummer 1642 des Kostenverzeichnisses (Anlage 1)
wird im Gebührentatbestand die Angabe „§ 319 Abs. 6
AktG“ durch die Angabe „§ 148 Abs. 1 und 2, §§ 246a,
319 Abs. 6 AktG“ ersetzt.

(6) In Nummer 3325 des Vergütungsverzeichnisses (An-
lage 1) zum Rechtsanwaltsvergütungsgesetz vom 5. Mai
2004 (BGBl. I S. 718, 788), das zuletzt durch … geändert
worden ist, wird im Gebührentatbestand die Angabe „§ 319
Abs. 6 AktG“ durch die Angabe „§ 148 Abs. 1 und 2,
§§ 246a, 319 Abs. 6 AktG“ ersetzt.

Artikel 3

Inkrafttreten
Artikel 1 Nr. 35 tritt am Tag nach der Verkündung in

Kraft. Im Übrigen tritt dieses Gesetz am (1. November 2005)
in Kraft.
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Begründung

I. Allgemeiner Teil
Im Mai 2000 hat der Bundeskanzler die Regierungskommis-
sion „Corporate Governance – Unternehmensführung – Un-
ternehmenskontrolle – Modernisierung des Aktienrechts“
eingesetzt. Die Kommission hatte den Auftrag, sich mit
möglichen Defiziten des deutschen Systems der Unterneh-
mensführung und -kontrolle zu befassen. Darüber hinaus
sollte sie im Hinblick auf den durch Globalisierung und
Internationalisierung der Kapitalmärkte sich vollziehenden
Wandel der Unternehmens- und Marktstrukturen Vorschläge
für eine Modernisierung unseres rechtlichen Regelwerkes
unterbreiten.

Der Abschlussbericht der Regierungskommission Corporate
Governance vom Juli 2001 (Bundestagsdrucksache 14/7515
v. 14. August 2001) lässt sich in die Empfehlungen an eine
Kodex-Kommission für Deutschland und Empfehlungen an
den Gesetzgeber gliedern. Die Empfehlungen zur Einrich-
tung einer solchen Kommission und zum Inhalt eines Kode-
xes sind in einer ersten Stufe durch Einsetzung der Kommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex unter Leitung
von Dr. Gerhard Cromme durch die Bundesministerin der
Justiz am 6. September 2001 umgesetzt worden. Die von die-
ser Kommission entwickelten und zwischenzeitlich fortge-
schriebenen Verhaltensregeln haben eine erfreuliche Akzep-
tanz bei den Unternehmen gefunden. In einer zweiten Stufe
wurde mit dem Transparenz- und Publizitätsgesetz vom
19. Juli 2002 der erste Teil der legislatorischen Änderungs-
vorschläge der Regierungskommission Corporate Gover-
nance zum Aktien- und Handelsrecht umgesetzt. Wegen des
herannahenden Endes der 14. Wahlperiode wurden im Trans-
parenz- und Publizitätsgesetz zunächst die gesetzestechnisch
einfacheren Regelungen erledigt. Gleichzeitig wurde bereits
im Allgemeinen Teil der Gesetzesbegründung zum Transpa-
renz- und Publizitätsgesetz angekündigt, in der folgenden
15. Wahlperiode weitere Gesetzgebungsvorschläge zu ma-
chen, um die übrig gebliebenen Empfehlungen umzusetzen.

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf soll in einer dritten
Stufe der bedeutendste Teil der aktienrechtlichen Ände-
rungsvorschläge der Regierungskommission Corporate
Governance umgesetzt werden. Alle Umsetzungsstufen sind
als Einheit zu sehen. Schwerpunkt dieser dritten Stufe ist das
gesellschaftsrechtlich besonders wichtige Anfechtungsrecht
in der Hauptversammlung, sowie das Recht der Aktionäre
zur Durchsetzung von Haftungsansprüchen gegen Organe
der Gesellschaft. Letztere Vorschläge der Regierungskom-
mission Corporate Governance sind zugleich Bestandteil des
Maßnahmenkatalogs der Bundesregierung zur Stärkung der
Unternehmensintegrität und des Anlegerschutzes (sog.
10-Punkte-Programm vom 25. Februar 2003). Die Empfeh-
lungen der Regierungskommission zum Bilanzrecht und zur
Abschlussprüfung werden in der ebenfalls anstehenden
Bilanzrechtsreform umgesetzt, wie auch die weiteren Vor-
schläge der Regierungskommission Corporate Governance
und des 10-Punkte-Programms der Bundesregierung in ge-
sonderten Vorhaben verfolgt werden.

Der vorliegende Gesetzentwurf wendet sich zwei wichtigen
Bereichen zu: Zum einen behandelt er die Anfechtungsklage

gegen Beschlüsse der Hauptversammlung. Um dieses be-
deutende Schutzinstrument zu bewahren, aber zugleich die
missbräuchliche Ausnutzung des Anfechtungsrechts zu un-
terbinden, sieht der Entwurf Regelungen zum Frage- und
Rederecht in der Hauptversammlung vor und übernimmt fer-
ner für besondere Beschlussgegenstände das bewährte ge-
richtliche Freigabeverfahren aus dem Umwandlungsgesetz.
In einem zweiten Schwerpunkt behandelt der Entwurf die
Innenhaftung der Organe. Hier geht es um die Erleichterung
der Klagedurchsetzung durch eine Minderheit. Um dabei
missbräuchliche Rechtsausnutzung wiederum zu vermeiden,
wird ein gerichtliches Vorverfahren eingeführt (Zulassungs-
verfahren) und ein Haftungsfreiraum im Bereich qualifizier-
ter unternehmerischer Entscheidungen geschaffen (sog.
business judgment rule).
Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel
74 Abs.1 Nr.11 des Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft).
Die Notwendigkeit einer bundesgesetzlichen Regelung nach
Artikel 72 Abs. 2 des Grundgesetzes ergibt sich daraus, dass
die Änderungen das Aktiengesetz, das Gesetz über die An-
gelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit und das Ein-
führungsgesetz zum Aktiengesetz betreffen, diese Bereiche
bereits bundesrechtlich geregelt sind und weiterhin das Er-
fordernis einer bundesgesetzlichen Regelung besteht, weil
die Notwendigkeit bundeseinheitlicher Regelungen über die
Aktiengesellschaft angesichts der herausragenden Bedeu-
tung dieser Gesellschaftsformen auf dem und für den Kapi-
talmarkt nach wie vor gegeben ist. Die Aktiengesellschaften
haben keinen lokal begrenzten, sondern weltweit gestreuten
Anteilseignerbesitz. Die Kapitalmärkte erwarten die Aktie
als standardisiertes und gleichmäßig ausgestaltetes Finanz-
produkt. Unterschiedliche Regelungen zu Einberufung und
Anmeldung zur Hauptversammlung sowie zu den Anleger-
schutzrechten je nach dem Bundesland des Gesellschafts-
sitzes würden die Wirtschaftseinheit Deutschlands, die
Funktionsfähigkeit und das Ansehen des deutschen Kapital-
marktes schwerstens beeinträchtigen.
Insofern ist eine bundesweit einheitliche Regelung des An-
fechtungsrechts und des Verfolgungsrechts der Aktionäre so-
wie der Anmeldung zur Hauptversammlung weiterhin zwin-
gend geboten. Diese Rechte sollen durch die Änderungen
des Aktiengesetzes auch im Interesse der Anleger verbessert
werden.
Der Gesetzentwurf hat keine finanziellen Auswirkungen auf
die öffentlichen Haushalte von Bund, Ländern und Kommu-
nen.
Für die Wirtschaft werden durch die Modernisierung des An-
fechtungsrechtes und die weitere Nutzung elektronischer
Medien bei der Vorbereitung und Durchführung von Haupt-
versammlungen geringfügige Einsparungen eintreten. Die
Verbesserung des haftungsrechtlichen Verfahrens kann zu
höheren Kosten für Organversicherungen führen. Da die Fäl-
le von Unredlichkeiten und groben Pflichtverstößen sich oft
im kriminellen, jedenfalls aber zumeist im nicht-versicher-
baren Bereich bewegen, dürfte dieser Effekt gering bleiben.
Zugleich dürfte der Vertrauensgewinn zugunsten des deut-
schen Kapitalmarkts nicht quantifizierbare Verbesserungen
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der Eigenkapitalfinanzierung zur Folge haben. Eine Auswir-
kung des Gesetzentwurfs auf Einzelpreise, Preisniveau und
Verbraucherpreisniveau ist nicht zu erwarten.
Der Entwurf wurde überprüft auf seine Auswirkungen auf
Frauen und Männer; eine Gleichstellungsrelevanz liegt nicht
vor.

II. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Änderung des Aktiengesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 93 Abs. 1 Satz 2 und 3 AktG – Sorg-

faltspflicht und Verantwortlichkeit der
Vorstandsmitglieder)

Mit Blick auf die vorgesehene Verschärfung des Verfol-
gungsrechts einer Aktionärsminderheit (§ 148 AktG-E)
stellt der neue Satz 2 des § 93 Abs. 1 AktG klar, dass eine
Erfolgshaftung der Organmitglieder gegenüber der Gesell-
schaft ausscheidet, dass also für Fehler im Rahmen des un-
ternehmerischen Entscheidungsspielraums nicht gehaftet
wird („Business Judgment Rule“). Dies entspricht auch
einem Beschluss des 63. Deutschen Juristentages und einem
Vorschlag der Regierungskommission Corporate Gover-
nance. Die Regelung geht von der Differenzierung zwischen
fehlgeschlagenen unternehmerischen Entscheidungen einer-
seits und der Verletzung sonstiger Pflichten andererseits
(Treuepflichten; Informationspflichten; sonstige allgemeine
Gesetzes- und Satzungsverstöße) aus. Ein Verstoß gegen die-
se letztere Pflichtengruppe ist von der Bestimmung nicht er-
fasst. Die unternehmerische Entscheidung steht im Gegen-
satz zur rechtlich gebundenen Entscheidung. Für illegales
Verhalten gibt es keinen „sicheren Hafen“ im Sinne einer
haftungstatbestandlichen Freistellung, es kann hier im Ein-
zelfall aber am Verschulden fehlen. Die Vorschrift soll den
Bereich unternehmerischen Handlungsspielraums ausgren-
zen aus dem Tatbestand der Sorgfaltspflichtverletzung nach
Satz 1. Diese Tatbestandseinschränkung setzt fünf – teils im-
plizite – Merkmale voraus: Unternehmerische Entscheidung,
Gutgläubigkeit, Handeln ohne Sonderinteressen und sach-
fremde Einflüsse, Handeln zum Wohle der Gesellschaft und
Handeln auf der Grundlage angemessener Information. Dies
entspricht Vorbildern der Business Judgment Rule aus dem
angelsächsischen Rechtskreis und findet Parallelen in der
neueren höchstrichterlichen Rechtsprechung des BGH (Ur-
teil vom 21. April 1997, BGHZ 135, 244 „ARAG/Garmen-
beck“).
Ausgangspunkt ist die Entscheidung als Grundlage von Aus-
führungshandlungen oder eines Unterlassens. Ein Handeln
oder Unterlassen ohne eine bewusste unternehmerische Ent-
scheidung fällt nicht unter die Bestimmung.
Unternehmerische Entscheidungen sind infolge ihrer Zu-
kunftsbezogenheit durch Prognosen und nicht justiziable
Einschätzungen geprägt. Dies unterscheidet sie von der Be-
achtung gesetzlicher, satzungsmäßiger oder anstellungsver-
traglicher Pflichten ohne tatbestandlichen Beurteilungsspiel-
raum.
Das Vorstandsmitglied muss bei seiner Entscheidung anneh-
men, zum Wohl der Gesellschaft zu handeln. „Handeln“ ist
weit zu verstehen, es umfasst die Entscheidung selbst wie
auch die Umsetzung der unternehmerischen Entscheidung,

gleichviel ob dies durch Rechtsgeschäft oder tatsächliche
Handlung geschieht.

Das Merkmal der „Annahme“ zwingt zu einem Perspektiv-
wechsel in der Beurteilung, die Voraussetzungen der Ent-
scheidungsfindung sind also aus der Sicht des betreffenden
Organs zu beurteilen. Diese Sichtweise wird durch das „an-
nehmen Dürfen“ begrenzt und objektiviert. Als Maßstab für
die Überprüfung, ob die Annahme des Vorstands nicht zu be-
anstanden ist, dient das Merkmal „vernünftigerweise“. Auch
insofern wird auf Ausführungen der höchstrichterlichen
Rechtsprechung im ARAG/Garmenbeck-Urteil Bezug ge-
nommen. Das Vorliegen dieses Tatbestandsmerkmals wäre
etwa dann zu verneinen, wenn das mit der unternehmeri-
schen Entscheidung verbundene Risiko in völlig unverant-
wortlicher Weise falsch beurteilt worden ist (vgl. BGHZ
135, 244, 253). Der Regierungsentwurf übernimmt nicht das
Kriterium der „groben Fahrlässigkeit“ aus dem Referenten-
entwurf, gegen den geltend gemacht worden ist, dass er eine
Vermengung von Pflichten- und Sorgfaltsmaßstab bedeutet
hätte.

Ein Handeln zum Wohle der Gesellschaft liegt jedenfalls vor,
wenn es der langfristigen Ertragsstärkung und Wettbewerbs-
fähigkeit des Unternehmens und seiner Produkte oder
Dienstleistungen dient. Dies bezieht auch das Wohl von
Tochtergesellschaften und des Gesamtkonzerns mit ein. Es
geht dabei nicht um das ex post ermittelte Wohl der Gesell-
schaft, denn in den hier interessierenden Fällen hat sich stets
im nachhinein herausgestellt, dass die Maßnahme fehlge-
schlagen ist und der Gesellschaft geschadet hat. Es muss also
um ein von dem Geschäftsleiter ex ante in gutem Glauben
angestrebtes Gesellschaftswohl gehen.

Das Handeln muss dabei ferner unbeeinflusst von Interessen-
konflikten, Fremdeinflüssen und ohne unmittelbaren Eigen-
nutz sein. Der Geschäftsleiter muss also unbefangen und
unabhängig sein. Sondereinflüsse außerhalb des Unterneh-
mensinteresses dürfen die Entscheidung nicht beeinflusst
haben, was offensichtlich bei Handeln zum eigenen Nutzen
oder zum Nutzen von dem Geschäftsleiter nahestehenden
Personen oder Gesellschaften unterstellt werden muss. Legi-
tim ist ein Handeln zum eigenen Vorteil freilich insoweit, als
sich dieser nur mittelbar aus dem Wohl der Gesellschaft ab-
leitet. Die Freiheit von sachfremden Einflüssen und Sonder-
interessen bedarf keiner ausdrücklichen Erwähnung im
Gesetzestext, da dies implizit formuliert ist: In der Regel darf
nur der annehmen, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln,
der sich bei seiner Entscheidung frei von solchen Einflüssen
weiß. Auch das Merkmal der Gutgläubigkeit ist Bestandteil
des „annehmen Dürfens“. Anders mag der Fall ausnahms-
weise zu beurteilen sein, wenn das Organmitglied zuvor den
Interessenkonflikt offen gelegt hat (wie es etwa der Deutsche
Corporate Governance Kodex empfiehlt) und unter diesen
Umständen die Annahme gleichwohl zum Wohle der Gesell-
schaft zu handeln vernünftig und nachvollziehbar erscheint.

Das Vorstandsmitglied muss ferner vernünftigerweise ange-
nommen haben, die Handlung erfolge auf der Grundlage an-
gemessener Information. Dabei soll die unternehmerische
Entscheidung nicht verrechtlicht oder (schein-)objektiviert
werden. Eine unternehmerische Entscheidung beruht häufig
auch auf Instinkt, Erfahrung, Phantasie und Gespür für künf-
tige Entwicklungen und einem Gefühl für die Märkte und die
Reaktion der Abnehmer und Konkurrenten. Dies lässt sich
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nicht vollständig durch objektive Information ersetzen. Das
Gesetz möchte den Mut zum unternehmerischen Risiko
nicht nehmen, zugleich aber Unbesonnenheit und Leichtsinn
auf Kosten der Kapitalgeber und der Arbeitnehmer keinen
Vorschub leisten. Darauf nimmt das Tatbestandsmerkmal
„angemessene Information“ Rücksicht. Es reflektiert, dass
insbesondere bei Entscheidungen, die unter hohem und nicht
selbsterzeugtem Zeitdruck zu fällen sind, eine umfassende
Entscheidungsvorbereitung schwierig oder gar unmöglich
sein kann. Mitunter sind die verfügbaren objektiv erschei-
nenden Informationen auch unmerklich durch betriebswirt-
schaftliche Trends oder allgemeine Marktstimmungen sub-
jektiv eingefärbt, und gerade der Unternehmer, der sich
antizyklisch verhält und das Unerwartete tut, mag Erfolg ha-
ben. Abgestellt wird daher auf die vom Vorstandsmitglied
vernünftigerweise als angemessen erachtete Information, auf
deren Basis und nach deren freier Würdigung er dann eine
unternehmerische Entscheidung fällt. Es wird dem Vorstand
also in den Grenzen seiner Sorgfaltspflichten ein erheblicher
Spielraum eingeräumt, den Informationsbedarf abzuwägen
und sich selbst eine Annahme dazu zu bilden. Information
kann nicht allumfassend sein, sondern hat betriebswirt-
schaftlich gegebene Schwerpunkte (Rentabilität, Risikobe-
wertung, Investitionsvolumen, Finanzierung etc.). Welche
Intensität der Informationsbeschaffung im Sinne der Norm
„angemessen“ ist, ist anhand des Zeitvorlaufs, des Gewichts
und der Art der zu treffenden Entscheidung und unter Be-
rücksichtigung anerkannter betriebswirtschaftlicher Verhal-
tensmaßstäbe von ihm ohne groben Pflichtenverstoß zu ent-
scheiden. Keinesfalls zielt der Entwurf darauf, dass durch
routinemäßiges Einholen von Sachverständigengutachten,
Beratervoten oder externe Marktanalysen eine rein formale
Absicherung stattfindet. Die Frage, ob und in welchem Um-
fang externe Gutachten eingeholt werden, ist nach betriebs-
wirtschaftlichen Notwendigkeiten sowie den eigenen Mög-
lichkeiten der Gesellschaft zu beantworten und nicht nach
formalen Absicherungsstrategien zu entscheiden. Das indi-
viduell angemessene Informationsniveau beurteilt sich bei
jedem einzelnen Vorstandsmitglied zudem ressortabhängig.

Da der Haftungsfreiraum des Satzes 2 als Ausnahme und
Einschränkung gegenüber Satz 1 formuliert ist, liegt die
Darlegungs- und Beweislast für das Vorliegen der Tatbe-
standsmerkmale beim betroffenen Organ.

Der Grundgedanke eines Geschäftsleiterermessens im Be-
reich unternehmerischer Entscheidungen ist nicht auf den
Haftungstatbestand des § 93 AktG und nicht auf die Aktien-
gesellschaft beschränkt, sondern findet sich auch ohne posi-
tivrechtliche Regelung in allen Formen unternehmerischer
Betätigung. Das für das Aktiengesetz zu § 93 gefundene
Regelungsmuster und die Literatur und Rechtsprechung
dazu können aber als Anknüpfungs- und Ausgangspunkt für
die weitere Rechtsentwicklung dienen.

Die Korrektur im bisherigen Satz 2 und neuen Satz 3 ist kei-
ne inhaltliche, sondern reine Folgeänderung.

Zu Nummer 2 (§ 98 Abs. 1 Satz 1 AktG – Gerichtliche
Entscheidung über die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats)

Auch hier (wie in den §§ 142, 148, 246 Abs. 3 und 315) wird
die Kammer für Handelssachen für zuständig erklärt, wenn

eine solche bei dem zur Entscheidung berufenen Landge-
richt gebildet ist.

Zu Nummer 3 (§ 117 Abs. 7 Nr. 1 AktG – Schaden-
ersatzpflicht)

§ 117 AktG schützt die Integrität des Verwaltungshandelns.
Bisher enthält § 117 Abs. 7 Nr. 1 AktG eine generelle Haf-
tungsprivilegierung für Großaktionäre. Benutzt ein Großak-
tionär seine Stimmmacht in der Hauptversammlung, um den
Vorstand oder den Aufsichtsrat zu einem die Gesellschaft
oder die anderen Aktionäre schädigenden Verhalten zu be-
stimmen, ist er selbst dann von einer Haftung freigestellt,
wenn er vorsätzlich handelt. Dieses Haftungsprivileg ist
vielfach kritisiert worden. Es findet auch keine Entspre-
chung in ausländischen Rechtsordnungen. Die Regierungs-
kommission Corporate Governance und der 63. Deutsche Ju-
ristentag haben einhellig die Aufhebung von § 117 Abs. 7
Nr. 1 AktG empfohlen. Dieser Empfehlung folgt der Gesetz-
entwurf. Die bisherigen Nummern 2 und 3 werden dement-
sprechend zu den Nummern 1 und 2. Haftet ein Großaktionär
zukünftig wegen vorsätzlicher Einflussnahme auf die Orga-
ne der Gesellschaft zum Schaden der Gesellschaft oder der
übrigen Aktionäre, wird im Rahmen der Bewertung des Mit-
verschuldens der übrigen Aktionäre (§ 254 BGB) zu berück-
sichtigen sein, inwieweit diese den Schadenseintritt mittels
Anfechtungsklage gemäß § 243 Abs. 2 AktG hätten verhin-
dern können.

In der Literatur wird angenommen, dass „Wer“ im Sinne von
§ 117 Abs. 1 Satz 1 neben dem Anteilseigner auch dessen
Angestellter sein könne, der auf Weisung in der Hauptver-
sammlung die Stimmrechte im Namen seines Auftraggebers
abgibt. Ob dies für solche reinen Weisungsfälle tatsächlich
zutrifft, kann der vorliegende Entwurf nicht klären. Es er-
scheint jedenfalls zweifelhaft, wenn es sich um gebundene
Vertreter handelt. Praktisch hat die Haftung des Angestellten
gegenüber der gleichzeitigen Haftung des Großaktionärs
aber keine besondere Relevanz.

In den Stellungnahmen zum Referentenentwurf ist zum Teil
eine positivrechtliche Regelung oder eine Ausführung in den
Gründen vorgeschlagen worden, wonach eine Haftung für
die Stimmrechtsausübung nach § 117 AktG jedenfalls in
einem faktischen Konzernverhältnis nicht gelten solle. Der
Entwurf folgt dem nicht. Denn erstens wäre die Differenzie-
rung zwischen Konzernmüttern und anderen Großaktionären
an dieser Stelle nicht plausibel. Ferner ist auch ein prakti-
sches Problem nicht erkennbar. Man muss keine Spezialität
des § 317 AktG annehmen, um zu dem Ergebnis zu gelan-
gen, dass der § 117 AktG neben dem § 317 AktG in der
Praxis kaum einen Anwendungsbereich hat. Abgesehen da-
von handelt es sich hier um ein generelles Problem der
§§ 117, 317 AktG und keines speziell der Stimmrechtshaf-
tung. § 117 AktG legt die Haftungsschwelle sehr hoch,
indem er Vorsatz fordert. § 826 BGB liegt in diesen Fällen
nahe und sollte ebenfalls nicht gegenüber § 317 AktG
ausgeschlossen sein. Das Klagerecht der Aktionäre hat
hinsichtlich des Schadensbegriffs einen so eingeschränkten
Anwendungsbereich, dass Rechtsprechung dazu nicht be-
kannt geworden ist. Die Möglichkeit der Geltendmachung
durch die Gläubiger entspricht der in § 93 Abs. 5 AktG und
findet eine Parallele auch in § 317 Abs. 4 i. V. m. § 309
Abs. 4 Satz 3 bis 5 AktG.
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Zu Nummer 4 (§ 122 Abs. 1 Satz 3 AktG – Einberufung
auf Verlangen einer Minderheit)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 11.

Zu Nummer 5 (§ 123 AktG – Frist, Anmeldung zur
Hauptversammlung, Nachweis)

Absatz 1 bringt die Einberufungsfrist von der Monats-Frist
auf eine 30-Tages-Frist, um die Fristen und die Rückrech-
nung (Absatz 4) in § 123 AktG zu vereinheitlichen.

Nach § 123 Abs. 2 Satz 1 AktG kann die Satzung die Teil-
nahme an der Hauptversammlung oder die Ausübung des
Stimmrechts davon abhängig machen, dass die Aktien bis zu
einem bestimmten Zeitpunkt vor der Versammlung hinter-
legt werden, ferner davon, dass sich die Aktionäre vor der
Versammlung anmelden. Hängt nach der Satzung die Teil-
nahme an der Hauptversammlung oder die Ausübung des
Stimmrechts von der Hinterlegung ab, so genügt es nach
dem geltenden § 123 Abs. 3 Satz 1 AktG, wenn die Aktien
nicht später als am siebten Tage vor der Hauptversammlung
hinterlegt werden. Der Begriff „Hinterlegung“ führt bei aus-
ländischen Investoren zu Missverständnissen, die der
Attraktivität einer Anlage in deutschen Aktien abträglich
sind. Er führt vor allem auch dazu, dass insbesondere auslän-
dische Fonds nicht bereit sind, ihre Stimmrechte aus deut-
schen Aktien auszuüben, da sie ihre Reaktionsfähigkeit
gefährdet sehen. Mit dem Begriff „Hinterlegung“ verbindet
sich bei ausländischen Investoren nämlich nicht selten die –
rechtlich unzutreffende – Vorstellung, eine Veräußerung der
Aktien sei während der Hinterlegungsfrist ausgeschlossen.
Dieser Befund wurde bestätigt durch eine Umfrage des
Bundesministeriums der Justiz aus 2003/2004 (Bericht des
Bundesministeriums der Justiz über die Entwicklung der
Stimmrechtsausübung in börsennotierten Aktiengesellschaf-
ten in Deutschland seit Inkrafttreten des Namensaktiengeset-
zes am 25. Januar 2001). Die Änderung des § 123 AktG im
Sinne des UMAG wurde dringend angemahnt.

Mit Blick auf diese unerwünschten Auswirkungen empfiehlt
es sich, das Hinterlegungserfordernis als Grundform der
Hauptversammlungslegitimation gemäß § 123 Abs. 2 und 3
AktG zu beseitigen. Auch andere Rechtssysteme mit Hinter-
legungserfordernis gehen zunehmend hiervon ab. Eine
Beibehaltung der Hinterlegung als gesetzliches Regelmodell
ist weder aus rechtlichen noch aus praktischen Gründen
geboten. In der Praxis werden – auch bei entsprechender
Satzungsbestimmung – die Aktien ohnedies nicht hinterlegt,
sondern es erfolgt lediglich eine Anmeldung, verbunden mit
der Vorlage einer Bankbescheinigung. Es wird durch die
Änderung insoweit nur die geltende Praxis gesetzlich nach-
vollzogen.

Die Neufassung von § 123 Abs. 2 bis 4 geht vom bisherigen
Regelungsmodell der Bestimmung aus. Ausgangssituation
dieses Modells ist, dass keine Regelung über die Anmeldung
von Aktionären zur Hauptversammlung besteht. Dies mag
bei einer kleinen AG mit einem oder wenigen Aktionären
und persönlicher Bekanntschaft denkbar und angemessen
sein. Ein gesetzlicher Zwang zur Anmeldung ist daher nicht
erforderlich. § 123 eröffnet allerdings der Satzung die Mög-
lichkeit, Vorkehrungen und Anforderungen für die Anmel-
dung zur Hauptversammlung zu regeln. Dies ist bei börsen-
notierten Gesellschaften sachlich geboten und wird dort

durchweg so gehandhabt. Bestimmt die Satzung solche An-
forderungen, so sieht das Gesetz insbesondere zum Schutz
der Anteilseigner vor, dass bestimmte Standards einzuhalten
sind.

Der neue Absatz 2 regelt nunmehr in sich geschlossen die
satzungsmäßige Anmeldung. Die Bestimmung gilt bei
Namensaktien und Inhaberaktien gleichermaßen. Vor allem
die börsennotierte Gesellschaft hat ein Interesse daran, zu
wissen, wie viele Aktionäre an der Hauptversammlung teil-
nehmen werden. Sie kann deshalb eine Anmeldung zur
Hauptversammlung verlangen und hierfür eine angemessene
Frist vor Beginn der Hauptversammlung setzen. Diese Frist
kann kürzer, darf aber nicht länger als sieben Tage vor der
Hauptversammlung sein. Wie nach bisherigem Recht ver-
schiebt sich allerdings die Einberufungsfrist um die Frist
zwischen letztmöglicher Anmeldung und dem Termin der
Hauptversammlung. In der Regel verlängert sich die Einbe-
rufungsfrist also um die genannten sieben Tage. Dadurch
werden die Informations- und Vorbereitungsinteressen der
Aktionäre gewahrt.

Der Absatz 3 befasst sich mit dem zusätzlichen satzungs-
mäßigen Erfordernis eines Berechtigungsnachweises (HV-
Legitimation). Diese Regelung bezieht sich allein auf Inha-
beraktien. Bei Namensaktien ergibt sich die Berechtigung
des Aktionärs bereits aus einem Abgleich der Anmeldung
mit dem Aktienregister. Bei Inhaberaktien ist zusätzlich zu
einem eventuellen satzungsmäßigen Anmeldeerfordernis
stets ein Berechtigungsnachweis erforderlich. Die Satzung
kann näheres zu Art und Weise dieser Berechtigung vorge-
ben. Dabei kann die Satzung auch die Hinterlegung der Ak-
tien zur HV-Legitimation vorschreiben. Dies mag bei klei-
nen Aktiengesellschaften oder bei Paketbesitz, der nicht zur
Börse zugelassen und nicht in ein Depot eingebucht ist, so-
gar sinnvoll sein. Zum Schutz der Aktionäre sieht Absatz 3
Satz 2 aber vor, dass unabhängig vom Satzungsinhalt jeden-
falls der Nachweis des depotführenden Instituts ausreichend
ist. Dieser Nachweis ist das neue gesetzliche und nicht ab-
dingbare Grundmodell der Legitimation. „Depotführende
Institute“ sind Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsins-
titute (§ 1 Abs. 1 und Abs. 1a KWG). Depotführendes Ins-
titut kann auch ein ausländisches Finanzinstitut sein. Es
versteht sich von selbst und bedarf keiner besonderen
Erwähnung im Entwurfstext, dass ausreichend im Sinne des
Gesetzes nur der materiell, also inhaltlich richtige Nachweis
sein kann. Die Gesellschaft ist daher nicht gehindert, zwei-
felhafte Nachweise zu überprüfen und bei Verdacht eines
gefälschten oder fälschlich ausgestellten Nachweises den
betreffenden Aktionär um weitere Nachweise zu ersuchen
oder zurückzuweisen.

Dies wird freilich nur in Fällen praktische Relevanz haben,
in denen der behauptete Stimmrechtsanteil so groß ist, dass
er Einfluss auf das Abstimmungsergebnis hat. Diese Aktio-
näre wird die Gesellschaft aber regelmäßig aufgrund der
Meldepflichten ohnehin kennen. Dennoch kann die Satzung
– abgesehen von der Grundregel, dass ein zutreffender Nach-
weis eines depotführenden Instituts als HV-Legitimation
ausreicht und folglich nicht abbedungen werden kann – Wei-
teres regeln. Es ist wünschenswert, dass die Wirtschaft sich
hier auf Standards einigt. Solche Regelungen können die
Sprache des Nachweises betreffen (zumindest deutsch und
englisch) und die Form (wobei eine höhere Form als Text-
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form allerdings nicht zwingend vorgegeben werden kann).
Sie können auch die Frage betreffen, welche Anforderungen
zu stellen sind, wenn der Nachweis vom depotführenden Ins-
titut über die Verwahrkette gegenüber der Gesellschaft
erbracht wird, oder wenn der Aktionär sich direkt mit einem
Nachweis seines Instituts anmelden möchte.
Auf die Strafdrohung nach § 402 AktG – Falsche Ausstel-
lung von Berechtigungsnachweisen – in der auf den neuen
§ 123 abgestimmten Fassung dieses Entwurfs ist überdies
nachdrücklich hinzuweisen. Ferner gibt das Gesetz einen
festen Zeitpunkt vor, auf den sich der Nachweis zu beziehen
hat. Diese Stichtagsregelung betrifft nur den gesetzlichen
Grundfall des Nachweises durch ein depotführendes Institut
und sieht vor, dass dieser Nachweis stets auf den 14. Tag vor
der Versammlung zu beziehen ist. Im Massengeschäft der
depotgeführten Aktien börsennotierter Gesellschaften wäre
es volkswirtschaftlich nicht sinnvoll, Satzungsfreiheit hin-
sichtlich des Record Date (Stichtag) zu geben und damit eine
unübersichtliche Situation zu schaffen.
Die Stichtagsregelung für den Nachweis (Absatz 3 Satz 3)
und die damit verbundene Vermutung (Absatz 3 Satz 4) füh-
ren zu einem „Record Date“ bezogen auf den 14. Tag vor der
Hauptversammlung. Das bedeutet, dass Aktionäre, die Ak-
tien nach Ausstellung des Nachweises erwerben, nicht zur
Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausübung des
Stimmrechts berechtigt sind. Dies ist im Interesse der Klar-
heit, Eindeutigkeit und Einfachheit der Verfahrensabläufe
vor der Hauptversammlung hinzunehmen. Ein solcher
Record Date ist international sehr verbreitet, teilweise mit
deutlich längeren Fristen. Die hier vorgeschlagenen Fristen
(14 bzw. 7 Tage) sollten vor allem beim Einsatz elektroni-
scher Kommunikationsmittel aber ausreichend sein. Diese
Regelung wird insbesondere die grenzüberschreitende
Stimmrechtsausübung in Europa und möglicherweise da-
rüber hinaus vorbereiten und erleichtern.
Da das Gesetz einen Stichtag für den Berechtigungsnach-
weis vorsieht, den der Aktionär sich üblicherweise bei einer
dritten Stelle besorgen muss, befasst sich das Gesetz des
Weiteren im Interesse des Aktionärs mit dem Zugangszeit-
punkt der Berechtigung. Dieser darf keinesfalls zu kurz nach
dem Stichtag der Ausstellung des Nachweises gelegt wer-
den. Absatz 3 Satz 3 sieht deshalb vor, dass der Nachweis
der Gesellschaft nicht später als am 7. Tag vor der Versamm-
lung zugehen muss. Natürlich kann der Nachweis der
Gesellschaft auch früher übermittelt werden. Ferner kann die
Gesellschaft es in ihrer Satzung zulassen, dass der Nachweis
auch später als am 7. Tage vor der Hauptversammlung
zugeht.
Sieht die Satzung einen Berechtigungsnachweis vor, der den
gesetzlichen Mindestanforderungen der Sätze 2 und 3 ent-
spricht, so gilt im Verhältnis zur Gesellschaft bis zum Ende
der Hauptversammlung als Aktionär nur, wer den Nachweis
ordnungsgemäß erbracht hat. Der statuarische Berechti-
gungsnachweis führt also zu einer relativen Berechtigung
gegenüber der Gesellschaft. Die Vorschrift führt zu einer un-
widerleglichen Vermutung der Mitgliedschaft im Verhältnis
zur Gesellschaft. Dies entspricht der Eintragung des
Namensaktionärs im Aktienregister (§ 67 Abs. 2 ).
Da der angemeldete Aktionär relativ zur Gesellschaft auch
trotz Veräußerung weiterhin als Aktionär gilt, kann er in der
Hauptversammlung der Gesellschaft das Stimmrecht aus-

üben. Ob er dabei gegenüber dem Veräußerer aus Treue-
pflichten verpflichtet sein kann, das Stimmrecht in dessen
Interesse auszuüben, kann bei Kleinbeteiligungen, die ano-
nym über die Börse erworben worden sind, dahinstehen, da
eine praktische Relevanz nicht ersichtlich ist. § 405 Abs. 3
Nr. 1 AktG ist nicht einschlägig, da der Veräußerer gegen-
über der Gesellschaft aus eigenem, wenn auch relativem,
Recht handelt. Praktisch bedeutsam ist die Frage nur bei grö-
ßeren Aktienpaketen. Hier wird die Kaufvertragsvereinba-
rung ohnehin regelmäßig Stimmrechtsausübungsregelungen
oder eine Vollmachtserteilung zugunsten des Erwerbers ent-
halten. Die Dividendenauszahlung erfolgt auch in diesem
Fall wie bei Namensaktien unmittelbar an den materiell-be-
rechtigten Aktionär (Erwerber).

Für die Namensaktie erübrigt sich eine positivrechtliche Re-
gelung des Record Date. Zum einen enthält bereits § 125
Abs. 2 AktG einen Versendungsstopp, der zwei Wochen vor
der Hauptversammlung liegt. Danach muss die Gesellschaft
einem Erwerber von Aktien keine Mitteilungen zur Haupt-
versammlung mehr zusenden. Ferner ist es mittlerweile
h. M., dass die Gesellschaft einen Umschreibestopp von sie-
ben Tagen vor der Hauptversammlung im Register vorsehen
kann. Das heißt, dass ein Erwerber danach nicht mehr in das
Aktienregister aufgenommen werden muss und folglich der
Veräußerer gegenüber der Gesellschaft weiterhin als legiti-
miert gilt. Damit besteht bereits ein weitgehender Gleichlauf
zur Regelung des Stichtags und Anmeldestopps bei der
Namensaktie.

Gemäß Absatz 4 erfolgt die Fristenberechnung jeweils vom
Tag der Hauptversammlung als Ausgangspunkt, danach er-
rechnet sich der Anmeldetag, der Nachweisstichtag, der
Zugangstag für die Anmeldung – und aus dem Anmeldetag
errechnet sich der vorverlegte Einberufungstag. Die Bestim-
mung sagt nun ausdrücklich, dass der Tag der Hauptver-
sammlung in allen Rückrechnungsfällen nicht mitzählt. Ab-
satz 4 entscheidet ferner einheitlich, was geschieht, wenn der
so errechnete Tag auf einen Sonn- oder Feiertag gemäß
§ 193 BGB fällt. Für Feiertage gilt gemäß § 193 BGB das
Recht des Sitzes der Gesellschaft. In diesem Fall ist einheit-
lich bei allen Fristen der (wiederum von der HV zurückge-
rechnet) vorhergehende Werktag zu wählen. Das Gesetz sagt
nun ausdrücklich, dass dieser Tag zählt, die betreffende
Handlung also an diesem Tage vorzunehmen ist. Da die
Hauptversammlung nicht auf Sonn- oder Feiertage gelegt
wird, tritt mit der 7-Tage-Grundregel i. d. R. (Ausnahme
Feiertage) kein Problem auf und folglich auch nicht mit der
14-Tages-Stichtagsfrist. Im Einzelfall kann sich aber die
Einberufungsfrist verlängern, ferner können abweichende
(kürzere) Satzungsfristen zu einer Fristverlängerung nach
Absatz 4 führen.

Beispiel: Fiel die Hauptversammlung auf den 12. August
2004, so war Endpunkt der 7-Tage-Anmeldefrist Donners-
tag, der 5. August 2004. Dieser Endpunkt der Frist ist der
Tag, an dem die Anmeldung zuzugehen hat, die Einberufung
bekannt zu machen ist etc. Wäre dieser Donnerstag nach
dem am Sitz der Gesellschaft geltenden Recht ein Feiertag
gewesen, so wäre Endpunkt der Mittwoch, der 4. August
2004 gewesen.

Für andere Fristen nach dem Aktienrecht, die von der Haupt-
versammlung zurückrechnen (§ 125 Abs. 2, §§ 126, 142
Abs. 2, § 147 Abs. 1 Satz 2, § 258 Abs. 2 Satz 4) gilt Ent-
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sprechendes. Die Regelung in § 123 Abs. 4 soll dazu beitra-
gen, in allen Rückrechnungsfällen in der Literatur bestehen-
de Unsicherheiten auszuräumen.

Zu Nummer 6 (§ 125 Abs. 2 AktG – Mitteilungen für die
Aktionäre und an Aufsichtsratsmitglieder)

In Konsequenz des Verzichts der Aktienhinterlegung als
Grundform der Hauptversammlungsanmeldung in § 123
AktG wird auch in § 125 Abs. 2 die Nummer 1 gestrichen.
Dies bietet zugleich die Möglichkeit zur deutlichen Verein-
fachung der Regelung ohne Nummernbildung. Im Regelfall
erhalten die Aktionäre börsennotierter Gesellschaften ihre
Mitteilungen gemäß § 125 Abs. 1 AktG oder gemäß § 125
Abs. 2 Nr. 3 (künftig Absatz 2 2. Alt.) AktG. Für die Num-
mern 1 und 2 des § 125 Abs. 2 AktG bestand schon bisher
wenig Spielraum. Künftig soll es für Aktionäre aber wesent-
lich einfacher sein, Mitteilungsverlangen zu stellen. Sie
brauchen dazu nicht mehr Aktien zu hinterlegen oder jähr-
lich erneut nach der Einberufung das Verlangen zu stellen.
Sie können das Verlangen einmal pro futuro stellen. Für den
Nachweis des Anteilsbesitzes kann die Gesellschaft die
selben Anforderungen stellen, wie in § 123 AktG. Eine Be-
stätigung des depotführenden Instituts reicht also auch hier
aus. Papierform ist vom Gesetz weder für das Verlangen,
noch für den Nachweis gefordert. Auch die Mitteilungen an
die Aktionäre können elektronisch gemacht werden (s. dazu
bereits die Änderung des § 125 AktG durch das Namens-
aktiengesetz (NaStraG) und die dortige Begründung). Die
Gesellschaften können für die elektronische Versendung
auch Mailing-Listen einrichten. Angesichts der sehr gerin-
gen Kosten einer elektronischen Versendung von Mitteilun-
gen können sie hier auf einen besonderen Nachweis des
Anteilsbesitzes ganz verzichten. Bei nichtbörsennotierten
Gesellschaften (kleine AG) oder bei nicht depotgeführten
Anteilen aus Paketbesitz kann auch jede andere Form des
Nachweises, den die Satzung vorsieht, zur Anwendung kom-
men. Unter Umständen auch Hinterlegung der Aktien. Diese
Form ist durch die Änderung keineswegs ausgeschlossen,
sondern lediglich nicht mehr die gesetzliche Grundform.
Doppelmitteilungen braucht die Bank nicht zu machen.
Wenn sie also z. B. weiß, dass der Aktionär über seinen Ein-
trag im Aktienregister ohnehin Mitteilungen nach § 125
Abs. 2 Nr. 3 (und künftig Absatz 2 2. Alt.) bekommt, braucht
sie „die gleiche Mitteilung“ i. S. der Vorschrift nicht zwei-
mal zu schicken.

Zu Nummer 7 (§ 127a AktG – Aktionärsforum)
Verfahren zur Kontaktaufnahme zwischen den Aktionären
und zur Einwerbung von Stimmrechtsvollmachten unter
Nutzung neuer Informationstechnologien sind ein sinnvolles
Korrelat zum zunehmend breiten Streubesitz und einer fort-
schreitenden Internationalisierung der Aktionärsstruktur.
Zudem kann dieses Forum zur Behebung eines grundlegen-
den Corporate Governance-Defizits beitragen: Der mangeln-
den Eigentümerkontrolle. Dies gilt insbesondere da, wo das
Gesetz Schwellenwerte für die Ausübung von Aktionärs-
rechten vorsieht. Dies ist in den Fällen des Einberufungsver-
langens (§ 122), der Sonderprüfung (§ 142 Abs. 2) und der
Haftungsklage (§ 148 Abs. 2 Satz 2) der Fall. Ziel der neu
geschaffenen Vorschrift ist es, die Kommunikation unter den
Aktionären zu erleichtern und ihnen die Stimmrechtsaus-
übung zu erleichtern. Anlass hierfür ist der Umstand, dass

Aktionäre bei Namensaktien keinen allgemeinen Einblick in
das Aktienregister nehmen können und bei Inhaberaktien die
nicht-wesentlich beteiligten Aktionäre der Gesellschaft und
den Mitaktionären ohnehin nicht bekannt sind, so dass es
ihnen kaum möglich ist, untereinander Kontakt aufzuneh-
men.
Die neue Gesetzesregelung sieht vor, dass künftig ein Aktio-
när oder eine Aktionärsvereinigung direkt eine Aufforde-
rung im elektronischen Bundesanzeiger in einem neu zu
schaffenden „Aktionärsforum“ veranlassen kann. Die Ge-
sellschaft braucht nicht tätig zu werden.
Das Aktionärsforum des elektronischen Bundesanzeigers ist
eine neue – und noch zu schaffende – Rubrik des elektroni-
schen Bundesanzeigers, der ausschließlich der Kommunika-
tion zwischen den Aktionären und Aktionärsvereinigungen
dient. Es handelt sich nicht um eine offizielle Bekanntma-
chung, sondern um private Kommunikation, für die das zen-
trale Register eine leicht zugängliche Plattform bietet, für
das aber das Bundesministerium der Justiz als Herausgeber
des Bundesanzeigers inhaltlich nicht verantwortlich ist.
Über dieses Forum sollen künftig alle Aktionäre einer Ge-
sellschaft miteinander und interessierte Aktionärsvereini-
gungen mit ihnen in Kontakt treten können, soweit dies zur
Ausübung von Aktionärsrechten dienlich ist. Der elektroni-
sche Bundesanzeiger stellt eine elektronische Internet-Platt-
form zur Verfügung, die nach den Planungen der Bundes-
regierung künftig in ein deutsches Unternehmensregister
einbezogen werden soll, wo alle Unternehmensinformatio-
nen einschließlich solcher Aktionärsaufforderungen zentral
von überall her und von jedermann eingesehen werden
können.
Die Aufforderungen und die Hinweise auf die Gesellschafts-
stellungnahmen werden im Aktionärsforum künftig gesell-
schaftsbezogen abgerufen werden können, d. h. alle Infor-
mationen zu einer Gesellschaft werden nach Eingabe ihrer
Firma oder ihrer Handelsregisternummer oder ihrer Wert-
papierkennnummer chronologisch gelistet angezeigt. Nach
Schaffung eines deutschen Unternehmensregisters können
diese Daten zusammen mit allen anderen dort zugänglichen
Daten über die betreffende Gesellschaft abgerufen werden.
Im elektronischen Bundesanzeiger kann und darf lediglich
ein neutraler Aufruf veröffentlicht werden. Eine Begründung
für das Begehren des Aktionärs oder für den Abstimmungs-
vorschlag einer Aktionärsvereinigung darf nicht veröffent-
licht werden. Gegen eine bloße Aufforderung zur Ausübung
eines Aktionärsrechts nach dem Aktiengesetz (Ausübung
des Stimmrechts zu einem Tagesordnungspunkt, Stellung ei-
nes gesetzlich vorgesehenen Antrags oder Verlangens) wird
in aller Regel von Seiten der Gesellschaft nichts zu erinnern
sein. Es handelt sich um eine grundsätzlich als legitim anzu-
sehende Verfolgung von Vermögensinteressen.
Problematisch kann die Begründung für einen solchen Auf-
ruf oder Abstimmungsvorschlag sein. Diese Begründung
darf sich allerdings nicht im Aktionärsforum finden, sondern
in anderen Medien. Der Auffordernde kann interessierten
Aktionären eine Begründung über diese zugänglich machen.
Die interessierten Aktionäre können sich entweder schrift-
lich an ihn wenden (in der Praxis sehr unwahrscheinlich)
oder über eine zulässige Verlinkung zu einer eigenen Web-
site des Auffordernden gelangen (wahrscheinlicherer Weg).
Die Verlinkung muss zu einer Seite führen, die die Begrün-
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dung enthält. Dies bringt die Formulierung der Vorschrift
deutlich zum Ausdruck. Hat die Gesellschaft gegen die Be-
gründung des Aufrufenden rechtliche Bedenken, etwa weil
diese beleidigende, rechtswidrig geschäftschädigende Aus-
sagen enthält oder zu kriminellen Handlungen aufruft, so ste-
hen ihr die allgemeinen Abwehransprüche und prozessualen
Rechtsbehelfe zur Verfügung. Es besteht hier kein Unter-
schied zur bereits geltenden Rechtslage bei gesellschafts-
kritischen Äußerungen von Aktionären. In Anbetracht der
Kürze der regelmäßig zur Verfügung stehenden Zeit wird
allerdings praktisch nur der einstweilige Rechtsschutz in Be-
tracht kommen. Da jeder Aktionär schon heute die Möglich-
keit hat, auf seiner Website oder über andere öffentliche
Medienkanäle seine Meinung zu verbreiten, ist es weder er-
forderlich noch sinnvoll, zu verlangen, dass der Auffordern-
de die Begründung vorher der Gesellschaft zur Kenntnis
gibt. Die Gesellschaft hat es aber in der Hand, die Aufforde-
rungen im Bundesanzeiger zu verfolgen. Es ist möglich, dass
der elektronische Bundesanzeiger als besondere Dienstleis-
tung einen Push-Service einrichtet, über den die Gesellschaft
unmittelbar unterrichtet ist, wenn ein sie betreffender Aufruf
gemacht ist.

Der Aktionär ist berechtigt, seine Aufforderung an die ande-
ren Aktionäre im elektronischen Bundesanzeiger nach Maß-
gabe von dessen Geschäftsbedingungen zu veröffentlichen,
wenn er beabsichtigt, einen im Aktiengesetz vorgesehen An-
trag zu stellen, ein Verlangen zu äußern oder sein Stimm-
recht in einer bestimmten Weise auf einer bestimmten
Hauptversammlung der Gesellschaft auszuüben. Die gesetz-
liche Regelung gewährt dem Aktionär keinen Anspruch auf
Veröffentlichung gegenüber dem elektronischen Bundesan-
zeiger. Vielmehr ist der Aktionär aufgrund der Regelung in
§ 127a Abs. 1 lediglich berechtigt, nach Abschluss eines ent-
sprechenden Vertrages mit dem elektronischen Bundesan-
zeiger seine Aufforderung zu veröffentlichen. Ist der Aktio-
när nicht zu einem Vertragsabschluß auf der Basis der
Vertragsbedingungen des elektronischen Bundesanzeigers
bereit, besteht für ihn auch kein Veröffentlichungsanspruch.
Die Veröffentlichungsentgelte des Bundesanzeigers für das
Aktionärsforum werden in Abstimmung mit dem Bundes-
ministerium der Justiz festgesetzt (und können auch in der
Verordnung nach Absatz 5 näher bestimmt werden). Da die
Möglichkeit des Aufrufs eine bloße Option ist, von der die
betreffenden Aktionäre aus freien Stücken Gebrauch
machen können, bedarf es keiner weiteren Regelungen zum
Datenschutz. Die Verordnung nach Absatz 5 kann aber nähe-
res zum Löschungsanspruch etc. regeln.

Dem elektronischen Bundesanzeiger obliegt eine einge-
schränkte Prüfpflicht hinsichtlich der gesetzlichen Voraus-
setzungen nach den Absätzen 1 und 2: Eine Veröffentlichung
ist also insbesondere dann nicht zuzulassen, wenn es sich
überhaupt nicht um einen „Aufruf“ i. S. des Absatzes 1
handelt. Ferner ist der Aufruf zurückzuweisen, wenn die pos-
talische Anschrift fehlt. Diese ist Rechtsschutzvoraussetzung
für die Gesellschaft (zustellungsfähige Anschrift, eine bloße
E-Mail-Adresse reicht hier nicht aus). Bei der Stimmrechts-
ausübung muss es um eine konkrete Hauptversammlung einer
bestimmten und eindeutig benannten Aktiengesellschaft ge-
hen. Es muss sich um einen Abstimmungsvorschlag wie nach
§ 128 Abs. 2 Satz 1 AktG handeln. Die Regelungen des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) und des Wertpapiererwerbs-
und Übernahmegesetzes (WpÜG) sind hingegen von den

Aufrufenden in eigener Verantwortung zu beachten. § 127 a
AktG stellt keine Sonderregelung hierzu dar. Freilich stellt die
Bestimmung eindeutig und ausdrücklich auf punktuelles Zu-
sammenwirken in Einzelfällen ab, das nicht zu einer Zurech-
nung führt.
Theoretisch kann es sich bei der Aufrufgegnerin auch um ei-
ne nicht-börsennotierte Gesellschaft handeln. Bei einer sol-
chen Gesellschaft macht ein Aufruf aber keinen Sinn, denn
niemand wird im elektronischen Bundesanzeiger nach einem
solchen Aufruf suchen und folglich wird ihn auch keiner dort
platzieren. Bei der geschlossenen Aktiengesellschaft kennen
sich die Aktionäre in der Regel untereinander persönlich, so
dass der öffentliche Aufruf sinnlos und evtl. sogar miss-
bräuchlich ist.
Absatz 3 enthält als Kann-Vorschrift zwei weitere optionale
Inhalte des Aufrufs: Der Aufrufende kann einen Hinweis auf
seine elektronische Adresse (Email-Adresse) anbringen.
Diese steht im Gegensatz zur notwendigen (postalischen)
Anschrift nach Absatz 2. Die Email-Adresse kann so ange-
bracht sein, dass sich beim Anklicken unmittelbar die Email-
software des Nutzers öffnet.
Der Aufrufende kann ferner einen Hinweis auf seine Website
anbringen, die eine Begründung des Aufrufs enthält. Auch
dieser Hinweis kann als Hyperlink ausgestattet sein. Beide
Zusatzinhalte des Aufrufs sind zwar freiwillig, aber prak-
tisch sinnvoll, denn einem Aufruf ohne diese Zusatzangaben
dürfte wenig Erfolg beschieden sein.
Die gesetzliche Regelung sieht entgegen dem Vorschlag der
Regierungskommission Corporate Governance keine Veröf-
fentlichung auf der Internet-Seite der Gesellschaft vor, weil
ein Veröffentlichungsanspruch gegenüber der Gesellschaft,
sei es auf Veröffentlichung im Bundesanzeiger, sei es auf
Veröffentlichung auf der Internetseite der Gesellschaft, zu-
sätzliches Konfliktpotential schaffen würde. Dieses wird
weitgehend vermieden, wenn der Aktionär nicht mit der Ge-
sellschaft, sondern mit dem elektronischen Bundesanzeiger
direkt in Beziehung tritt, und der Gesellschaft nur eine reak-
tive Rolle bleibt. Es geht auch nicht um eine Angelegenheit
der Gesellschaft, sondern um eine Verfolgung der Vermö-
gensinteressen der Aktionäre auf ihrer Ebene.
Ferner besteht die Erwartung, dass das Aktionärsforum beim
Bundesanzeiger als für jedermann leicht zugängliche Basis
für die Kommunikation unter Aktionären von diesen ange-
nommen und allgemein bekannt werden wird, und dadurch
erhebliche Vorteile gegenüber einer auf den Internetseiten
der einzelnen Unternehmen untergebrachten Plattform hat.
Vorstand und Aufsichtsrat können zu der Aufforderung im
elektronischen Bundesanzeiger nicht Stellung nehmen. Sie
können aber im Anschluss an den Aufruf und in räumlichem
Zusammenhang mit ihm im elektronischen Bundesanzeiger
einen Hinweis auf ihre Internetseite anbringen, auf der sich
eine Stellungnahme zu dem Aufruf befindet. Dies wird in der
Praxis so aussehen, dass die Gesellschaft einen Link im elek-
tronischen Bundesanzeiger platziert, den der Nutzer ledig-
lich anzuklicken braucht, um zur Internetseite der Gesell-
schaft weitergeleitet zu werden. Er muss dabei unmittelbar
auf die Seite gelangen, die die Stellungnahme enthält. Dies
bringt der Wortlaut der Vorschrift deutlich zum Ausdruck.
Die Kosten der Veröffentlichung trägt der Aktionär gemäß
den „Allgemeine Geschäftsbedingungen für entgeltliche
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Veröffentlichungen im Elektronischen Bundesanzeiger“.
Anders als noch im Referentenentwurf ist ein Kostenerstat-
tungsanspruch des Aufrufenden gegenüber der Gesellschaft
nicht vorgesehen. Dies wäre unsystematisch, da es vorlie-
gend um reine Verfolgung von Vermögens- und Mitverwal-
tungsinteressen auf der Anteileignerebene geht. Abgesehen
davon stünde der Aufwand für Erstattungsbeantragung,
rechtliche Antragsprüfung und Überweisung in keinem wirt-
schaftlich sinnvollen Verhältnis zu den sehr gering zu halten-
den Kosten für den Aufruf.

Absatz 5 enthält eine Verordnungsermächtigung. In dieser
Verordnung können insbesondere die dort aufgeführten
Punkte näher geregelt werden. Diese Bestimmungen wären
dann im elektronischen Bundesanzeiger als allgemeine Hin-
weise zugänglich zu machen.

Zu Nummer 8 (§ 130 Abs. 1 Satz 2 AktG – Nieder-
schrift)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 14 (Än-
derung von § 147 AktG).

Zu Nummer 9 (§ 131 AktG – Auskunftsrecht des Aktio-
närs)

Die Änderung des § 131 bringt einige Neuerungen zum Fra-
gerecht, darunter mehr Handlungsspielraum für den Ver-
sammlungsleiter und mehr Satzungsautonomie.

In Absatz 2 wird den Aktionären Satzungs- und Geschäfts-
ordnungsautonomie für die Rede- und Fragezeitbestimmung
gegeben. Dass der Versammlungsleiter die Redezeit be-
schränken kann, ist schon bisher unumstritten und gängige
Praxis. Dass er für das Rede- und Fragerecht zusammenge-
nommen einen zeitlichen Rahmen für den ganzen Hauptver-
sammlungsverlauf, für den einzelnen Tagesordnungspunkt
und für den einzelnen Redner setzen darf, ist neu, aber wich-
tig, um jedenfalls die Möglichkeit zu schaffen, die inhalt-
liche Qualität der Hauptversammlung zu verbessern. Der
Versammlungsleiter muss den von der Hauptversammlung
gegebenen Ermächtigungsrahmen konkret ausfüllen. Die
Beschränkungen müssen angemessen sein. Dabei kann sich
der Versammlungsleiter davon leiten lassen, dass eine nor-
male Hauptversammlung, in der keine tiefgreifenden unter-
nehmensstrukturellen Maßnahmen zu erörtern sind, in 4
bis 6 Stunden abgewickelt sein sollte. Dies setzt freilich vo-
raus, dass auch die Länge der Beiträge des Vorstands den
Aktionären noch Raum lässt.

Der Vorschlag geht auf Klagen aus der Praxis zurück, nach
denen Auskunfts- und Rederecht häufig von einigen weni-
gen Aktionären missbraucht werden, um mit einer Vielzahl
von Fragen die Verwaltung zu Informationsfehlern zu verlei-
ten und die Hauptversammlung in die Länge zu ziehen. Dies
führt zu einer Beeinträchtigung der Diskussionskultur in der
Hauptversammlung und dazu, dass sachlich interessierte
Aktionäre mit Stimmgewicht ihr fernbleiben. Auf der glei-
chen Linie liegt die Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts, wonach die Gerichte nach Artikel 14 Abs. 1 GG ge-
halten sind, auch einer missbräuchlichen Handhabung des
Fragerechts durch die Aktionäre entgegenzutreten, um eine
Abwicklung der Hauptversammlung in angemessener und
zumutbarer Zeit zu ermöglichen. Es geht dabei nicht um eine
Beschneidung der Aktionärsrechte, vielmehr beabsichtigt

die Regelung, den Aktionären in dieser Frage mehr Entschei-
dungsfreiheit einzuräumen und die Hauptversammlung – so-
fern sie das wünschen – wieder zu einer straffen, auf die we-
sentlichen strategischen Entscheidungen konzentrierten
Plattform zu machen, die dann auch wieder mehr an inhalt-
lichem Gewicht und Attraktivität für Aktionäre mit ernstzu-
nehmenden Stimmanteilen gewinnen könnte.
Mit Absatz 3 Nr. 7 folgt der Gesetzentwurf einem Vorschlag
der Regierungskommission Corporate Governance, das Aus-
kunftsrecht des Aktionärs aus § 131 Abs. 1 Satz 1 in der
Hauptversammlung in den Fällen zu beschränken, in denen
die begehrte Information einige Zeit vor Beginn der Haupt-
versammlung über die Internetseite der Gesellschaft für den
Aktionär verfügbar war und während der Hauptversamm-
lung zugänglich ist.
Sinn und Zweck der Neuregelung ist es, die Hauptversamm-
lung von typischen Standardfragen, vom Vortrag von Statis-
tiken, Listen, Regularien und Aufstellungen zu entlasten und
dadurch Zeit zu gewinnen für eine inhaltliche Diskussion. Ge-
rade mit dem stereotypen Verlesen von Regularien wird viel
wertvolle Zeit verbraucht und von der Teilnahme abge-
schreckt. Gegenstand und Umfang der im Internet verfügbar
gemachten Informationen bestimmt der Vorstand der Gesell-
schaft, ein Rechtsanspruch der Aktionäre auf eine Zur-
verfügungstellung im Internet besteht nicht. Ebenso ist der
Vorstand berechtigt, aber nicht verpflichtet, Fragen von Ak-
tionären, die vor Beginn der Hauptversammlung schriftlich
oder per Email an die Gesellschaft gerichtet werden, vorab zu
beantworten. Zusatzfragen, die sich aus den Vorabinforma-
tionen im Internet ergeben, sind im Rahmen des § 131 in der
Hauptversammlung zu stellen und zu beantworten.
Für andere gesetzliche individuelle Auskunftsansprüche des
Aktionärs, wie sie beispielsweise in § 131 Abs. 1 Satz 4,
§ 293g Abs. 3, § 319 Abs. 3 Satz 4, § 320 Abs. 4 Satz 3,
§ 326 AktG, § 64 Abs. 2 UmwG geregelt sind, gilt die Qua-
lifizierung des allgemeinen Auskunftsanspruchs aus § 131
Abs. 1 Satz 1 AktG entsprechend. Nach dem Verständnis
des Gesetzgebers stellen die vorgenannten Spezialvorschrif-
ten lediglich Klarstellungen des sich aus § 131 Abs. 1
Satz 1 AktG ergebenden allgemeinen Auskunftsanspruches
dar. Aus diesem Grund wurden die vorgenannten Vorschrif-
ten nicht geändert.
Der Gesetzentwurf verwendet den Begriff „Internetseite“
der Gesellschaft für ein öffentlich allgemein zugängliches
elektronisches Informationsmedium. Die Verwendung ande-
rer Begriffe wie „Internetauftritt“ oder „Webseite“ wurde be-
wusst unterlassen, da „Internetseite“ der verständlichste und
eindeutigste Begriff ist. Der Begriff „Internetseite der Ge-
sellschaft“ zusammen mit dem im Aktiengesetz hierfür ge-
bräuchlichen Begriff des „Zugänglichmachens“ impliziert,
dass die Information öffentlich allgemein zugänglich sein
muss, also keinen geräteseitigen, anbieterseitigen oder pro-
grammseitigen Zugangsbeschränkungen unterliegen darf.
Der Gesetzgeber geht davon aus, dass heutzutage jedermann
sich im Bedarfsfall Zugang zum Internet verschaffen kann
und damit im Internet eingestellte Informationen für die
Aktionäre erheblich leichter zugänglich sind, als beim
Papier-Handelsregister hinterlegte oder in Tageszeitungen
veröffentlichte Informationen.
Über die Internetseite der Gesellschaft zugänglich gemacht
ist die Information im Sinne des Gesetzes, wenn sie der inte-
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ressierte Aktionär nach Aufrufen der Startseite der Gesell-
schaft ohne Suchen entweder direkt oder durch eindeutige
Verknüpfungen auf die jeweilige Folgeseite (Links) pro-
blemlos finden kann. Ein Hinweis auf die Internetseite in der
Einberufung der Hauptversammlung oder der Tagesordnung
wäre hilfreich, ist aber gesetzlich nichtvorgeschrieben. Die
Information muss mindestens sieben Tage unmittelbar vor
der Hauptversammlung zugänglich gemacht sein, um ausrei-
chende Gelegenheit zur Kenntnisnahme zu geben. Die Infor-
mation muss bis zum Ende der Hauptversammlung „durch-
gängig“ zugänglich bleiben. Dies ist auch für die Aktionäre
von Bedeutung, die die Hauptversammlung online verfolgen
oder sich während der Hauptversammlung einwählen, um
Weisungen an den Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft zu
erteilen oder evtl. noch abzuändern. Geringfügige und vo-
rübergehende Störungen des allgemeinen Internetzugangs
führen nicht zu einer Fristverlängerung, da insgesamt die
Möglichkeit zur Kenntnisnahme verbleibt.

Die Information ist zusätzlich auch in der Hauptversamm-
lung zugänglich zu machen. Nach dem Gesetzentwurf bleibt
es der Gesellschaft überlassen, in welcher Form sie dies tut.
Neben der Schriftform lässt die Gesetzesformulierung auch
eine Zurverfügungstellung durch elektronische Medien zu,
beispielsweise durch Infoterminals auf der Hauptversamm-
lung. Die Information muss nach dem Willen des Gesetzge-
bers lediglich während der gesamten Hauptversammlung
einerseits auf der Internetseite der Gesellschaft verfügbar
und andererseits für die Hauptversammlungsteilnehmer all-
gemein zugänglich sein.

Der Vorstand ist bereits nach geltendem Recht nicht gehin-
dert, zuzulassen, dass Fragen zu einzelnen Tagesordnungs-
punkten und in bestimmtem Umfang schon vor der Haupt-
versammlung schriftlich oder in Textform eingereicht
werden. Er braucht solche Fragen nicht vorab zu beantwor-
ten. Er kann sich künftig in diesen Fällen und wenn diese
Fragen rechtzeitig, also länger als eine Woche vor der Haupt-
versammlung eingereicht worden sind, des Mechanismus
des Absatzes 3 Nr. 7 bedienen und die Fragen vorab im
Internet beantworten. Dies wird sich anbieten, wenn es sich
um besonders exemplarische und voraussichtlich für eine
Vielzahl von Aktionären interessante Auskünfte handelt.

Zu Nummer 10 (§ 135 Abs. 4 Satz 3 AktG – Ausübung
des Stimmrechts durch Kreditinstitute und
geschäftsmäßig Handelnde)

In § 135 Abs. 4 Satz 3 wird als Folgeregelung zur Neufas-
sung des § 123 die herkömmliche Hinterlegung durch die
Vorlage „eines Berechtigungsnachweises gemäß § 123
Abs. 3“ als neuer Regelfall ersetzt.

Zu Nummer 11 (§ 142 AktG – Bestellung der Sonder-
prüfer)

Zu Buchstabe a (§ 142 Abs. 2 AktG)

Bisher ermöglicht diese Bestimmung die Bestellung von
Sonderprüfern durch das Gericht, wenn dies von einer Min-
derheit der Aktionäre beantragt wird, die mindestens 10 %
der Anteile oder aber Anteile, die einen Betrag von einer
Million Euro erreichen, halten. Für die Ermittlung des Betra-
ges ist auf das Grundkapital und den Nennbetrag der Aktien
bzw. auf deren Bruchteilswert abzustellen.

Diese Schwellenwerte sollen mit den neuen Schwellenwer-
ten des Minderheitenrechts in § 148 harmonisiert werden.
Dies entspricht der Empfehlung der Regierungskommission
Corporate Governance (Bundestagsdrucksache 14/7515, Rn.
144). Bereits der 63. Deutsche Juristentag hatte die Harmo-
nisierung der Schwellenwerte in § 142 und § 147 empfohlen.
Die Herabsetzung der Schwellenwerte bei der Sonderprü-
fung war unter anderem deshalb unterblieben, weil man
Missbräuche dieses für die Gesellschaft sehr teuren und
aufwendigen Instruments befürchtete. Diesen Bedenken
wird nunmehr durch andere Vorkehrungen Rechnung getra-
gen, insbesondere durch die Kostentragungsregelung.

Eine Angleichung der Schwellenwerte ist aber systematisch
geboten. Oft wird die Minderheit der Aktionäre, die nach
§ 148 für die Gesellschaft zur gerichtlichen Durchsetzung
von Ersatzansprüchen gegen die Organe der Gesellschaft be-
fugt ist, nur Aussicht auf Erfolg haben, wenn sie den Sach-
verhalt in den Grenzen des § 145 Abs. 4 und 5 durch eine
vorausgehende Sonderprüfung ermittelt hat.

Zur Berechnung der Schwellenwerte, insbesondere zu dem
Begriff „Börsenwert“ wird auf die Ausführungen zu § 148
AktG unter Nummer 15 verwiesen.

Dass es bei einer Absenkung des Quorums nicht zu einer un-
gerechtfertigten Zunahme von Sonderprüfungen aufgrund
von Minderheitsverlangen kommen wird, ist bereits dadurch
gewährleistet, dass es in jedem Fall des Vorliegens von Tat-
sachen bedarf, die den Verdacht rechtfertigen, dass „Unred-
lichkeiten oder grobe Verletzungen des Gesetzes oder der
Satzung vorgekommen sind“ (§ 142 Abs. 2 Satz 1). Auch
wenn es sich bei § 142 – anders als bei § 148 – um ein Ver-
fahren der freiwilligen Gerichtsbarkeit handelt und hinsicht-
lich der Verdachtstatsachen also der Amtsermittlungsgrund-
satz gilt, so sind doch auch hier hohe Anforderungen an die
Überzeugung des Gerichts zum Vorliegen der Tatsachen zu
stellen. Schließlich verlangt das Gesetz Verdachtstatsachen,
die auf Unredlichkeiten oder grobe Gesetzes- oder Satzungs-
verstöße schließen lassen. Insoweit ist ein Gleichklang zu
den Voraussetzungen des § 148 gegeben. Die Begriffe
„Unredlichkeiten“ und „grobe Satzungs- oder Gesetzesver-
letzung“ sind wie dort auszulegen. In § 148 ist durch die
ausdrückliche Berücksichtigung entgegenstehenden Gesell-
schaftswohls im Zulassungsverfahren eine Verhältnismäßig-
keitsprüfung eingebaut, die u. a. bei groben Pflichtverletzun-
gen mit jedoch nur sehr geringfügiger Schadensfolge für die
Gesellschaft eingreifen kann. Eine solche Verhältnismäßig-
keitsprüfung ist auch bei der Zulassung der Sonderprüfung
in Geringfügigkeitsfällen vorzunehmen, wenn die Kosten
und negativen Auswirkungen einer Sonderprüfung für die
Gesellschaft nicht in angemessenem Verhältnis zu dem
durch das Fehlverhalten ausgelösten Schaden stehen.

Des Weiteren war infolge der Novellierung des § 123 im
neuen Satz 3 anstelle der überkommenen, aber weitgehend
ungebräuchlichen Hinterlegung ein allgemeines Nachweis-
erfordernis zu setzen. Der Nachweis kann natürlich durch
Hinterlegungsbescheinigung geführt werden. Es kann bei
der Hinterlegungsstelle des Gerichts, bei der AG selbst oder
einem Notar hinterlegt werden. Praktisch bedeutsamer aber
die Bestätigung des depotführenden Instituts auf den Tag des
Antrags und eine weitere zum Ende des Verfahrens, die sich
auf den zurückliegenden Zeitraum bezieht, oder eine Depot-
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bestätigung mit Sperrvermerk. Insofern konnte der bisherige
Satz 3 gestrichen werden.

Es reicht der Nachweis, dass die Zahl an Aktien, die zurzeit
der Antragstellung das wertmäßige oder anteilsbezogene
Quorum erreichten, auch vorher und nachher gehalten wer-
den. Für die Berechnung der dreimonatigen Haltefrist
kommt es auf den Tag der Hauptversammlung an, die einen
Antrag auf Bestellung von Sonderprüfern ablehnt. Zur Ver-
hinderung des provozierten Abkaufs von Sonderprüfungs-
verlangen gilt die Bekanntmachungsregelung des § 149 ent-
sprechend.

Zu Buchstabe b (§ 142 Abs. 4 AktG)

Absatz 4 ermöglicht bereits bisher einer Aktionärsminder-
heit die Auswechslung der Person des Sonderprüfers bei Ge-
richt zu beantragen, insbesondere, wenn der bestellte Son-
derprüfer nicht die für den Gegenstand der Sonderprüfung
erforderlichen Kenntnisse hat oder Besorgnis der Befangen-
heit oder Bedenken gegen seine Zuverlässigkeit bestehen.

Auch hier soll das Quorum an Absatz 2 und § 148 angepasst
werden. Ähnliche Sicherungen wie bei Absatz 2 im Interesse
der Gesellschaft sind hier nicht erforderlich, da in diesem
Fall die Sonderprüfung bereits gemäß Absatz 1 von der
Hauptversammlung und damit einer Mehrheit der Aktionäre
angeordnet worden ist.

Zu Buchstabe c (§ 142 Abs. 5 AktG)

Auf vielfachen Wunsch in den Stellungnahmen zum Refe-
rentenentwurf wird die Zuständigkeit sowohl für den Min-
derheitenantrag nach Absatz 2 Satz 1 wie auch für den Erset-
zungsantrag nach Absatz 4 Satz 1 beim Landgericht, in
dessen Bezirk die Gesellschaft ihren Sitz hat, konzentriert.
Ist bei dem Landgericht eine Kammer für Handelssachen ge-
bildet, so entscheidet diese an Stelle der Zivilkammer. Auch
hier wie mit der weiteren Möglichkeit der Zuständigkeits-
konzentration wird eine Angleichung von Sonderprüfung
und Haftungsklage nach § 148 vorgenommen.

Zu Nummer 12 (§ 145 Abs. 4 AktG – Rechte der Sonder-
prüfer, Prüfungsbericht)

Durch die Neufassung des § 145 Abs. 4 soll schließlich eine
Ermächtigung des Gerichts eingeführt werden, auf Antrag
des Vorstands bestimmte Tatsachen von der expliziten Auf-
nahme in den Bericht auszunehmen, wenn überwiegende
Belange der Gesellschaft dies gebieten. Das Instrument der
Sonderprüfung soll dem Minderheitsaktionär nicht Möglich-
keit und Anreiz geben, Geschäftsgeheimnisse auszufor-
schen, um das Unternehmen zu schädigen. Ebenso soll ver-
hindert werden, dass solche Geschäftsgeheimnisse mit dem
Bericht der Sonderprüfer beim Handelsregister eingereicht
und für jedermann offen gelegt werden, wenn der Gesell-
schaft hierdurch ein erheblicher Schaden droht. Die Bestim-
mung steht im Einklang mit § 145 Abs. 4 Satz 2, der als
Grundsatz weiterhin gilt, wenn das Gericht eine Ausnah-
me-Verfügung nicht getroffen hat. Aufgrund einer gerichtli-
chen Gestattung sind die konkret zu bezeichnenden Tatsa-
chen ganz auszulassen oder so zu umschreiben, dass der Sinn
der Sonderprüfung, bestimmte Vorgänge der Geschäftsfüh-
rung aufzuklären, gleichwohl erreicht wird. Nur wenn die
Tatsachen absolut unverzichtbar sind zur Aufdeckung der

Unredlichkeiten oder groben Gesetzes- oder Satzungsverstö-
ße, so müssen sie trotz entgegenstehender Gesellschaftsbe-
lange doch aufgeführt werden. Nicht eingeschränkt ist das
Recht des Sonderprüfers, diese Tatsachen zu ermitteln. Er
unterliegt insofern seiner beruflichen Schweigepflicht. Die
Ausnahmereglung betrifft nur das Minderheitsverlangen
nach § 142 Abs. 2.

Zu Nummer 13 (§ 146 AktG – Kosten)
Als Ausgleich zur Herabsetzung des Quorums in § 142
Abs. 2 für die Beantragung einer Sonderprüfung durch eine
Minderheit von Aktionären hat die Regierungskommission
Corporate Governance empfohlen, den Belangen der Gesell-
schaft durch eine Kostentragungspflicht bei offenbar unbe-
gründeten Sonderprüfungsanträgen Rechnung zu tragen
(Bundestagsdrucksache 14/7515, Rn. 144). Durch die Her-
absetzung der Beteiligungsschwelle nimmt die Gefahr von
missbräuchlichen Anträgen zu, insbesondere auch von sol-
chen Anträgen, bei denen mit absichtlich oder grob fahrläs-
sig falschen Behauptungen die Bestellung eines Sonderprü-
fers „erschlichen“ und damit der Gesellschaft ein erheblicher
Schaden zugefügt wird. Daher soll der schon bisher beste-
hende, aber blass gebliebene Hinweis auf Rückgriffsmög-
lichkeiten nach allgemeinem Recht (insbesondere § 826
BGB) unterstrichen werden und der Gesellschaft neben den
fortbestehenden allgemeinen Rechtsbehelfen ein spezieller
Erstattungsanspruch in § 146 gegeben werden. Damit wird
den betreffenden Antragstellern ein auf grobe Missbrauchs-
fälle begrenztes, dann aber spürbares Kostenrisiko vor Au-
gen gehalten werden. Wird der Antrag der Minderheit auf
Einsetzung eines Sonderprüfers abgelehnt, so trägt sie ohne-
hin die Kosten.

Zu den Nummern 14 und 15 (§§ 147, 148 AktG – Gel-
tendmachung von Ersatzan-
sprüchen, Klagezulassungs-
verfahren)

§ 147 Abs. 1 Satz 1 AktG bestimmt in seiner gegenwärtigen
Fassung, dass Ersatzansprüche der Gesellschaft aus der
Gründung gegen die nach den §§ 46 bis 48, 53 verpflichteten
Personen oder aus der Geschäftsführung gegen die Mitglie-
der des Vorstands und des Aufsichtsrats oder aus § 117 gel-
tend gemacht werden müssen, wenn es die Hauptversamm-
lung mit einfacher Stimmenmehrheit beschließt oder es eine
Minderheit verlangt, deren Anteile zusammen den zehnten
Teil des Grundkapitals erreichen. Davon zu unterscheiden ist
das durch das KonTraG (Kontrolle- und Transparenzgesetz)
eingeführte weitere Verfolgungsrecht einer Minderheit nach
§ 147 Abs. 3. Danach können Aktionäre, deren Anteile zu-
sammen den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder den
anteiligen Betrag von 500 000 Euro erreichen, für den Fall,
dass der Anspruch nicht nach § 147 Abs. 1 geltend gemacht
wird, vom Gericht die Bestellung eines oder mehrerer beson-
derer Vertreter verlangen, wenn Tatsachen vorliegen, die den
dringenden Verdacht rechtfertigen, dass der Gesellschaft
durch Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen des Geset-
zes oder der Satzung Schaden zugefügt wurde. Zweck dieser
Regelungen ist es, die praktische Durchsetzung der Ersatz-
ansprüche der Gesellschaft zu erleichtern. Diese wäre ohne
besondere Vorkehrungen nämlich vielfach gefährdet, weil
die Vertretung der Gesellschaft bei Vorstand oder Aufsichts-
rat liegt (§ 78 bzw. § 112) und die Verwaltungsorgane in der
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Gefahr stehen, das Gesellschaftsinteresse hinter das eigene
Interesse zurücktreten zu lassen. Es kann typischerweise
nicht erwartet werden, dass derjenige Ansprüche verfolgt,
der dem Ersatzpflichtigen kollegial oder geschäftlich ver-
bunden, ihm für seine eigene Bestellung zu Dank verpflich-
tet ist, oder der Gefahr läuft, dass im Verfahren seine eigenen
Versäumnisse aufgedeckt werden.

Die rechtspolitische Diskussion im Rahmen des Gesetzge-
bungsverfahrens zum KonTraG war gerade im Punkte der
Organhaftung außerordentlich bewegt und die gefundene
Lösung erschien unter damaligen Umständen das maximal
Erreichbare. Dennoch kam die Diskussion zur Organhaftung
auch nach dem Inkrafttreten des KonTraG nicht zur Ruhe.

So wurde zunächst und mit gewissem Recht die mangelnde
Abstimmung zwischen dem Verfolgungsrecht der Minder-
heit und dem Enquêterecht nach § 142 Abs. 2 bemängelt, das
insofern eine höhere Hürde aufstellt, als es nur von Aktionä-
ren geltend gemacht werden kann, deren Anteile zusammen
10 % des Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von
1 Mio. Euro erreichen. Dem begegnet der vorliegende Ent-
wurf. Kritisiert wurde des Weiteren, die Schwellenwerte des
§ 147 Abs. 1 und 3 seien zu hoch und hätten jedenfalls in den
börsennotierten Publikumsgesellschaften häufig zur Folge,
dass das Verfolgungsrecht der Minderheit praktisch leer
läuft. Dies Argument hatte besonders zu Zeiten sehr hoher
Börsenkurse Gewicht. Ungereimt sei ferner, dass die Min-
derheit gemäß § 147 Abs. 1 die Geltendmachung der Ersatz-
ansprüche erzwingen kann, ohne dass ein gerichtliches
Vorprüfungsverfahren wie nach § 147 Abs. 3 oder ein Kla-
gezulassungsverfahren stattfindet. Andererseits wurde ein-
gewandt, es müsse der Gesellschaft im Hinblick auf die vom
Bundesgerichtshof in der ARAG/Garmenbeck-Entschei-
dung (BGHZ 135, 244) aufgestellten Grundsätze ermöglicht
werden, nachprüfbar entgegenstehende Gründe des Gesell-
schaftswohls geltend zu machen. Das geltende Recht lasse
dies weder gegenüber dem Verfolgungsrecht der Minderheit
nach § 147 Abs. 1 noch im Bestellungsverfahren gemäß
§ 147 Abs. 3 zu. Hat aber der Aufsichtsrat der Gesellschaft
nachvollziehbar und überprüfbar bejaht, dass gewichtige In-
teressen und Belange der Gesellschaft dagegen sprechen, in
dem betreffenden Fall einen Ersatzanspruch gerichtlich gel-
tend zu machen, und hat auch die Hauptversammlung keinen
Beschluss nach § 147 Abs. 1 gefasst, dann sei kein Grund
dafür ersichtlich, weshalb eine Minderheit den Anspruch der
Gesellschaft dennoch sollte durchsetzen dürfen. Eingewandt
wurde des Weiteren, das Gesetz errichte damit, dass die Min-
derheit gemäß § 147 Abs. 3 ihr Verfolgungsrecht nicht etwa
selbst ausüben, sondern nur beim Gericht der freiwilligen
Gerichtsbarkeit die Bestellung eines besonderen Vertreters
beantragen kann, nicht-sachgerechte Hürden, zumal die
Minderheit die Prozessführung des besonderen Vertreters
nicht steuern könne, für den Fall aber, dass die Gesellschaft
im Rechtsstreit ganz oder teilweise unterliegt, diese die ge-
mäß §§ 91, 92 ZPO auferlegten Kosten sowie die Auslagen
und die Vergütung für den besonderen Vertreter erstatten
muss (§ 147 Abs. 4). Diese Kostenregelung vermittle falsche
Anreize; sie wirke nicht nur auf von vornherein aussichtslose
Klagen abschreckend, sondern auch auf Klagen mit Erfolgs-
aussicht, die im eigenen aber auch Interesse der übrigen Ak-
tionäre betrieben werden. Es ist auch nicht bekannt gewor-
den, dass die Neuregelung des Minderheitenrechts durch das
KonTraG von der Praxis angenommen worden wäre.

Mit der Änderung des § 147 und der Einführung der neuen
§§ 148 und 149 wird das bisherige System der Verfolgungs-
rechte der Minderheit neu geregelt. Damit wird der Tatsache
Rechnung getragen, dass sich in dieser Frage seit Inkrafttre-
ten des KonTraG unter dem Eindruck der Übertreibungen
und Skandale an den Aktienmärkten in den Jahren 1999 und
2000 ein grundlegender Stimmungswandel vollzogen hat,
der durch die kritischen Stimmen im Schrifttum und nicht
zuletzt durch die Empfehlungen der wirtschaftsrechtlichen
Abteilung des 93. Deutschen Juristentages Leipzig 2000 do-
kumentiert wird. Ersatzansprüche, insbesondere solche, die
aus Treupflichtverletzungen (Unredlichkeiten) von Organ-
mitgliedern herrühren, sollen künftig unter erleichterten
Voraussetzungen verfolgt werden können. Die Hindernisse,
welche die bisherige Regelung der Durchsetzung von Er-
satzansprüchen durch eine Minderheit in den Weg stellte,
und die falschen Anreize, die sie vermittelte, sollen so weit
wie möglich beseitigt werden. Zugleich soll der Gefahr miss-
bräuchlicher Klagen vorgebeugt werden.

Zu diesem Zweck entfällt das Minderheitenrecht gemäß
§ 147 Abs. 1 Satz 1 2. Alt., und das bisherige Minderheiten-
recht nach § 147 Abs. 3 wird in einem neuen § 148, der auch
die bisherige Schwelle absenkt und an diejenige des eben-
falls geänderten § 142 Abs. 2 angleicht, zu einem zweistufi-
gen Verfahren ausgestaltet. Dem eigentlichen Klageverfah-
ren ist ein Klagezulassungsverfahren vor dem Prozessgericht
vorgeschaltet, das solange eingeleitet werden kann, wie der
geltend gemachte Anspruch der Gesellschaft nicht verjährt
ist. Es handelt sich dabei um ein Verfahren nach der Zivilpro-
zessordnung. Über die Zulassung entscheidet das Gericht
durch Beschluss. Das Klagezulassungsverfahren soll der
Minderheit die Möglichkeit verschaffen, einen ex ante aus-
sichtsreichen Prozess in die Wege zu leiten, ohne das Risiko
tragen zu müssen, im (späteren) Rechtsstreit mit dessen Kos-
ten belastet zu werden. Zugleich sollen aussichtslose oder zu
missbräuchlichen Zwecken betriebene Klagen von vornhe-
rein ausgeschaltet werden.

§ 148 Abs. 1 Satz 1 sieht dementsprechend vor, dass die Gel-
tendmachung der Ersatzansprüche von Aktionären beantragt
werden kann, deren Anteile im Zeitpunkt der Antragstellung
zusammen den einhundertsten Teil des Grundkapitals oder ei-
nen Börsenwert von 100 000 Euro erreichen. Mit diesem
Schwellenwert sollen Klagen verhindert werden, bei denen
der Grund und die Motivation der Klage nicht ernsthaft aus der
wirtschaftlichen Beteiligung an der Gesellschaft hergeleitet
werden kann. Andererseits sollen die allzu prohibitiv wirken-
den Anforderungen der Altregelung, nach der die Geltendma-
chung eines Ersatzanspruchs bei börsennotierten Gesellschaf-
ten regelmäßig einen Aktienwert in mindestens zweistelliger
Millionenhöhe voraussetzte, spürbar gelockert werden.

Der Schwellenwert von 100 000 Euro ist niedrig und kann
nur im Zusammenhang mit den weiteren Einschränkungen
und Sicherungen (Zulassungsverfahren mit seinen Voraus-
setzungen, Kostenregelung, Business Judgment Rule) ver-
standen und vertreten werden. Jedenfalls wird die Bundes-
regierung nach einem Inkrafttreten sehr aufmerksam
beobachten, wie dieser Schwellenwert von der Praxis aufge-
nommen wird, und nach zwei Jahren eine Bewertung vor-
nehmen, ob wider Erwarten Missbräuche (auch bei der Son-
derprüfung) aufgefallen sind. Sie wird in diesem Fall eine
Änderung der Regelung vorschlagen.
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Bemessungsgrundlage für den Börsenwert ist bei Gesell-
schaften, die an einer inländischen Börse notiert sind, der
nach Umsätzen gewichtete durchschnittliche Börsenkurs der
Aktien nach § 5 Abs. 3 WpÜG-Angebotsverordnung wäh-
rend der letzten drei Monate vor Antragstellung. Der Gesetz-
entwurf verweist auf diese Vorschrift über eine generelle Be-
zugnahme auf die Angebotsverordnung über § 31 Abs. 7
WpÜG. Dieser Börsenkurs ist von der Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zur Ermittlung der
Gegenleistung für Übernahmeangebote und Pflichtangebote
gemäß § 5 Abs. 1 WpÜG-Angebotsverordnung zu errech-
nen. Die gewichteten durchschnittlichen inländischen Bör-
senkurse werden täglich fortlaufend auf der Internetseite der
BaFin in der „Datenbank zu den Mindestpreisen gemäß
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz“ veröffentlicht.
Maßgebender Börsenwert ist das Produkt aus der Anzahl der
von den klagenden Aktionären gehaltenen Aktien und dem
von der BaFin für diese Aktien berechneten und veröffent-
lichten Börsenkurs, jeweils bezogen auf den Tag der Antrag-
stellung durch die Aktionäre. Für Gesellschaften, die an
ausländischen Finanzplätzen notiert sind, gelten die Vor-
schriften des § 6 WpÜG-Angebotsverordnung zur Bestim-
mung des Börsenwertes.

Indem nur auf den Börsenwert, nicht aber auf den Marktwert
abgestellt wird, wird zugleich zum Ausdruck gebracht, dass
bei einer nichtbörsennotierten Aktiengesellschaft immer nur
die prozentuale Schwelle gelten kann. Das erscheint auch ge-
rechtfertigt, denn bei der nichtbörsennotierten Aktiengesell-
schaft, also der „kleinen AG“ ist die Anteilseignerstruktur in
aller Regel nicht so fraktioniert, wie bei der Publikums-AG,
so dass die 1%-Hürde regelmäßig ohne Schwierigkeiten von
allen genommen werden kann. Es brächte demgegenüber
keinen Gewinn, dafür aber große Bewertungsprobleme, ne-
ben der prozentualen Schwelle noch eine „Markt-
wert-Schwelle“ für nichtbörsennotierte Gesellschaften ein-
zuführen.

Indem der Entwurf die Haftungsklage nicht jedem Aktionär
mit einer Aktie eröffnet, folgt er der Erkenntnis, dass sich die
Aktionärsstruktur moderner börsennotierter Aktiengesell-
schaften erheblich gewandelt hat. Der langfristig unterneh-
merisch beteiligte Aktionär wird in der modernen Aktienge-
sellschaft zunehmend durch Anlegeraktionäre ergänzt oder
von ihnen abgelöst, die ihre Beteiligung zum Zwecke der
Kapitalanlage erwerben, unter Renditegesichtspunkten hal-
ten und aufgrund ihrer geringen Beteiligungsquote keine un-
ternehmerischen Ziele in der Gesellschaft verfolgen wollen
und auch objektiv nicht verfolgen können. Dieser Trend ist
erwünscht. Die Verbesserung der Kapitalmarktkultur in
Deutschland und die Verbreitung der Aktie als Anlageinstru-
ment in weiten Bevölkerungsschichten ist durch eine um-
fangreiche und erfolgreiche Aktienrechtsnovellierung und
Finanzmarktförderungsgesetzgebung in den letzten Jahren
bewusst gefördert worden. Die Beteiligung möglichst weiter
Teile der Bevölkerung am Produktivvermögen ist ein gesell-
schaftspolitisches Anliegen des Gesetzgebers. Große bör-
sennotierte Gesellschaften haben heute mehrere Hunderttau-
send, teilweise über eine Million Aktionäre weltweit. Es ist
eine logische Konsequenz dieser strukturellen Veränderun-
gen, auch die aktienrechtlichen Rahmenbedingungen ent-
sprechend anzupassen. Der Gesetzentwurf versucht daher
durch eine typisierende Betrachtung Aktionäre mit eher
unternehmerischem Interesse und solche mit vorrangiger

Anlageorientierung anhand des ökonomischen Gewichts
ihrer Beteiligung zu unterscheiden. Er hält daher an Quo-
ren-Regelungen fest, gibt aber zugleich den Aktionären die
Möglichkeit, untereinander zu kommunizieren und durch
Zusammenschluss eine Minderheit von wirtschaftlichem
Gewicht zu bilden.

Die antragstellende Minderheit kann so strukturiert sein, dass
alle zusammen das Quorum aufbringen; sie kann freilich auch
so gebildet sein, dass bereits einer oder einige das Quorum
aufbringen und weitere hinzutreten, um dem Anliegen Nach-
druck zu verleihen und das Kostenrisiko auf mehrere Schul-
tern zu verteilen. Das Aktionärsforum des § 127a soll gerade
dazu dienen, eine breite Basis für einen solchen Antrag zu
finden. Man hätte auch, wie teilweise im Ausland geregelt,
ein zusätzliches Quorum bilden können, wonach der Antrag
von einer bestimmten Anzahl an Aktionären (z. B. 200) un-
terstützt werden muss. Dieses Modell könnte für die weitere
Rechts-Entwicklung im Blick behalten werden.

Die Minderheit, die „zusammen“ das Quorum aufbringt und
den Antrag stellt und die aus mehreren Personen besteht,
handelt als BGB-Gesellschaft. Es ist in engen Grenzen mög-
lich, dass noch weitere Aktionäre dem Verfahren als Streit-
genossen beitreten. Dies ist aber nur dann denkbar, wenn
diese Aktionäre nicht Mitglied der antragstellenden Minder-
heit und damit der zu diesem Zwecke gebildeten GbR
werden.

Zu § 148 (Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 AktG)

Nach § 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 müssen die Aktionäre im
Klagezulassungsverfahren nachweisen, dass sie die Aktien
vor dem Zeitpunkt erworben haben, in dem die behaupteten
Pflichtverstöße veröffentlicht worden sind und sie ihnen des-
halb bekannt sein mussten. Der Antragsgegner wird in dem
Verfahren darauf achten, dass der früheste Veröffentli-
chungszeitpunkt in das Verfahren eingeführt wird. Gemeint
sind Veröffentlichungen in Breitenmedien, der Wirtschafts-
presse oder weit verbreiteten Online-Diensten. Ist ein Vor-
gang in dieser Weise bekannt gemacht, muss die Minderheit
nachweisen, dass sie die Aktien schon vorher besaß, oder
vortragen und beweisen, dass sie trotzdem keine Kenntnis
erlangen konnte. Dabei kommt es auf jeden einzelnen quo-
rumsrelevanten Aktionär der antragstellenden Minderheit
an. Der Nachweis des Aktienbesitzes kann durch einen oder
mehrere Depotauszüge oder durch Kaufunterlagen erfolgen.
Dadurch soll vermieden werden, dass zu der formalen Frage
der Klagezulassung langwierige Beweisaufnahmen durchge-
führt werden müssen.

Das Gesetz will lediglich sicherstellen, dass solche Aktionä-
re als Antragsteller ausscheiden, die ihre Aktien in Kenntnis
des möglichen Pflichtverstoßes und damit im Zweifel zu
Zwecken missbräuchlicher Klageerhebung nur kurzfristig
und zumal im Wege der Aktienleihe auch ohne spürbaren
wirtschaftlichen Einsatz erworben haben.

Zu § 148 (Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 AktG)

Nach § 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 setzt die Zulassung der Klage
außerdem voraus, dass die antragstellenden Aktionäre die
Gesellschaft zuvor vergeblich aufgefordert haben, selbst
Klage zu erheben. Mit dieser Vorkehrung wird der subsidiäre
Charakter des Verfolgungsrechts der Minderheit unterstri-
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chen. Die zuständigen Gesellschaftsorgane sollen zunächst
selbst darüber entscheiden, ob die verpflichtete Person zur
Verantwortung gezogen werden soll oder nicht. Um Klarheit
über die Entschließung der Gesellschaft zu schaffen, haben
die Kläger dieser eine angemessene Frist zu setzen, für wel-
che die allgemeinen Regeln gelten, z. B. auch hinsichtlich
der Entbehrlichkeit einer Fristsetzung bei eindeutiger Erklä-
rung der Gesellschaft, nicht Klage erheben zu wollen
(Rechtsgedanke des § 286 Abs. 2 Nr. 3 BGB: Ernsthafte und
endgültige Verweigerung). Eine Frist von zwei Monaten
muss als angemessen gelten. Schließlich handelt es sich um
Vorgänge, die in aller Regel bereits seit längerem bekannt
und öffentlich sind. Mitunter wird auch eine Sonderprüfung
vorausgegangen sein. Es reicht nicht aus, wenn die Gesell-
schaft lediglich die Absicht erklärt, eine Klage erheben zu
wollen. Damit könnte sie versuchen, Zeit zu gewinnen, die
Sache zu verschleppen oder die Verjährung zu erreichen.
Deshalb ist die Voraussetzung erfüllt, wenn die Minderheit
nachweist, dass sie der Gesellschaft eine angemessene Frist
(2 Monate) gesetzt hatte und nach Ablauf dieser Frist keine
Klage eingereicht worden ist (Hinweispflicht der Gesell-
schaft). Sieht die Gesellschaft sich nicht in der Lage binnen
dieser Frist zu entscheiden, ob sie Klage erheben soll, so
kann sie abwarten und zu einem späteren Zeitpunkt Klage er-
heben. Dann allerdings sind der Minderheit die zwischen-
zeitlich entstandenen Kosten zu erstatten.

Zu § 148 (Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 AktG)
Nach § 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 setzt die Zulassung der Klage
schließlich voraus, dass Tatsachen vorliegen, die den Ver-
dacht rechtfertigen, dass der Gesellschaft durch Unredlich-
keiten oder grobe Verletzungen des Gesetzes oder der Sat-
zung ein Schaden entstanden ist. Das Gesetz will damit zum
Ausdruck bringen, dass das Gericht dem Antrag auf Klage-
zulassung nur stattgeben darf, wenn die Klage eine hinrei-
chende Aussicht auf Erfolg hat. Im Unterschied zur Altrege-
lung des § 147 Abs. 3 Satz 1 und in Übereinstimmung mit
§ 142 Abs. 2 Satz 1 wird ein „dringender“ Verdacht aller-
dings nicht mehr verlangt. Entscheidend für die gerichtliche
Vorprüfung im Klagezulassungsverfahren ist die Gröblich-
keit der Verstöße, die durch Verdachtstatsachen unterlegt
sein müssen. Im Gegenzug dazu wird der Minderheit, die die
Klagezulassung durch schuldhaft unrichtigen Vortrag er-
reicht, der spätere Kostenerstattungsanspruch beschränkt.
Die Beschränkung des Verfolgungsrechts auf Fälle von Un-
redlichkeiten sowie grober Verletzungen des Gesetzes oder
der Satzung entspricht der bisherigen Regelung in § 147
Abs. 3 Satz 1 und in § 142 Abs. 2 Satz 1 AktG. Die Minder-
heit kann also auch bei offensichtlichen und ohne Zweifel
feststehenden leichtesten und leichten Verletzungen des Ge-
setzes oder der Satzung mit Schadensfolge keine Klagezu-
lassung erlangen. In solchen Fällen soll eine kleine Minder-
heit der schweigenden oder andersdenkenden Mehrheit ihren
Verfolgungswunsch nicht aufdrängen können. Im Fall von
Unredlichkeiten, welche stets ins Kriminelle reichende Treu-
pflichtverstöße sind, wird eine solche Einschränkung freilich
nicht gemacht. Mit der Norm sollen also vor allem solche
Fälle einer gerichtlichen Überprüfung zugeführt werden, in
denen wegen der besonderen Schwere der Verstöße, die
nicht im Bereich unternehmerischer Fehlentscheidungen lie-
gen, sondern regelmäßig im Bereich der Treupflichtverlet-
zung, eine Nichtverfolgung unerträglich wäre und das Ver-

trauen in die gute Führung und Kontrolle der deutschen
Unternehmen und damit in den deutschen Finanzplatz er-
schüttern würde. Wird eine Klage zugelassen, so verliert die
nicht deshalb das Rechtschutzbedürfnis, weil sich im Haupt-
verfahren herausstellt, dass die behaupteten Pflichtenverstö-
ßevorlagen, dass dem betreffenden Organ aber nur leichte
oder mittlere Fahrlässigkeit vorgeworfen werden kann.

Zu § 148 (Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 AktG)

§ 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 gibt der Gesellschaft im Zulas-
sungsverfahren die Möglichkeit, im Sinne der Grundsätze
der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung des Bundesgerichts-
hofs einzuwenden, dass Gründe des Gesellschaftswohls dem
Schadensersatzprozess entgegenstehen. Entgegen den For-
mulierungen in der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung wird
nicht auf „gewichtige“, sondern auf „überwiegende“ Gründe
abgestellt, um stärker zum Ausdruck zu bringen, dass im
Normalfall eine Haftungsklage bei Vorliegen der Vorausset-
zungen der Nummern 1 bis 3 zuzulassen ist und nur im Wege
einer Abwägung gegen überwiegende entgegenstehende
Interessen davon abgesehen werden kann. Liegen Verdachts-
tatsachen, die auf Unredlichkeit des Vorstands hindeuten zur
Überzeugung des Gerichts vor, so ist es freilich schwer vor-
stellbar, dass Gründe des Gesellschaftswohls (mit Ausnahme
sehr geringer Schadenssummen, vor allem aber der Mehr-
fachklagen) der Haftungsklage entgegenstehen können; in
diesen Fällen ist in der Regel der Aufsichtsrat selbst ohnehin
zur Klageerhebung verpflichtet. Es fallen also insbesondere
mehrfache, nicht Neues beitragende Klagen (Me-too-Kla-
gen) unter diese Klausel. Mehrfache Klagen müssen wegen
der Kostenfolgen für die Gesellschaft die absolute extreme
Ausnahme bleiben. Schließlich werden nicht individuelle
Ansprüche der Aktionäre eingeklagt, sondern es wird nur
durch Sonderregelung einer Aktionärsminderheit die Mög-
lichkeit gegeben, im Wege gesetzlicher Prozessstandschaft
einen Anspruch der Gesellschaft geltend zu machen.

In der anschließenden Schadensersatzklage sind ausschließ-
lich die Antragsteller des erfolgreichen Zulassungsverfah-
rens im Umfang der Klagezulassung klagebefugt. Dadurch
ist die Klage auch in der Höhe auf den zugelassenen Betrag
beschränkt. Denn die Prüfung nach Nummer 4 bezieht sich
auch auf die Höhe des geltend gemachten Anspruchs. Die
Klagezulassung zu einem Anspruch, dessen Beitreibung an-
gesichts der Vermögensverhältnisse des Schuldners völlig
ausgeschlossen ist, kann jedenfalls ab einer bestimmten
Höhe nach Nummer 4 verwehrt werden (vgl. auch die Erwä-
gungen des § 93 Abs. 4 Satz 4).

Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt nach bewährtem Vorbild die Konzentration
der Zuständigkeit auf das Landgericht des Sitzes der Gesell-
schaft. Wird ein Antrag von der Minderheit gestellt, so wird
die Verjährung des betreffenden Schadensersatzanspruchs
durch die Regelung des Satzes 3 bis zur Zulassung des Haupt-
verfahrens gehemmt. Die Gesellschaft ist im Zulassungsver-
fahren wie auch im Hauptverfahren beizuladen. Sie kann zu
dem Antrag Stellung nehmen und vor einer solchen Stellung-
nahme sollte mit Ausnahme im Falle des Verzichts auf eine
solche Entscheidung nicht ergehen (u. a. Vortrag zum Gesell-
schaftswohl). Die Gesellschaft ist Inhaber des geltend ge-
machten Anspruchs. Sie kann daher jederzeit während des
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laufenden Zulassungs- oder des Hauptverfahrens selbst
Klage auf Schadensersatz gegen das in Rede stehende Organ
erheben. Damit entfällt das Rechtsschutzinteresse für die
Minderheit als gesetzlicher Pozessstandschafter. Um der
Minderheit, die sich in der Angelegenheit engagiert hat und
möglicherweise erst den Anstoß dazu gegeben hat, dass die
Gesellschaft sich zu Klage entschlossen hat, eine Möglichkeit
zur weiteren Teilnahme am Verfahren und zur Kontrolle über
die Klageverfolgung durch die Gesellschaft zu geben, ist sie
von Gesetzes wegen beizuladen.

Zu Absatz 3

Die Klage ist nach § 148 Abs. 3 Satz 1 binnen drei Monaten
nach Zustellung der Entscheidung zu erheben und nach
Satz 2 gegen die Organe (oder verpflichteten Personen) und
auf Leistung an die Gesellschaft zu richten. Das Gesetz
räumt den im Zulassungsverfahren erfolgreichen Aktionären
damit das zeitlich begrenzte Recht ein, den Anspruch der
Gesellschaft im Wege gesetzlicher Prozessstandschaft im ei-
genen Namen geltend zu machen (actio pro socio). Die nach
bisherigem Recht vorgesehene gerichtliche Bestellung eines
besonderen Vertreters entfällt. Das Gesetz trägt damit den
bereits erwähnten Einwänden gegen diese Ausgestaltung des
Verfolgungsrechts Rechnung. Zuständig für das Hauptver-
fahren ist durch den Verweis in Absatz 3 Satz 1 wie im Zu-
lassungsverfahren das Prozessgericht.

Der Verzicht auf die Einschaltung eines besonderen Vertre-
ters und die Beschränkung der Klagebefugnis auf die im Kla-
gezulassungsverfahren erfolgreichen Aktionäre wirkt sich
auch auf die Frage Beteiligung mehrerer Aktionäre und der
subjektiven Klagehäufung aus. Es können sich mehrere Ak-
tionäre als Gesellschaft bürgerlichen Rechts zusammen-
schließen, um gemeinsam das Quorum zu erreichen und ein
Klagezulassungsverfahren anzustrengen. Ist die Klage aber
zugelassen, so können an dem ursprünglichen Zulassungsan-
trag nicht beteiligte Aktionäre der vom Prozessgericht zuge-
lassenen Klage nicht mehr nachträglich beitreten. Die Ne-
benintervention ist ausgeschlossen, denn die Klage wurde
nur hinsichtlich der ursprünglichen Kläger zugelassen. Da-
bei bedarf es keiner ausdrücklichen Regelung, dass auch der
rechzeitig antretende Nebenintervenient wie der Haftungs-
kläger die Vorbesitzvoraussetzung des § 148 Abs. 1 Nr. 1 er-
füllen und nachweisen muss, dass er die Aktien vor dem
Zeitpunkt erworben hat, in dem er von den beanstandeten
Pflichtverstößen aufgrund einer Veröffentlichung Kenntnis
erlangen musste. Nachfolgekläger müssen daher ihrerseits
das gerichtliche Zulassungsverfahren durchlaufen, was aber
in der Regel an Absatz 1 Nr. 4 scheitern wird.

Denn das Gericht hat dabei neben dem erneuten Erreichen
des Quorums auch zu prüfen, ob nicht einer weiteren Klage
– auch im Hinblick auf das Kostenrisiko für die Gesellschaft
nach § 148 Abs. 5 – ein überwiegendes Interesse der Gesell-
schaft entgegensteht. Dies wird regelmäßig dann der Fall
sein, wenn die Klage des ersten Klägers sich auch hinsicht-
lich der anwaltlichen Betreuung in guten Händen befindet,
wenn die nachfolgenden Kläger keinerlei substanziell neue
Tatsachen vorzubringen haben, nicht erkennbar über andere,
gewichtige Informationsquellen verfügen und also nicht von
der Hand zu weisen ist, dass es sich um „Trittbrettfahrer“
handelt, die nach erfolgreichem Zulassungsverfahren eines
anderen nun aufspringen wollen, möglicherweise nur um der

Anwaltsgebühren willen. Da es hier um eine actio pro socio
geht, gibt es nur einen zugrunde liegenden Anspruch, dessen
mehrfache Geltendmachung zwar nicht ausgeschlossen sein
soll, was aber nur bei Vorliegen ganz besonderer Umstände
sinnvoll erscheint. In jedem Fall sind die Klagen beim Pro-
zessgericht zu verbinden (Satz 5).

Zu Absatz 4

Die in § 148 Abs. 4 vorgesehene Rechtskrafterstreckung hat
ihre Ursache und ihre Berechtigung darin, dass es sich nur
um einen einzigen Anspruch handelt, der nur ganz aus-
nahmsweise durch mehrere Kläger in gesetzlicher Prozess-
standschaft geltend gemacht werden kann. Die Rechtskraft-
erstreckung betrifft wegen des Gebots zur gemeinsamen
Entscheidung aber in erster Linie die anderen bisher nicht
aktiv gewordenen Aktionäre. Ist eine gerichtliche Entschei-
dung ergangen, so können weitere Minderheiten nicht noch-
mals in Prozessstandschaft hinsichtlich desselben Anspruchs
Zulassung begehren. Das gilt auch für einen Vergleich, der
ohnehin nur in extrem engen Grenzen bei Haftungsfällen
möglich ist. Da es sich um ein Verfahren zwischen Minder-
heit und Organ handelt, gilt § 93 Abs. 4 Satz 3 im Zulas-
sungsverfahren nicht. Die Gesellschaft kann trotz eines Ver-
gleichs im Zulassungsverfahren selbst noch klagen. Ein
Vergleich im Hauptverfahren, der auch die Gesellschaft bin-
det, ist allerdings nur unter den Voraussetzungen des § 93
Abs. 4 Satz 3 möglich. Dasselbe gilt für eine Klagrücknah-
me durch die Gesellschaft.

Zu Absatz 5

§ 148 Abs. 5 enthält verschiedene Vorgaben für die Kosten-
entscheidung, die bei Erfolglosigkeit des Zulassungsantrags
in der das Zulassungsverfahren abschließenden Entschei-
dung, ansonsten im Endurteil zu treffen ist. Wird der Antrag
abgewiesen, haben die Antragsteller die Kosten des Zulas-
sungsverfahrens zu tragen (§ 148 Abs. 5 Satz 1). Diese der
Grundregel des § 91 Abs. 1 ZPO entsprechende Zuweisung
der Kostentragungspflicht erscheint in diesem Stadium sach-
gerecht, da es noch an jeder Vorprüfung durch das Prozess-
gericht fehlt, die Höhe des vom Gericht entsprechend § 3
ZPO festzusetzenden Streitwerts für die Antragsteller in der
Regel überschaubar sein wird und nicht Anreize zu „kosten-
losem“ Austesten der Erfolgsaussichten gegeben werden
sollen. Der Antragsteller sollte sich in diesem Stadium über
die Validität des Verdachts ausreichend gewiss sein. Der An-
tragsteller soll die Kosten dann aber nicht tragen, wenn der
Antrag aus Gründen entgegenstehenden Gesellschaftswohls
abgewiesen wird und die Gesellschaft ihn auf diese entge-
genstehenden Gründe nicht hingewiesen hat, obwohl sie das
hätte tun können. Der richtige Zeitpunkt für diesen Hinweis
ist die Antwort auf die Anfrage des Antragstellers, ob die
Gesellschaft selbst Klage erheben möchte.

Was das Klageverfahren betrifft, gelten im Verhältnis zwi-
schen den Parteien die §§ 91, 92 ZPO. Für den Fall, dass die
Klage ganz oder teilweise abgewiesen wird, billigt allerdings
§ 148 Abs. 5 Satz 5 den Klägern einen materiellrechtlichen
Kostenerstattungsanspruch zu. Zwar haben die Kläger etwa-
ige Vorschüsse zunächst vorzuleisten, doch können sie im
Falle des Unterliegens von der Gesellschaft die Erstattung
der auf sie entfallenden Kosten des Rechtsstreits einschließ-
lich der Kosten des Zulassungsverfahrens verlangen. Da die
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Zulassung der Klage durch das Prozessgericht – zumal im
Hinblick auf die Voraussetzung nach § 148 Abs. 1 Satz 2
Nr. 2 – ein sehr starkes Indiz dafür ist, dass die Klageerhe-
bung im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt,
erscheint es angemessen, der Gesellschaft nicht nur den Kla-
geerfolg zugute kommen zu lassen, sondern sie auch mit
dem Risiko des Prozessverlustes zu belasten. Auch dabei
sind aber Fehlanreize zu vermeiden. Ebenso wenig wie das
Gesetz Anreize zu „kostenlosem“ Austesten der Erfolgaus-
sichten im Zulassungsverfahren erzeugen möchte, soll es
auch keinen Anreiz geben, die Schwelle des Zulassungsver-
fahrens durch fahrlässig oder vorsätzlich falschen, aufge-
bauschten, sensationell aufgemachten oder frei erfundenen
Sachvortrag zu überspringen und damit in den anschließen-
den Genuss der Kostenerstattung im Hauptverfahren zu ge-
langen, in dem die Fälschlichkeit der Verdächtigungen sich
dann erst erweist. Es ist deshalb der Kostenerstattungsan-
spruch aufgrund früheren schuldhaften Tuns des Klägers
einzuschränken.

Satz 4 enthält eine besondere und erforderliche Regelung für
den Fall, dass die Gesellschaft sich entschließt, selbst Klage
zu erheben. Sie kann dies jederzeit während des Zulassungs-
wie auch während des Hauptverfahrens tun. Sie wird dies
tun, wenn sie den Eindruck gewinnt, dass der Verdacht sich
bestätigt und eine Klage geboten ist. Damit entfällt das
Rechtsschutzinteresse und die Minderheit ist nur noch Bei-
geladener (nach dem Vorbild des § 65 Abs. 2, § 66 VwGO).
Zugleich spricht dann natürlich alles dafür, dass die Minder-
heit nicht fälschlich den Anstoß zu dem Verfahren gegeben
hat und ihre bis dahin entstandenen Kosten unabhängig vom
erreichten Verfahrensstadium zu erstatten sind. Die Klage
anschließend wieder zurücknehmen kann die Gesellschaft
aber nur unter den engen Voraussetzungen des § 93 Abs. 4
Satz 3 und 4. Dies wiederum bedeutetet, dass der so durch
die Hauptversammlung abgesicherte Vergleich nicht der Zu-
stimmung der Minderheit in ihrer Stellung als Beigeladene
bedarf.

Bisher war durch die Figur des besonderen Vertreters sicher-
gestellt, dass die berechtigte Sache der erzwungenen Haf-
tungsklage nicht zur Erstattungsfähigkeit mehrerer Anwälte
führte. Dieses Problem stellt sich nach der Neuregelung aber
in all den Fällen, in denen eine Minderheit sich mehrere
Anwälte nimmt, zum Beispiel, weil die antragstellende
Gesellschaft bürgerlichen Rechts aus mehreren Gesellschaf-
tern besteht, oder wenn sich der Minderheit weitere Aktionäre
als Streitgenossen anschließen, und sie dabei und im Haupt-
verfahren mehrere Anwälte nehmen. Es muss verhindert wer-
den, dass die einzelnen Organmitglieder mit hohen, un-
gerechtfertigten Kosten, die aufgrund des in § 148 Abs. 5
Satz 5 vorgesehenen Erstattungsanspruchs auch die Gesell-
schaft treffen können, belastet werden. § 148 Abs. 5 Satz 6
sieht daher vor, dass die Kosten mehrerer Bevollmächtigter
nur zu erstatten sind, soweit sie zur Rechtsverfolgung uner-
lässlich waren. Für die antragstellende Minderheit als Gesell-
schaft bürgerlichen Rechts ist das ohne weiteres einsehbar.
Das Gesetz macht damit aber eine Ausnahme von dem im
Zivilprozessrecht vertretenen – allerdings nicht unumstritte-
nen – Grundsatz, dass jeder Streitgenosse für sich einen
eigenen Prozessbevollmächtigten bestellen und Kosten-
erstattung verlangen kann. Hier geht es allerdings um den
besonderen Fall, dass der Antragsteller (und ebenso wenig die
Streitgenossen) gar keinen eigenen Anspruch hat, sondern

nur in gesetzlicher Prozessstandschaft den Anspruch eines
Dritten geltend machen darf. Die Erstattung der durch die
Einschaltung weiterer Bevollmächtigter entstandenen Mehr-
kosten bedarf daher einer ganz besonderen Rechtfertigung.
Sie wird in der Regel nur in Betracht kommen, wenn das Ver-
fahren wegen krasser Interessengegensätze zwischen Antrag-
steller und Streitgenossen durch einen Bevollmächtigten al-
lein überhaupt nicht betrieben werden kann. Der Umstand,
dass einzelne Mitglieder der Minderheit oder Streitgenossen
an unterschiedlichen Orten wohnen, kann kein Grund sein.

Zu Nummer  16 (§ 149 – Bekanntmachungen zur Haf-
tungsklage)

Nach § 149 Abs. 1 ist der Antrag auf Zulassung durch die
börsennotierte Gesellschaft unverzüglich in den Gesell-
schaftsblättern, also in der Regel ausschließlich im elektro-
nischen Bundesanzeiger bekannt zu machen, um den übrigen
Aktionären Gelegenheit zu geben, sich bis zur Entscheidung
der Klagezulassung dem ursprünglichen Kläger durch Bei-
tritt zur antragstellenden Gesellschaft bürgerlichen Rechts
oder ausnahmsweise auch durch Nebenintervention anzu-
schließen oder – unter den sehr engen genannten Vorausset-
zungen – ein eigenes und zusätzliches Zulassungsverfahren
zu betreiben. Bei der kleinen AG gibt es andere Kommuni-
kationskanäle, hier können diese Informationen im geschlos-
senen Gesellschafterkreis bleiben.

Die Regelung in Absatz 2 zur Publizität von verfahrensbeen-
digenden Vereinbarungen entspricht der gleichfalls neuen
Regelung des § 248a.

Der Entwurf verspricht sich von der Bekanntmachungs-
pflicht eine abschreckende Wirkung auf missbräuchliche
Klagen und auf Vergleichsleistungen, die eine verbotene
Einlagenrückgewähr darstellen, wobei der Schwerpunkt der
Wirkung eher bei den Anfechtungsklagen, als bei den Haf-
tungsklagen liegt, bei denen eine vergleichsweise Beilegung
bereits durch § 93 Abs. 4 stark eingeschränkt ist. Ergänzende
Fragen zu den Hintergründen und zum Zustandekommen des
Vergleichs können von den Aktionären auf der folgenden
Hauptversammlung gestellt werden.

Die Verfahrensbeendigung ist im Bundesanzeiger in allen
Einzelheiten darzustellen. Zunächst ist anzugeben, auf wel-
che Art das Klagezulassungs- oder das Hauptverfahren be-
endet wurde. Sodann ist der Wortlaut aller Vereinbarungen
und sonstigen Abreden zwischen der Gesellschaft, den An-
fechtungsklägern sowie Dritten, die im Interesse der Gesell-
schaft oder im Interesse der Anfechtungskläger handeln, be-
kannt zu machen. Die Form der Vereinbarung ist nicht
entscheidend. Wird die Gesellschaft im Zusammenhang mit
der Verfahrensbeendigung zu einer vermögenswerten Leis-
tung irgendeiner Art verpflichtet, ist diese Leistungspflicht
nach Art und Höhe sowie der Begünstigte anzugeben. Hier-
unter fallen alle in den Vergleich einbezogenen Formen von
Prozesskosten- und Aufwandserstattungen, einvernehmliche
Ansetzung des Vergleichswerts, Schadensersatzzahlungen,
Honorare für Beratungsleistungen, Gutachten, wissenschaft-
liche Ausarbeitungen aller Art sowie sonstige Zuwendun-
gen, gleich in welcher Form. Erfasst werden auch Vereinba-
rungen über Rechtsgeschäfte wie z. B. Beratungsaufträge
mit Aktionären oder ihnen nahestehenden Dritten, die im ur-
sächlichen Zusammenhang mit der Beseitigung der Anfech-
tungslage abgeschlossen werden. Nicht entscheidend ist, ob
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die vermögenswerte Leistung den Anfechtungsklägern mit-
telbar oder unmittelbar zukommt. Von den §§ 149, 248a wird
jede vermögenswerte Leistung erfasst, welche die Gesell-
schaft im Zusammenhang mit der Verfahrensbeendigung
erbringt. Ferner sind alle Beteiligten und ihre Vertreter anzu-
geben, die am Anfechtungsprozess und seiner Beendigung
beteiligt waren. Als weitere Angabe ist die Anzahl der
Aktien bekannt zu machen, die jeder der Anfechtungskläger
hält.

Die Folgen einer Verletzung dieser Bekanntmachungspflicht
regeln § 149 Abs. 2 Satz 3 und § 248a: Danach ist die Ver-
pflichtung der Gesellschaft zur Erbringung der von ihr ge-
schuldeten Leistungen unwirksam. Gleiches gilt für Leis-
tungspflichten Dritter, deren Zusage der Gesellschaft
zuzurechnen ist, wie z. B. Leistungspflichten ihrer Aktio-
näre. Bereits erbrachte Leistungen können vom Vorstand der
Gesellschaft als ungerechtfertigte Bereicherung zurück-
fordern, dies sagt die Bestimmung ausdrücklich – auch im
Hinblick auf § 814 BGB. Es bedarf keiner ausdrücklichen
Regelung, dass solche rückforderbaren Ansprüche auch zu-
rückgefordert werden müssen und das Unterlassen eine
Sorgfaltspflichtverletzung darstellen würde. Hingegen bleibt
im Interesse der Verfahrenssicherheit die prozessbeendende
Verfahrenshandlung wirksam. Durch diese Rechtsfolge sol-
len auch Umgehungen der Vorschrift vermieden werden.

Aufgrund der Verweisung in Absatz 3 gilt diese Wirksam-
keitsvoraussetzung auch für prozessvermeidende Vereinba-
rungen.

Konsequenterweise muss der Antragsteller oder Kläger
einen Anspruch gegen die Gesellschaft auf vollständige
Bekanntmachung haben. Diese Interessenlage der Gegen-
seite wird einer bewussten Verschleierung bei den Bekannt-
machungen entgegenwirken.

Zu Nummer 17 (§ 221 Abs. 4 AktG – Wandelschuldver-
schreibungen, Gewinnschuldverschreibun-
gen)

Bei der Schaffung eines bedingten Kapitals nach § 192
Abs. 2 Nr. 3 AktG zwecks Einräumung von Aktienoptionen
an Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschäftsführung der
Gesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens sind im
Hauptversammlungsbeschluss gemäß § 193 Abs. 2 Nr. 4
AktG die Eckpunkte des Optionsprogramms anzugeben.
Aufgrund dieser Regelung muss die Verwaltung sich der
Hauptversammlung und der interessierten Öffentlichkeit mit
ihrem Vorschlag stellen, und diese können sich selbst ein Ur-
teil bilden, ob es sich um ein „ehrgeiziges“ und mit den Inte-
ressen der Aktionäre gleichlaufendes Programm handelt,
oder um den Versuch der „Selbstbedienung“. Für einen
Hauptversammlungsbeschluss über eine bedingte Kapitaler-
höhung zur Gewährung von Umtausch- oder Bezugsrechten
an Gläubiger von Wandelschuldverschreibungen ist ein der-
artiger Eckpunkte-Beschluss der Hauptversammlung bis-
lang nicht vorgeschrieben. Die in § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG
festgelegten Mindeststandards für die Ausgestaltung von
Aktienoptionsprogrammen gelten mithin nicht, wenn Op-
tionsrechte vergütungshalber nicht nackt gewährt werden,
sondern mit einer Wandelschuldverschreibung oder Options-
anleihe oder einem ähnlichen Vehikel verknüpft sind. Der
Gesetzgeber des KonTraG hat dieses „Schlupfloch“ seiner-
zeit bewusst offen gelassen, da zunächst abgewartet werden

sollte, ob die neu geschaffene Möglichkeit der vergütungs-
halber erfolgenden Gewährung nackter, nicht – wie bis dahin
allein zulässig – mit einer Wandelschuldverschreibung oder
Optionsanleihe verknüpfter Optionen von der Praxis ange-
nommen werden würde.

Die Regierungskommission Corporate Governance hat das
Thema in ihren Beratungen aufgegriffen und führt dazu wei-
ter aus: „In Anbetracht der Akzeptanz dieser Gestaltung
durch die Praxis besteht nach Auffassung der Regierungs-
kommission heute kein Grund mehr, die vergütungshalber
erfolgende Gewährung von Optionsrechten, die mit einer
Wandelschuldverschreibung oder Optionsanleihe oder
einem ähnlichen Vehikel verknüpft sind, nicht denselben
Mindestanforderungen zu unterwerfen, wie sie gemäß § 193
Abs. 2 Nr. 4 AktG für vergütungshalber gewährte nackte
Optionen gelten.“ Dem ist zuzustimmen. Die Lücke soll
nunmehr geschlossen werden. Es ist nicht verständlich zu
machen, weshalb die Befassung der Hauptversammlung mit
den wesentlichen Grundzügen eines Aktienoptionspro-
gramms gerade dann unterbleiben soll, wenn Wandelschuld-
verschreibungen vergütungshalber ausgegeben werden, also
ein wesentlich weniger transparentes und für die Aktionäre
weniger verständliches Modell gewählt wird, als es nackte
Optionen sind.

Deshalb wird eine Verweisung in § 221 Abs. 4 auf § 193
Abs. 2 Nr. 4 eingefügt. Dieselbe Regelungstechnik hat das
Gesetz in § 71 Abs. 1 Nr. 8 gewählt. Damit ist – im An-
schluss an die neueste höchstrichterliche Rechtsprechung –
zugleich klar, dass Aufsichtsräte auch nicht Bezugsberech-
tigte eines Aktienoptionsprogramms in Verbindung mit
Wandelschuldverschreibungen oder Optionsanleihen sein
können. Hier – wie bei der Verweisung in § 71 Abs. 1 Nr. 8
– richtet sich die sinngemäße Anwendung auch auf den Kreis
der möglichen Bezugsberechtigten.

Zu Nummer 18 (§ 237 AktG – Voraussetzungen)

Bei der Einziehung von Stückaktien durch gleichzeitige
Anhebung aller verbleibenden Stückaktien wird das Grund-
kapital nicht abgesenkt. Deshalb braucht eine Kapitalrück-
lage nach Absatz 5 auch nicht gebildet zu werden. Es handelt
sich um eine Klarstellung in der Folge einer durch das Trans-
parenz- und Publizitätsgesetz eingeführten Änderung.

Zu Nummer 19 (§ 242 Abs. 2 AktG – Heilung der Nich-
tigkeit)

Die Änderungen in § 242 Abs. 2 sind eine Folge der Einfüh-
rung eines allgemeinen Freigabeverfahrens in § 246a mit
Bestandskraft der Freigabe und werden im Zusammenhang
mit dieser Vorschrift erläutert.

Zu Nummer 20 (§ 243 Abs. 4 AktG – Anfechtungs-
gründe)

Der bisherige § 243 Abs. 4 wird neu gefasst. Die Neufassung
präzisiert die Voraussetzungen der Begründetheit einer An-
fechtungsklage, welche auf die Verletzung von Informa-
tionspflichten gestützt wird. § 243 Abs. 4 umfasst zwei
Regelungen: Satz 1 der Neufassung enthält die allgemeine
Regelung für Anfechtungsklagen wegen der Verletzung von
Informationspflichten, während Satz 2 speziell den Fall der
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Informationspflichtverletzung im Zusammenhang mit Be-
wertungsfragen betrifft.
Die Neufassung des § 243 Abs. 4 Satz 1 wurde von der Re-
gierungskommission Corporate Governance vorgeschlagen.
Nach dem Gesetzentwurf bleibt die Anfechtungsbefugnis
bei Informationspflichtverletzungen allen Aktionären unab-
hängig von ihrer Beteiligungsquote erhalten. § 243 Abs. 4
Satz 1 folgt der Linie des Bundesgerichtshofes, wonach es
entscheidend darauf ankommt, ob ein objektiv urteilender
Aktionär sein Stimmverhalten von der Erteilung einer be-
stimmten Information abhängig gemacht hätte. Durch diese
die höchstrichterliche Rechtsprechung aufgreifende und ver-
dichtende positivrechtliche Fassung wird zum einen das Ge-
wicht der geregelten Rechtsgrundsätze besonders betont und
zum anderen die Rechtssicherheit und Rechtsklarheit erhöht.
Das Tatbestandsmerkmal „Verweigerung einer Auskunft“ in
§ 243 Abs. 4 a. F. wurde in der Neufassung durch die Formu-
lierung „unrichtige, unvollständige oder verweigerte Ertei-
lung von Informationen“ ersetzt. Eine inhaltliche Änderung
ist hiermit nicht verbunden, die neue Formulierung ent-
spricht der bisherigen Auslegung dieses Tatbestandsmerk-
mals. Die Bedeutung der Information für die Urteilsbildung
des Aktionärs wird durch die Neufassung betont. Die For-
mulierung stellt dabei nicht darauf ab, ob die richtige Ant-
wort den vernünftigen Aktionär in seinem Verhalten beein-
flusst hätte, sondern darauf, ob der Fragegegenstand so
gewichtig ist, dass er – abhängig von der Antwort, die aber
nicht bekannt ist – das Verhalten beeinflusst hätte.
Der fragliche Umstand muss bei Anlegung eines objektiven
Beurteilungsmaßstabes für die Meinungsbildung des Aktio-
närs über einen bestimmten Beschlussgegenstand ein so we-
sentliches Element darstellen, dass der Aktionär ohne die
vorherige ordnungsgemäße Erteilung der Information der
Beschlussvorlage nicht zugestimmt hätte.
Die Aufhebung des § 243 Abs. 4 a. F. bedeutet keine Ände-
rung der bisherigen Gesetzesregelung, dass Aussagen der
Hauptversammlung oder anderer Aktionäre, die Verweige-
rung der Auskunft habe ihre Beschlussfassung nicht beein-
flusst, unbeachtlich sind. Die bisherige Formulierung wird
durch den neu eingeführten Bezug auf den objektiv urteilen-
den Aktionär in § 243 Abs. 4 Satz 1 abgedeckt. Der objektiv
urteilende Aktionär ist der vernünftig und im wohlverstande-
nen Unternehmensinteresse handelnde Aktionär. Dieser
Aktionär verfolgt keine kurzfristigen Ziele, sondern ist an
der langfristigen Ertrags- und Wettbewerbsfähigkeit seiner
Gesellschaft interessiert.
§ 243 Abs. 4 Satz 2 in der Fassung des Entwurfs betrifft
Anfechtungsklagen, die sich auf Informationspflichtverlet-
zungen im Zusammenhang mit Bewertungsfragen stützen.
Gemäß § 243 Abs. 4 Satz 2 sind Anfechtungsklagen wegen
Informationspflichtverletzungen in der Hauptversammlung
ausgeschlossen, wenn diese Informationspflichtverletzun-
gen sich auf Fragen beziehen, für deren Aufklärung ein
Spruchverfahren gesetzlich vorgesehen ist. Der Anfech-
tungsausschluss ist beschränkt auf Fälle „unrichtiger, unvoll-
ständiger oder unzureichender“ Information. Damit sind
Fehler, Mängel, Unvollständigkeiten in Teilbereichen ge-
meint. Nicht erfasst sind Totalverweigerungen von Informa-
tionen. Das Anfechtungsrecht muss in extremen Fällen als
zusätzliches Schutzinstrument erhalten bleiben, um zu ver-
hindern, dass das Auskunftsrecht in gravierendem Ausmaß

und bewusst missachtet wird. Da es nur um Informationen in
der Hauptversammlung geht, sind alle gesetzlich vorge-
schriebenen Berichtspflichten, die vor und außerhalb der
Hauptversammlung zu erfüllen sind, nicht erfasst. Dies ist
konsistent mit dem Bestreben, die Information der abwesen-
den Aktionäre standardisiert zu verbessern und dazu Infor-
mation aus der Hauptversammlung hinaus zu verlagern. Eine
Erosion der Aktionärs-Information wird damit vermieden.
Mit dem Begriff „Bewertungsrügen“ meint der Entwurf
„konkrete Einwendungen gegen die Angemessenheit der
Kompensation nach § 1 oder gegebenenfalls gegen den als
Grundlage für die Kompensation ermittelten Unternehmens-
wert, soweit hierzu Angaben in den in § 7 Abs. 3 genannten
Unterlagen enthalten sind“ (§ 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG in der
Entwurfsfassung des Gesetzes zur Einführung der Europäi-
schen Gesellschaft – Bundestagsdrucksache 15/3405). Da
die in § 7 Abs. 3 genannten Berichte in der Regelung des
§ 243 Abs. 4 Satz 2 AktG ohnehin nicht gemeint sind,
besteht hier kein Widerspruch. Soweit dem Aktionär zusätz-
liche Auskünfte zu Bewertungsfragen unrichtig, unvollstän-
dige oder unzureichend erteilt werden, kann er diesen Um-
stand ergänzend in seiner Antragsbegründung nach § 4
Abs. 2 SpruchG anführen. Die Regelung des Absatzes 4
Satz 2 steht damit auch im Einklang mit der Begründungs-
pflicht nach dem Spruchverfahrensgesetz.
Die Regelung folgt einer Linie, die bereits der Bundesge-
richtshof im Falle der Verletzung von Informationspflichten
im Zusammenhang mit formwechselnden Umwandlungen
vorgezeichnet hat: Beschlussmängel, die Bewertungsfragen
wie die Höhe oder Angemessenheit von Leistungen, Abfin-
dungen oder Zuzahlungen betreffen, sollen die Wirksamkeit
des Beschlusses nicht beeinträchtigen. Vielmehr sind derar-
tige Bewertungsmängel im Spruchverfahren zu rügen und
gerichtlich zu überprüfen. Dies gilt auch für bewertungsbe-
zogene Informationsmängel. Der neue § 243 Abs. 4 Satz 2
will eine Rechtschutzabundanz vermeiden, ordnet aber nicht
selbst die Anwendbarkeit des Spruchverfahrens an, sondern
greift nur in den Fällen ein, in denen durch Gesetz an anderer
Stelle dieses Verfahren vorgeschrieben ist. Spruchverfahren
sind gesetzlich vorgesehen in den in § 1 Nr. 1 bis 4 SpruchG
genannten Fällen. Diese Aufzählung ist nicht abschließend.
Durch § 243 Abs. 4 Satz 2 ausgeschlossen werden Anfech-
tungsklagen wegen bewertungsbezogener Informationsmän-
gel in den Fällen des § 14 Abs. 2, der §§ 15, 29, 32, 125, 176
bis 181, 184, 186, 196 und 207, 210 UmwG, § 304 Abs. 3
Satz 3, § 305 Abs. 4 Satz 1 und 2, § 327f AktG. Die Bezug-
nahme auf „das Gesetz“ nimmt jedes Bundesgesetz in Bezug
(anders „dieses Gesetz“). Die Beschränkung auf gesetzlich
geregelte Spruchverfahrensfälle bedeutet freilich kein Ana-
logieverbot.

Zu Nummer 21 (§ 245 AktG – Anfechtungsbefugnis)
Der Entwurf knüpft die Anfechtungsbefugnis nicht, wie viel-
fach vorgeschlagen, an eine Besitzzeit von mehreren Mona-
ten. Das wäre sachlich nicht gerechtfertigt und darauf hatte
die Regierungskommission Corporate Governance auch zu-
treffend hingewiesen: Es darf nicht sein, dass ein neu hinzu-
tretender Aktionär anschließend mit für ihn sehr negativen
Beschlussvorschlägen konfrontiert wird und sich gegen die
gefassten Beschlüsse auch nicht durch Anfechtungsklage zu
Wehr setzen kann. Deshalb knüpft der Entwurf in § 245 Nr. 1
und 3 jetzt an die Bekanntmachung der Tagesordnung an.
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Wer nach der Bekanntmachung der Tagesordnung Aktien
kauft, weiß, welche Beschlüsse zu erwarten sind und ist we-
niger schutzbedürftig. Umgekehrt führt es zu Fehlanreizen,
wenn das Gesetz die Möglichkeit eröffnet, nach Bekanntma-
chung der Tagesordnung gezielt einzelne Aktien zu kaufen,
um damit Anfechtungsklagen zu betreiben. In diesen Fällen
dürfte regelmäßig nicht das Interesse an einer langfristig
gedeihlichen Entwicklung der Gesellschaft und an der
Wertsteigerung der erworbenen Unternehmensbeteiligung
die Kaufentscheidung motiviert haben. Entsprechend wird
auch die Nummer 3 angepasst. Es bedarf keiner ausdrückli-
chen Regelung im Gesetz, dass die Vorbesitzzeitregelung
auch für die Nebenintervention zu gelten hat. Es ist nicht er-
sichtlich, weshalb der Kläger in den Klagevoraussetzungen
schlechter gestellt sein sollte, als der Nebenintervenient.

Zu Nummer 22 (§ 246 AktG – Anfechtungsklage)
Durch die Änderung von § 246 Abs. 3 können die Landes-
regierungen nunmehr eine gerichtliche Zuständigkeitskon-
zentration für Anfechtungsklagen vorsehen. Die Neurege-
lungen sind identisch mit den Regelungen in § 132 Abs. 1
Satz 2 bis 4. Sinn und Zweck der Regelung ist es den Bun-
desländern zu ermöglichen, den gesellschaftsrechtlichen
Sachverstand bei einem Landgericht eines Oberlandes-
gerichtsbezirkes zu bündeln. Dies erscheint angesichts der
teilweise komplexen aktienrechtlichen, umwandlungsrecht-
lichen und betriebswirtschaftlichen Fragestellungen in An-
fechtungsprozessen im Interesse der Sicherung und weiteren
Förderung der Qualität gerichtlicher Entscheidungen ange-
zeigt. Die Erfahrungen mit den entsprechenden Regelungen
in § 132 Abs. 1 Satz 2 bis 4 sind durchweg positiv. Dort wur-
de in weitem Umfang von der Ermächtigung Gebrauch ge-
macht. Wie bei § 132 Abs. 1 Satz 2 sind gemäß § 246 Abs. 3
Satz 2 die Kammern für Handelssachen vor den allgemeinen
Zivilkammern zuständig, falls solche bei dem betreffenden
Landgericht gebildet worden sind. Bedenken, die vereinzelt
gegen eine Zuweisung der Zuständigkeit an die Kammer für
Handelssachen geäußert worden sind, werden nicht geteilt.
Der neue Satz 2 in Absatz 4 stellt klar, dass die Nebeninter-
vention von den Klagevoraussetzungen nicht besser stehen
darf als die Klage.

Zu Nummer 23 (§ 246a AktG – Freigabeverfahren)
§ 246a führt – nach dem bewährten Vorbild des § 319
Abs. 6 AktG und § 16 Abs. 3 UmwG – nunmehr ein allge-
meines Freigabeverfahren für bestimmte eintragungsdürfti-
ge Hauptversammlungsbeschlüsse ein. Das neue Freigabe-
verfahren kommt nur zur Anwendung, soweit nicht bereits
vorrangig die Freigabeverfahren nach § 319 Abs. 6 AktG
oder § 16 Abs. 3 UmwG anwendbar sind. Wie bei diesen
Freigabeverfahren muss die Gesellschaft, deren Hauptver-
sammlungsbeschluss angegriffen wird, bei dem für die Ent-
scheidung über die Anfechtungsklage zuständigen Gericht
beantragen, festzustellen, dass die erhobene Klage der Ein-
tragung des Hauptversammlungsbeschlusses nicht entge-
gensteht.
§ 246a führt entgegen dem Vorschlag der Regierungskom-
mission Corporate Governance keine allgemeine Register-
sperre für strukturändernde, eintragungsbedürftige Haupt-
versammlungsbeschlüsse ein. Eine Registersperre ist keine
zwingende Voraussetzung für ein Freigabeverfahren. Der

Gesetzentwurf knüpft das Freigabeverfahren an die Erhe-
bung der Klage als solcher an. Eine Entscheidung des Regis-
terrichters gemäß § 127 FGG, die beantragte Eintragung
auszusetzen, ist für die Einleitung des Freigabeverfahrens
nicht erforderlich.

Durch die Freigabeentscheidung stellt das Prozessgericht
fest, dass die Erhebung der Anfechtungsklage der Eintra-
gung des Hauptversammlungsbeschlusses nicht entgegen-
steht. Dass der Entwurf von einem „rechtskräftigen“
Beschluss spricht, nimmt lediglich die Formulierung des
§ 16 UmwG auf und hat keine darüber hinausgehende
Bedeutung. Wie bei den anderen Freigabeverfahren enthält
dieser Beschluss noch keine Entscheidung über die Begrün-
detheit der Anfechtungsklage im Hauptsacheverfahren. Da
es in der Sache nicht um eine formale Freigabe eines wegen
Registersperre nicht eintragungsfähigen Beschlusses geht,
sondern um eine Abwägungsentscheidung mit der Folge der
Bestandssicherung, erscheint es nicht ausgeschlossen, die
Freigabeentscheidung auch dann noch zu beantragen, wenn
der Hauptversammlungsbeschluss bereits eingetragen wor-
den ist.

Da § 246a keine Registersperre vorsieht, musste die Bin-
dung des Registerrichters an die Freigabeentscheidung des
Prozessgerichtes neu und ausdrücklich geregelt werden. Bei
den existierenden Freigabeverfahren des § 319 Abs. 6 AktG,
§ 16 Abs. 3 UmwG wird die Bindungswirkung des Register-
gerichts an die Entscheidung des Prozessgerichts dadurch
gewährleistet, dass nach dem jeweiligen Gesetzeswortlaut
die Freigabeentscheidung des Prozessgerichts die „Negativ-
erklärung“ des Vertretungsorgans der Gesellschaft ersetzt.
Die Negativerklärung in den Freigabeverfahren des § 319
Abs. 6 AktG, § 16 Abs. 3 UmwG ist integraler Teil der für
diese Verfahren typischen Registersperre.

Mangels Registersperre konnte diese Regelungssystematik
nicht übernommen werden. § 246a Satz 3 ordnet daher die
Bindungswirkung der Freigabeentscheidung des Prozessge-
richts gegenüber dem Registerrichter direkt an. Die Bin-
dungswirkung tritt mit Rechtskraft des Freigabebeschlusses
ein. Die gesetzlich angeordnete Bindungswirkung entspricht
in ihrem Umfang der Rechtslage bei § 319 Abs. 6 AktG,
§ 16 Abs. 3 UmwG: Grundsätzlich bleibt die Prüfungskom-
petenz des Registerrichters durch die Entscheidung des Pro-
zessgerichts unberührt, sodass dieser nicht gehindert ist, die
Eintragung aus anderen Gründen, beispielsweise wegen for-
maler Fehler, mangelhafter Beglaubigung des Eintragungs-
antrags, nicht nachgewiesener Vertretungsberechtigung des
Antragstellers etc. abzulehnen.

Auch im Falle der Freigabe der Eintragung wegen Unzuläs-
sigkeit der Anfechtungsklage verbleibt dem Registerrichter
der volle Prüfungsumfang, da die dem Schutz öffentlicher
Interessen dienenden Normen vom Prozessgericht nicht ge-
prüft wurden. Entsprechendes gilt für den Fall, dass die Frei-
gabe wegen offensichtlicher Unbegründetheit der Anfech-
tungsklage ausgesprochen wurde und die dem öffentlichen
Interesse dienenden Normen nicht Streitgegenstand der An-
fechtungsklage waren, vom Prozessgericht also auch nicht
geprüft worden sind. Hat das Prozessgericht die dem öffent-
lichen Interesse dienenden Normen hingegen geprüft, ist der
Registerrichter an das Prüfungsergebnis des Prozessgerichts
gebunden, so dass er von einer Verletzung bzw. Nicht-Verlet-
zung der Normen auszugehen und dementsprechend bei der
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Eintragung zu verfahren hat. Hat das Prozessgericht die Frei-
gabeentscheidung trotz der Verletzung von im öffentlichen
Interesse liegender Normen aufgrund vorrangigen Eintra-
gungsinteresses bejaht, ist der Registerrichter an diese Wer-
tung des Prozessgerichts gebunden und verpflichtet, die
Eintragung des Hauptversammlungsbeschlusses trotz der
Verletzung solcher Normen vorzunehmen.

Der Gesetzentwurf setzt die Forderung der Regierungskom-
mission Corporate Governance um, die Eintragung von struk-
turändernden Hauptversammlungsbeschlüssen, namentlich
von Kapitalmaßnahmen, entsprechend der Regelung im Um-
wandlungsgesetz mit Bestandskraft auszustatten. Gemäß
§ 246a Satz 3 zweiter Satzteil stellt das Prozessgericht auf
Antrag der Gesellschaft die Bestandskraft der Eintragung mit
Wirkung für und gegen jedermann fest. Diese Regelung wird
ergänzt durch die neu hinzugefügten § 242 Abs. 2 Satz 5
sowie durch § 246a Satz 8. Im Falle einer erfolgreichen
Anfechtungsklage nach bestandskräftiger Eintragung des
Hauptversammlungsbeschlusses kann der Kläger nur noch
Schadensersatz verlangen, nicht jedoch die Beseitigung der
Wirkung der Eintragung. Somit verleiht der Freigabe-
beschluss des Prozessgerichts dem Hauptversammlungs-
beschluss die gleiche Bestandskraft, welche das Umwand-
lungsgesetz u. a. in § 16 Abs. 3, § 20 Abs. 2 UmwG für
Verschmelzungen vorsieht. Allerdings schließt diese Rege-
lung die Geltendmachung von individuellen Schadensersatz-
ansprüchen der Anfechtungskläger ebenso wenig aus, wie
dies im Umwandlungsgesetz der Fall ist. Typischerweise
wird der Schaden des Klägers in erster Linie in seinen, auf-
grund der Bestandskraft der Eintragung vergeblichen, Pro-
zesskosten bestehen. Bei fehlerhaften Kapitalerhöhungen ist
auch ein Verwässerungsschaden möglich, der sich freilich bei
Kleinstaktionären weniger auswirken wird, als bei nennens-
wert beteiligten Aktionären.

Die Bestandskraft der Eintragung wird dadurch gewähr-
leistet, dass gemäß § 242 Abs. 2 Satz 5 erster Halbsatz das
der Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage stattgebende
Urteil nach § 248 Abs. 1 Satz 3 nicht mehr eingetragen
werden kann, wenn das Prozessgericht rechtskräftig festge-
stellt hat, dass Mängel des Hauptversammlungsbeschlusses
die Wirkung der Eintragung unberührt lassen. Mit dieser
Formulierung wird klargestellt, dass trotz Nichtigkeit des
Hauptversammlungsbeschlusses infolge einer erfolgreichen
Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage der eingetragene
Hauptversammlungsbeschluss nicht durch Eintragung des
der Klage stattgebenden Urteils mittels Vermerk nach § 44
HRV als nichtig bezeichnet werden kann. § 242 Abs. 2
Satz 5 zweiter Halbsatz stellt klar, dass ein als bestands-
kräftig bezeichneter Hauptversammlungsbeschluss auch
nicht nach § 144 Abs. 2 FGG von Amts wegen als nichtig
gelöscht werden darf. Die Eintragung des Hauptversamm-
lungsbeschlusses unter Feststellung der Bestandskraft
durch das Prozessgericht kann somit weder nach § 248
Abs. 1 Satz 3 AktG, noch nach § 144 Abs. 2 FGG rück-
gängig gemacht werden. Der Beschluss ist folglich nichtig,
seine Wirkungen haben aber Bestand.

Das Freigabeverfahren ist als spezielles Eilverfahren konzi-
piert, es gelten die Regeln der ZPO, nicht des FGG. Die der
Verfahrensbeschleunigung dienenden Regeln sind wort-
gleich aus den § 319 Abs. 6 AktG, § 16 Abs. 3 UmwG über-
nommen worden. Gemäss § 246a Satz 4 soll die Entschei-

dung spätestens drei Monate nach Stellung des Antrags
durch die Gesellschaft fallen. Diese Zeitvorgabe ist neu. Sie
beruht ebenfalls auf einer Empfehlung der Regierungskom-
mission Corporate Governance und ist für das Prozess-
gericht nicht zwingend bindend. Jedoch ist eine Fristüber-
schreitung von dem Prozessgericht in einem unmittelbar
nach Fristablauf an die Parteien zu richtenden Zwischen-
bescheid konkret zu begründen.

Entsprechende Zeitvorgaben für die gerichtliche Entschei-
dung existieren bereits in anderen Gesetzen, z. B. in § 36
Abs. 3 AsylVfG. Allerdings erscheint unter verfassungs-
rechtlichen Gesichtspunkten eine Verlängerungsmöglichkeit
für diese Entscheidungsfrist geboten. Es sind Prozesssitua-
tionen denkbar, in denen der Richter die von ihm geforderte
Entscheidung innerhalb einer starren Frist nicht zu leisten
vermag. Dem Gericht muss es deshalb ermöglicht werden,
auf tatsächliche oder rechtliche Besonderheiten des Falles
sachangemessen zu reagieren und das insbesondere dann,
wenn die Verzögerung auf Versäumnissen der antragstellen-
den Partei beruht. Der Gesetzentwurf sieht deshalb in § 246a
Satz 4 2. Halbsatz die Möglichkeit einer Verlängerung der
Entscheidungsfrist mit Begründungszwang vor. Der Be-
schluss, mit dem die Entscheidungsfrist verlängert wird, ist
unanfechtbar. Die Befürchtung, damit werde es den Gerich-
ten ermöglicht, die gesetzliche Frist ohne weiteres zu unter-
laufen, ist aus heutiger Sicht nicht begründet. Die Begrün-
dungspflicht für die Fristverlängerung dürfte einer allzu
großzügigen Handhabung entgegenwirken. Selbst als letzt-
lich sanktionsloses Instrument schafft eine derartige Frist im
Übrigen ein Leitbild, das – wie die Erfahrungen mit § 36
AsylVfG zeigen – von den Gerichten auch angenommen
wird. Dieses Leitbild muss insbesondere auch für kurze Stel-
lungnahmefristen (14 Tage) gelten und für die Beurteilung
der Frage, ob Verlängerungsanträgen wegen urlaubsbeding-
ter Abwesenheit eines Prozessbevollmächtigten, gefolgt
werden kann. Es hat ferner Bedeutung für die Frage der
Missbräuchlichkeit erst spät beantragter Nebeninterventio-
nen und ob diese zurückzuweisen sind oder ob dieser Um-
stand bei der Kostenentscheidung zu berücksichtigen ist.

Werden mehrere Anfechtungsklagen isoliert gegen densel-
ben Hauptversammlungsbeschluss erhoben und werden die-
se Anfechtungsklagen entgegen § 246 Abs. 3 Satz 6 nicht
zur gleichzeitigen Verhandlung und Entscheidung verbun-
den, ist dennoch für alle Anfechtungsklagen ein einheit-
liches Freigabeverfahren zu beantragen, in dem die
Zulässigkeit und Begründetheit sowie der Vorrang des Voll-
zugsinteresses vor dem Aussetzungsinteresse für jede ein-
zelne Anfechtungsklage zu prüfen und dann für alle
Anfechtungsklagen einheitlich zu entscheiden ist. Gleiches
gilt, wenn mehrere Anfechtungsklagen gemäss § 246 Abs. 3
Satz 6 zur gleichzeitigen Verhandlung und Entscheidung
verbunden werden.

Die im Freigabeverfahren vorzutragenden Tatsachen sind
glaubhaft zu machen. Die antragstellende Gesellschaft und
der Antragsgegner können sich aller zivilprozessualen Be-
weismittel einschließlich der eidesstattlichen Versicherung
bedienen, jedoch sind nur präsente Beweismittel zulässig.
Gegen den Beschluss des Prozessgerichts findet die soforti-
ge Beschwerde statt. Im Beschwerdeverfahren findet eine
mündliche Verhandlung grundsätzlich nicht statt.



Deutscher Bundestag – 15. Wahlperiode – 29 – Drucksache 15/5092

Der Gesetzentwurf übernimmt in § 246a Satz 2 unverändert
die Freigabekriterien, die auch in § 319 Abs. 6 Satz 2 AktG,
§ 16 Abs. 3 Satz 2 UmwG Anwendung finden. Neben den
Fällen der Unzulässigkeit oder offensichtlichen Unbegrün-
detheit der Anfechtungsklage ermöglicht es die Interessen-
abwägungsklausel dem Gericht, die Eintragung auch im Fal-
le einer begründeten Anfechtungsklage freizugeben, wenn
das Vollzugsinteresse der Gesellschaft gegenüber dem
Aussetzungsinteresse des Anfechtungsklägers vorrangig
erscheint. Diese Freigabekriterien sind in der Hoffnung
unverändert übernommen worden, dass die Praxis eine ein-
heitliche Linie zur Anwendung der Freigabekriterien finden
wird.

Für die Freigabekriterien gilt bei allen Freigabeverfahren
folgendes: Bei der Auslegung des Kriteriums „offensichtlich
unbegründet“ kommt es nicht darauf an, welcher Prüfungs-
aufwand erforderlich ist, um die Unbegründetheit der
Anfechtungsklage festzustellen. Maßgeblich ist das Maß an
Sicherheit, mit der sich die Unbegründetheit der Anfech-
tungsklage unter den Bedingungen des Eilverfahrens prog-
nostizieren lässt. Offensichtlich unbegründet ist eine An-
fechtungsklage dann, wenn sich mit hoher Sicherheit die
Unbegründetheit der Klage vorhersagen lässt, der für diese
Prognose erforderliche Prüfungsaufwand des Prozessge-
richts ist nicht entscheidend.

Wesentlich bedeutender ist aber die Interessenabwägungs-
klausel, die dazu dient, dem Prozessgericht eine Freigabe der
Eintragung auch dann zu ermöglichen, wenn die Anfech-
tungsklage voraussichtlich oder gar zweifelsfrei begründet
ist. Die Begründetheit der Anfechtungsklage ist bei Anwen-
dung der Interessenabwägungsklausel zugunsten des An-
fechtungsklägers stets zu unterstellen. In die Interessenab-
wägung sind nicht nur die Nachteile für die Gesellschaft
einzubeziehen, die durch die Verzögerung der Eintragung in-
folge des Anfechtungsprozesses eintreten, sondern auch die
Nachteile, die der Gesellschaft bei einem Erfolg der Anfech-
tungsklage entstehen. Gesetzgeberisches Ziel der Klausel ist
eine Abwägung aller durch die Anfechtungsklage tangierten
rechtlichen und wirtschaftlichen Interessen, bei angenom-
menem Erfolg der Anfechtungsklage. Bei der Abwägung
sind alle der Gesellschaft im Falle der Nichteintragung
drohenden Schäden und Nachteile zu berücksichtigen und
gegen die Schwere der vom Kläger behaupteten Rechtsver-
letzung und die denkbaren Schäden auf seiner Seite abzuwä-
gen. Eine Eintragung soll also auch dann möglich sein, wenn
bei (wahrscheinlich) begründeter Anfechtungsklage die der
Gesellschaft durch eine Versagung der Eintragung drohen-
den Nachteile den Schaden überwiegen, der dem Anfech-
tungskläger durch eine Eintragung und Durchführung des
rechtswidrigen Hauptversammlungsbeschlusses entsteht.
Dies mag bei besonderer Schwere des behaupteten Rechts-
verstoßes, also bei massiver Verletzung elementarer Aktio-
närsrechte allerdings anders zu gewichten sein. Ein sehr ge-
ringes ökonomisches Interesse des klagenden Kleinaktionärs
kann im Vergleich zu den regelmäßig erheblichen wirtschaft-
lichen Interessen der Gesellschaft im Einzelfall dadurch auf-
gewogen werden, dass der behauptete Rechtsverstoß so
schwer wiegt, dass eine Bestandskraft des Beschlusses nicht
erträglich wäre. Da die Wirkungen der Eintragung des
Hauptversammlungsbeschlusses bzw. der Feststellung sei-
ner Nichtigkeit umfassend sind, also entweder die Wirkun-
gen des Hauptversammlungsbeschlusses insgesamt eintreten

oder ausbleiben, muss die im Rahmen des Freigabeverfah-
rens vorzunehmende Abwägung der beiderseitigen Interes-
sen jeweils das gesamte Interesse der jeweiligen Partei des
Anfechtungsverfahrens gewichten. Eine Beschränkung der
Interessen der Gesellschaft und ihrer übrigen Anteilseigner
auf den Verzögerungsschaden würde das Interesse der Ge-
sellschaft an der Wirksamkeit des Hauptversammlungsbe-
schlusses unberücksichtigt lassen.

Für den Fall, dass die Anfechtungsklage Erfolg hat, nach-
dem das Prozessgericht die Eintragung freigegeben hat, ge-
währt § 246a Satz 8 dem erfolgreichen Anfechtungskläger
einen Schadensersatzanspruch. Der Schadensersatz umfasst
denjenigen Schaden, der ihm durch die Eintragung entstan-
den ist. Allerdings kann gemäß § 246a Satz 9 nicht die
Rückgängigmachung der Folgen der Eintragung verlangt
werden, wenn das Gericht die Bestandskraft der Eintragung
ausgesprochen hat. Diese Einschränkung in Satz 9 ist erfor-
derlich, da grundsätzlich der erfolgreiche Anfechtungs-
kläger auch Naturalrestitution, d. h. die Bezeichnung des
Hauptversammlungsbeschlusses als nichtig im Handels-
register verlangen kann. Insoweit ist der Schadensersatz-
anspruch des Anfechtungsklägers mit der Rechtsfolge des
§ 248 Abs. 1 Satz 3 identisch. In jedem Fall kann der Kläger
den Ersatz der ihm persönlich durch die Eintragung entstan-
denen Schäden gegen Nachweis verlangen. Wie bei § 319
Abs. 6 AktG, § 16 Abs. 3 UmwG handelt es sich bei der
Schadensersatzhaftung der Gesellschaft um eine verschul-
densunabhängige Haftung.

Die Einführung des Freigabeverfahrens mit Bestandssiche-
rung entspricht dem Grundanliegen der Regierungskom-
mission Corporate Governance und des 63. Deutschen
Juristentages, missbräuchliche Ausübungen des Anfech-
tungsrechtes zu Lasten der Gesellschaft zu beschränken.
Zur Verringerung des Missbrauchsrisikos sind vielfältige
Vorschläge unterbreitet worden, die auch den vollständigen
Ausschluss des Anfechtungsrechtes für Kapitalanleger
(Kleinaktionäre) und die Einführung von Mindestbesitz-
quoten oder Mindestbesitzzeiten für die Erhebung der An-
fechtungsklage vorsahen.

Diesen Vorschlägen folgt der Gesetzentwurf bewusst nicht.
Ein Ausschluss oder eine spürbare Einschränkung des An-
fechtungsrechtes der Aktionäre, insbesondere der Kleinak-
tionäre ist nicht Ziel des Gesetzentwurfs. Die Anfechtungs-
klage stellt nach Überzeugung des Gesetzgebers weiterhin
ein wichtiges Kontrollinstrument jedes einzelnen Aktionärs
dar, welches diesem unabhängig von seiner Beteiligungs-
quote oder der Dauer seiner Beteiligung an der Gesellschaft
zustehen soll. Die positiven Präventivwirkungen der An-
fechtungsklage sind trotz einer Akzentverschiebung hin zur
Haftungsklage bedeutende Bestandteile unseres Corporate
Governance Systems und überwiegen eventuelle Nachteile,
sofern jedenfalls überhand nehmender Missbrauch dieses
Instruments durch spezifisch wirkende Maßnahmen einge-
dämmt werden kann. Generelle Beschränkungen der An-
fechtungsbefugnis sind allenfalls dann angezeigt, wenn das
Gesetz als Ausgleich andere Instrumente zur Verfügung
stellt, die gleichwertige, aber effizientere Rechtsschutzmög-
lichkeiten bieten (wie z. B. das Spruchverfahren). Miss-
bräuchlichen Anfechtungsklagen ist die Rechtsprechung
entgegengetreten, eine über die vorgesehenen Maßnahmen
hinausgehende generelle Missbrauchsregelung etwa durch
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eine Generalklausel, durch Fallkataloge oder ausdrückliche
Einführung des unbestimmten Rechtsbegriffs „Missbrauch“
in das Gesetz ist daher nicht erforderlich. Dies kann auch
künftig der Rechtsprechung überlassen bleiben.

Zu Nummer 24 (§ 248a AktG – Bekanntmachungen zur
Anfechtungsklage)

Die Regelung des § 248a und die weitgehend gleichlautende
Regelung in § 149 gehen auf eine Empfehlung der Regie-
rungskommission Corporate Governance sowie auf einen
Beschluss des 63. Deutschen Juristentages zurück: Zahlungs-
verpflichtungen der Gesellschaft im Zusammenhang mit der
gerichtlichen oder außergerichtlichen Beendigung von An-
fechtungsprozessen und Widersprüchen gegen Hauptver-
sammlungsbeschlüsse in anderer Weise als durch Urteil des
Prozessgerichts sollen nur wirksam sein, wenn die Parteien
den vollen Inhalt ihren streitbeendenden Vereinbarungen mit
allen Zusatzvereinbarungen im Bundesanzeiger veröffent-
lichen. Die Wirksamkeit von Prozesshandlungen bleibt durch
diese Vorschrift unberührt.

Der Anwendungsbereich von § 248a erfasst alle Arten der
Beendigung eines Anfechtungsprozesses. Erfasst sind so-
mit insbesondere gerichtliche und außergerichtliche Ver-
gleiche und verfahrensbeendende Prozesshandlungen wie
Klagerücknahme und Erledigungserklärung. Durch § 248a
i. V. m. § 149 Abs. 3 erfasst werden sollen auch Verein-
barungen, die im Vorfeld eines Anfechtungsprozesses,
regelmäßig nach Einlegung eines Widerspruches, mit Ak-
tionären oder ihnen nahestehenden Dritten zur Vermeidung
eines Anfechtungsprozesses geschlossen werden. Der Vor-
stand der Gesellschaft hat die Verfahrensbeendigung ohne
schuldhaftes Zögern im elektronischen Bundesanzeiger be-
kannt zu machen. Damit soll zunächst die Beendigung des
Anfechtungsprozesses publik gemacht werden, dessen
Eröffnung der Vorstand gemäß § 246 Abs. 4 bekannt zu
machen hat.

Für alles weitere wird auf die Begründung des weitgehend
gleichlautenden § 149 des Entwurfs unter Artikel 1 Nr. 16
verwiesen.

Zu Nummer 25 (§ 249 Abs. 1 AktG – Nichtigkeitsklage)

Statt Anfechtungsklage zu erheben, kann ein Kläger auch die
Nichtigkeit des Hauptversammlungsbeschlusses gemäß
§ 249 Abs. 1 durch Nichtigkeitsklage geltend machen. An-
fechtungsklage und Nichtigkeitsklage sind als Instrumente
unterschiedlicher Form auf dasselbe Rechtsschutzziel ge-
richtet, die richterliche Klärung der Nichtigkeit des Gesell-
schafterbeschlusses mit Wirkung für und gegen jedermann.
Der Nichtigkeitsantrag schließt den Anfechtungsantrag mit
ein. Ob die Vorschriften über die Anfechtungs- oder die
Nichtigkeitsklage anzuwenden sind, ist eine vom Prozessge-
richt zu subsumierende Rechtsfrage. Das Prozessgericht ist
verpflichtet, unabhängig vom Antrag und Sachvortrag des
Klägers, den angegriffenen Hauptversammlungsbeschluss
unter Würdigung des gesamten klägerischen Sachvortrages
auf seine Nichtigkeit hin zu überprüfen.

Aus diesem Grund stellt § 249 Abs. 1 Satz 1 nunmehr durch
Verweis auf § 246a klar, dass das Freigabeverfahren sowohl
für Anfechtungsklagen wie für Nichtigkeitsklagen gilt. Dies
entspricht der Rechtslage zu § 16 Abs. 3 UmwG.

Die weitere Änderung in Satz 3 löst ein Problem der Praxis
bei Umwandlungsbeschlüssen, welches sich daraus ergibt,
dass die Ausschlussfrist des § 14 Abs. 1 UmwG für die
Erhebung von Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen gegen
einen Umwandlungsbeschluss nicht auch für Nichtigkeits-
klagen gegen einen Kapitalerhöhungsbeschluss gilt, der
regelmäßig erforderlich ist, um bei dem übernehmenden
Rechtsträger die Anteile zu schaffen, welche den Anteils-
inhabern des übertragenden Rechtsträgers als Gegenleistung
für ihre untergehende Beteiligung am übertragenden Rechts-
träger gesetzlich zu gewähren sind. In anderen Konstellatio-
nen mag ein Kapitalherabsetzungsbeschluss Voraussetzung
für einen Verschmelzungsbeschluss sein. Um zu vermeiden,
dass nach Ablauf der Anfechtungsfristen der § 14 Abs. 1
UmwG, § 246 Abs. 1 AktG Nichtigkeitsklage gegen den
Annex-Beschluss erhoben wird, bestimmt Satz 3, dass in
diesem Fall die Bestimmung des § 20 Abs. 2 UmwG auch
für diesen Beschluss gilt. Dies bestätigt die bisherige h. M.,
die mit einer Analogie gearbeitet hatte.

Zu Nummer 26 (§ 250 Abs. 3 AktG – Nichtigkeit der
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu den Nummern 22
und 24.

Zu Nummer 27 (§ 251 Abs. 3 AktG – Anfechtung der
Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 24.

Zu Nummer 28 (§ 254 Abs. 2 Satz 1 AktG – Anfechtung
des Beschlusses über die Verwendung des
Bilanzgewinns)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 24.

Zu Nummer 29 (§ 255 Abs. 3 AktG – Anfechtung der Ka-
pitalerhöhung gegen Einlagen)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 24.

Zu Nummer 30 (§ 257 Abs. 2 AktG – Anfechtung der
Feststellung des Jahresabschlusses durch
die Hauptversammlung)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 24.

Zu Nummer 31 (§ 258 Abs. 2 und 5 AktG – Bestellung der
Sonderprüfer)

Es handelt sich um Folgeänderungen zu den Nummern 5
und 11. Die Änderung des Quorums für das Verlangen einer
Minderheit auf die gerichtliche Bestellung eines Sonderprü-
fers in § 142 Abs. 2 Satz 1 auf den Schwellenwert des hun-
dertsten Teils des Grundkapitals oder einen Börsenwert von
100 000 Euro führt dazu, dass der Schwellenwert für das
Verlangen einer Minderheit auf die gerichtliche Bestellung
eines Sonderprüfers in § 258 Abs. 2 Satz 3 entsprechend
anzupassen ist, um Wertungswidersprüche zu vermeiden. In
beiden Fällen gilt nunmehr derselbe Schwellenwert.

Des Weiteren war – in der Folge der Novellierung des
§ 123 – in § 258 Abs. 2 Satz 4 neben die herkömmliche,
aber weitgehend ungebräuchliche Hinterlegung der Nach-
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weis des depotführenden Kreditinstituts über die „Sper-
rung“ zu setzen.

Zu Nummer 32 (§ 259 Abs. 1 Satz 3 AktG – Prüfungs-
bericht, abschließende Feststellungen)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 12.

Zu Nummer 33 (§ 275 Abs. 4 Satz 1 AktG Klage auf
Nichtigerklärung)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 24.

Zu Nummer 34 (§ 280 Abs. 1 AktG – Feststellung der Sat-
zung, Gründer)

Durch das Gesetz für kleine Aktiengesellschaften und zur
Deregulierung des Aktiengesetzes vom 2. August 1994 wur-
de § 2 dahin gehend geändert, dass eine Aktiengesellschaft
von einer Person gegründet werden kann. Diese Regelung
steht im Gegensatz zu § 280 Abs. 1 Satz 1, der für die
Gründung einer KGaA unverändert fünf Gründer verlangt.
Andererseits ist im Umwandlungsrecht in § 197 Satz 2
UmwG anerkannt, dass eine KGaA im Rahmen eines
Umwandlungsvorganges auch von einer Person gegründet
werden kann. Allgemeine Ansicht ist ferner, dass eine KGaA
auch als Ein-Personen-Gesellschaft bestehen kann. Es
besteht daher kein Grund, für die Gründung einer KGaA
weiterhin fünf Gründer zu verlangen. Daher wird in § 280
Abs. 1 Satz 1 der Hinweis auf die Mindestzahl von Gründern
gestrichen. Damit gilt auch für die KGaA § 2 mit der Folge,
dass die Gründung einer KGaA durch eine Person erfolgen
kann, die zugleich persönlich haftender Gesellschafter wird
und alle Kommanditaktien der Gesellschaft übernimmt.

Zu Nummer 35 (§ 305 Abs. 2 Nr. 1 und 2 – Abfindung mit
eigenen Aktien)

Auf Anregung der Europäischen Kommission soll generell
für Gesellschaften, die in der Europäischen Union oder im
Europäischen Wirtschaftsraum ansässig sind, die Möglich-
keit der Abfindung mit eigenen Aktien vorgesehen werden.

Zu Nummer 36 (§ 315 Satz 2 AktG – Sonderprüfung)
Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 11. Die
Änderung des Quorums für das Verlangen einer Minderheit
auf die gerichtliche Bestellung eines Sonderprüfers in § 142
Abs. 2 Satz 1 auf den Schwellenwert des hundertsten Teils
des Grundkapitals oder einen Börsenwert von 100 000 Euro
führt dazu, dass der Schwellenwert für das Verlangen einer
Minderheit auf die gerichtliche Bestellung eines Sonderprü-
fers in § 315 Satz 2 entsprechend anzupassen ist, um Wer-
tungswidersprüche zu vermeiden. Ebenso wie bei § 258
Abs. 2 gilt nunmehr in § 315 Satz 2 derselbe Schwellenwert
wie in § 142 Abs. 2 Satz 1. Ferner werden zur Zuständigkeit
und zur Zuständigkeitskonzentration dieselben Anordnun-
gen wie in vergleichbaren Fällen getroffen.

Zu Nummer 37 (§ 402 AktG – Falsche Ausstellung von
Berechtigungsnachweisen)

Da der Nachweis der Berechtigung zur Teilnahme in der
Hauptversammlung und Ausübung des Stimmrechts künftig
nur noch in Ausnahmefällen über Hinterlegungsbescheini-
gungen geführt werden wird, in der Regel aber über andere

Bescheinigungen, insbesondere Bescheinigungen des depot-
führenden Kreditinstituts, muss die Vorschrift auf diese Fälle
erstreckt werden.

Zu Nummer 38 (§ 407 Abs. 1 Satz 1 AktG – Zwangs-
gelder)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Nummer 24.

Zu Artikel 2 (Änderung sonstiger Vorschriften des
Bundesrechts)

Zu Absatz 1 (Änderung des Einführungsgesetzes zum
Aktiengesetz – Neufassung der Über-
gangsvorschrift § 16 EGAktG zu § 123
Abs. 2, 3 und § 125 Abs. 2 AktG)

Die bisherige Regelung in § 16 EGAktG hat sich durch Zeit-
ablauf überholt. Aus diesem Grund kann die Vorschrift neu
besetzt werden. § 16 EGAktG regelt nun die Anmeldung und
Nachweisberechtigung für Hauptversammlungen gemäß
§ 123 Abs. 2 und 3 und § 125 Abs. 2 Aktiengesetz dahin ge-
hend, dass die Neuregelung nur gilt für Hauptversammlun-
gen, zu denen nach dem Tage des Inkrafttretens des UMAG
einberufen wird. Es wird dadurch die Situation vermieden,
dass zum Zeitpunkt der Einberufung insofern ein anderes
Recht gilt und anzuwenden ist, als zum Zeitpunkt der Abhal-
tung der Hauptversammlung. Die Übergangsregelung be-
deutet ferner, dass Satzungsbestimmungen, die die Hinterle-
gung von Aktien als Voraussetzung für die Teilnahme oder
die Ausübung des Stimmrechts bestimmen, für Hauptver-
sammlungen nach dem Inkrafttreten des UMAG zwar vor-
behaltlich einer zwischenzeitlich erfolgten und sicherlich
auch anzuratenden Satzungsänderung weiterhin wirksam
sind, dass jedenfalls aber der Nachweis des depotführenden
Finanzinstituts ausreichend ist. Denn insoweit verdrängt das
zwingende Gesetz entgegenstehende Satzungsregelungen,
die aber als zusätzliche und ergänzende Regelungen weitere
Legitimationsvarianten eröffnen können.

Zu Absatz 2 (Änderung des Gesetzes über die Angelegen-
heiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit – Än-
derung des § 145 FGG)

Es handelt sich um Folgeänderungen zu Artikel 1 Nr. 14.

Zu Absatz 3 (Änderung des Wertpapiererwerbs- und
Übernahmegesetzes – Änderung des § 16
Abs. 4 WpÜG)

Folgeänderungen.

Zu Absatz 4 (Änderung des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes – Änderung des § 36 VAG)

Folgeänderungen.

Zu den Absätzen 5 und 6 (Änderung des Gerichtskos-
tengesetzes und des Rechtsan-
waltsvergütungsgesetzes)

Die vorgeschlagenen kostenrechtlichen Regelungen für das
Klagezulassungsverfahren (§ 148 AktG-E) und für das Frei-
gabeverfahren (§ 246a AktG-E) orientieren sich an den Re-
gelungen für das Verfahren nach § 319 Abs. 6 AktG. Für das
Klagezulassungs- und das Freigabeverfahren sollen sowohl
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auf Seiten des Gerichts als auch auf Seiten des Rechtsan-
walts die gleichen Gebühren entstehen wie für das Verfahren
nach § 319 Abs. 6 AktG.

Zu Artikel 3 (Inkrafttreten)
Das Gesetz soll möglichst in einer hauptversammlungs-
armen Zeit in Kraft treten. Die Änderung des § 305 AktG
(Artikel 1 Nr. 35) soll bereits am Tag nach der Verkündung
in Kraft treten.
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Anlage 2

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 808. Sitzung am 18. Februar
2005 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemäß Artikel 76
Abs. 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zum Gesetzentwurf insgesamt
Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren zu prüfen, ob der Verwaltungsaufwand für die Vorbe-
reitung der Hauptversammlung dadurch gering gehalten
werden kann, dass die bestehenden Fristen so harmoni-
siert werden, dass Hauptversammlungsunterlagen von
den Depotbanken und Gesellschaften nur einmal ver-
sandt werden müssen.
B e g r ü n d u n g
Bei der Vorbereitung der Hauptversammlung sind die
Einberufungsfrist gemäß § 123 Abs. 2, 4 AktG, der Ver-
sandstichtag gemäß § 125 Abs. 1, 2 AktG, der zweite
Versandstichtag gemäß § 128 Abs. 1 AktG, das Record
Date gemäß § 123 Abs. 3 Satz 3, Abs. 4 AktG und der
Anmeldestichtag gemäß § 123 Abs. 2 Satz 3, Abs. 4
AktG zu beachten.
Die Spitzenverbände der deutschen Wirtschaft schlagen
in einer gemeinsamen Stellungnahme vor, den Versand-
und Legitimationstermin (Record Date) zusammenzule-
gen.
Der Versandstichtag sollte sowohl für Inhaber- wie für
Namensaktiengesellschaften gesetzlich einheitlich 21 Ta-
ge vor der Hauptversammlung betragen. Zwar würde da-
mit der bisherige erste Versandstichtag von etwa 28 Ta-
gen vor der Hauptversammlung um eine Woche verkürzt,
jedoch würde dies durch den Vorteil eines geringeren
Verwaltungsaufwandes für Emittenten und Kreditwirt-
schaft mehr als aufgewogen.
Der Regierungsentwurf schlägt als Record Date 14 Tage
vor der Hauptversammlung vor. Diese Frist ist für In-
haberaktiengesellschaften zu knapp bemessen, insbeson-
dere im Hinblick auf die Ansprache ausländischer Aktio-
näre. Da der Regierungsentwurf bereits eine maximale
Anmeldefrist von 7 Tagen vor der Hauptversammlung
(§ 123 Abs. 2 AktG-E) für Inhaber- und Namensaktien-
gesellschaften gleichermaßen vorsieht, wären Versand-
und Anmeldestichtag jeweils einheitlich für alle Emitten-
ten geregelt.
Der Versandtermin von 21 Tagen vor der Hauptversamm-
lung wäre für Inhaberaktien somit zugleich der Legitima-
tionstermin (Record Date) für den stimmberechtigten
Aktienbesitz, während es bei Namensaktien – wie auch
im Regierungsentwurf vorgesehen – beim Legitima-
tionstermin nach § 123 Abs. 2 AktG-E von maximal
7 Tagen vor der Hauptversammlung oder noch später (bei
entsprechender Satzungsregelung) bleibt.
Als Folge sollte die Regelung des § 128 Abs. 1 AktG so
geändert werden, dass dort auf den „Versandstichtag“ ab-
gestellt wird, so dass der bislang erforderliche zweite

Versand (für bis zu zwei Wochen vor der Hauptversamm-
lung in Verwahrung genommene Aktien) entfiele.
Bei Namensaktien sollte jedenfalls auf den 21. Tag als
Versandstichtag abgestellt werden, um den Gleichlauf
der Inhaber- mit Namensaktien zu sichern. Es könnte die
Nachversandregelung aus § 125 Abs. 2 Nr. 3 AktG beste-
hen bleiben, so dass Namensaktionäre wie bisher ihre
Hauptversammlungsunterlagen noch bekämen, wenn sie
bis 14 Tage vor der Hauptversammlung in das Aktien-
register eingetragen werden.
Der Bundesrat bittet, diesen Vorschlag zu prüfen und ihm
oder gegebenenfalls einer ähnlichen vereinfachenden
Regelung näher zu treten.

2. Zu Artikel 1 Nr. 1 Buchstabe a (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG)
In Artikel 1 Nr. 1 Buchstabe a § 93 Abs. 1 ist Satz 2 wie
folgt zu fassen:
„Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das Vor-
standsmitglied bei einer unternehmerischen Entschei-
dung Recht und Gesetz, die Bestimmungen der Satzung
und rechtswirksame Beschlüsse von Gesellschaftsorga-
nen beachtet sowie auf der Grundlage angemessener In-
formation zum Wohle der Gesellschaft gehandelt hat.“
B e g r ü n d u n g
Der Versuch, das unternehmerische Ermessen gesetzlich
zu regeln, ist begrüßenswert. Hierdurch besteht die Chan-
ce einer gleichmäßigeren Rechtsanwendung.
Der in der Begründung des Entwurfs dargestellte Aus-
gangspunkt, dass Verstöße gegen Treue- oder Informa-
tionspflichten oder sonstige allgemeine Gesetzes- und
Satzungsverstöße niemals vom unternehmerischen Er-
messen gedeckt sein können, ist zutreffend. Dies lässt
sich jedoch nicht aus dem Begriff der „unternehmeri-
schen Entscheidung“ ableiten. Auch verbotene Kartellab-
sprachen sind z. B. zukunftsbezogen sowie durch Prog-
nosen und nicht justiziable Einschätzungen geprägt. Sie
sind dementsprechend unternehmerisches Handeln, ob-
wohl eine Gesetzesverletzung vorliegt. Daher müssen
Gesetzes- und Satzungsverstöße ausdrücklich ausgenom-
men werden. Aus der notwendigen Orientierung der
Entscheidung am Wohl der Gesellschaft folgt, dass
Treuepflichtverletzungen, soweit keine gesetzlichen Re-
gelungen bestehen (vgl. § 88 AktG), die Grenzen des un-
ternehmerischen Ermessens sprengen (vgl. zum Ganzen
Thümmel, Organhaftung nach dem Referentenentwurf
des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Moderni-
sierung des Anfechtungsrechts (UMAG) – Neue Risiken
für Manager?, in: DER BETRIEB 2004, 471 f.).
Nach dem Entwurf soll eine subjektive Betrachtung maß-
geblich dafür sein, ob die Entscheidung geeignet war, das
Wohl der Gesellschaft zu fördern und ob der Vorstand
sich eine der Tragweite der Entscheidung angemessene
Informationsgrundlage beschafft hatte. Entscheidend soll
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nämlich sein, ob der Vorstand „annehmen durfte“, dass er
im Sinne des Wohls der Gesellschaft und auf der Basis
angemessener Information handelt.
Stattdessen erscheint eine objektive Bewertung vorzugs-
würdig. Das Vorstandsmitglied ist hinreichend geschützt,
wenn es für eine Entscheidung nicht einstandspflichtig
gemacht werden kann, die in dem Zeitpunkt, zu dem sie
getroffen wurde, am Wohl der Gesellschaft (und nicht an
Eigeninteressen des Organs oder Drittinteressen) orien-
tiert war und wenn eine situationsentsprechende Informa-
tionsgrundlage zu Grunde lag. Beides kann – bezogen auf
den damaligen Zeitpunkt – objektiv festgestellt werden.
Eigeninteressen werden, wenn sie vorliegen, offensicht-
lich sein. Die Ermittlung des der Tragweite der Entschei-
dung angemessenen Informationsumfangs mag gelegent-
lich Schwierigkeiten bereiten. Dies sollte aber kein
Grund sein, in dieser Frage eine subjektive Anknüpfung
zu wählen.
Die Haftung aus § 93 Abs. 2 AktG ist Verschuldenshaf-
tung (vgl. Hüffer, AktG, 6. Aufl. 2004, Rn. 14 zu § 93).
Wenngleich ein typisierter Verschuldensmaßstab gilt
(vgl. Hüffer, a. a. O.), so besteht hier Raum zur Einbezie-
hung der persönlichen Erwägungen.

3. Zu Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 AktG)
Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren zu prüfen, wie den Gesellschaften eine Anpassung ih-
rer Satzung nach § 123 Abs. 2 AktG-E ermöglicht wer-
den kann, bevor erstmals eine Hauptversammlung nach
den Vorschriften des neu gefassten § 123 AktG-E einbe-
rufen wird.
B e g r ü n d u n g
Der Entwurf sieht in § 123 Abs. 2 AktG-E vor, dass bei
Inhaberaktien die Satzung weitere Regelungen für den
Nachweis der Teilnahmeberechtigung vorsehen kann. Ei-
ne Anpassung der Satzung an die neue Rechtslage kann
jedoch erst in der nächsten Hauptversammlung erfolgen.
Liegt diese nach Inkrafttreten des UMAG, wäre zu dieser
Hauptversammlung zwingend nach den Regelungen des
§ 123 AktG-E einzuladen, ohne dass weitere Regelungen
durch die Satzung vorher erfolgen können.

4. Zu Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 Abs. 2a – neu –, 3 Satz 2, 3
AktG),

Zu Artikel 1 Nr. 10 (§ 135 Abs. 4 Satz 3 Halbsatz 2
AktG),

Artikel 2 Abs. 3 (§ 16 Abs. 4 Satz 6 WpÜG)
a) In Artikel 1 Nr. 5 ist § 123 wie folgt zu ändern:

aa) Der Überschrift ist das Wort „ , Hinterlegung“
anzufügen.

bb) Nach Absatz 2 ist folgender Absatz 2a einzu-
fügen:

„(2a) Bei Inhaberaktien kann die Satzung die
Teilnahme an der Hauptversammlung oder die
Ausübung des Stimmrechts zusätzlich davon ab-
hängig machen, dass die Aktien bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt vor der Versammlung hinter-
legt werden. Die Hinterlegung bei einem Notar
ist stets ausreichend. Für die Einberufungsfrist

und den Hinterlegungszeitpunkt gilt Absatz 2
entsprechend.“

cc) Absatz 3 ist wie folgt zu ändern:
aaa) Satz 2 ist wie folgt zu fassen:

„Stets ausreichend ist eine notarielle Hinter-
legungsbescheinigung.“

bbb) In Satz 3 sind die Wörter „nach Satz 2“ zu
streichen.

b) In Artikel 1 ist Nummer 10 zu streichen.
c) In Artikel 2 ist Absatz 3 wie folgt zu fassen:

,(3) In § 16 Abs. 4 Satz 6 des Wertpapiererwerbs-
und Übernahmegesetzes, das zuletzt durch … geän-
dert worden ist, werden die Wörter „und Gegenanträ-
ge“ gestrichen.‘

B e g r ü n d u n g
Die Überschrift des § 123 AktG-E ist um den Begriff der
„Hinterlegung“, die im Folgenden geregelt wird, zu er-
gänzen.
Der Entwurf geht von der Girosammelverwahrung von
Aktien als Regelfall aus. Diese ist aber nur weniger als
10 % der deutschen Aktiengesellschaften, nämlich den
börsennotierten Gesellschaften, zugänglich. Bei den üb-
rigen Gesellschaften kann, wie die Entwurfsbegründung
auch anerkennt (S. 25), eine Hinterlegungsmöglichkeit
durchaus sinnvoll sein.
Für den tatsächlichen Regelfall der nicht-börsennotierten
Aktiengesellschaft sollten nicht nur weiterhin Hinterle-
gungsmöglichkeiten zugelassen werden, sondern auch
die Hinterlegung von Aktienurkunden beim Notar als
Auffanglösung vorgesehen werden. Der Notar ist im
deutschen Rechtssystem als originär zuständige Stelle für
die Hinterlegung von Wertpapieren vorgesehen (§§ 1,
20 ff. BNotO); Bescheinigungen des Notars kommen als
öffentliche Urkunden nach § 418 ZPO volle Beweiskraft,
etwa im Beschlussanfechtungsverfahren, zu, während
Bankbescheinigungen lediglich Privaturkunden darstel-
len.
Die von der Entwurfsbegründung (S. 23) benannten
„nicht seltenen“ Fehlvorstellungen ausländischer Anle-
ger über die Folgen einer Hinterlegung rechtfertigen eine
Beschränkung der Satzungsautonomie nicht. Sogar der
hierfür angeführte Bericht des Bundesjustizministeriums
(NZG 2004, 952) nennt als Ursache für die mangelnde
Präsenz ausländischer Anleger bei Hauptversammlungen
zunächst deren mangelndes Interesse, außerdem die
„no-voting-policy“ institutioneller Anleger und die
Schwierigkeiten des Einladungsverfahrens. Selbst wenn
man – trotz der üblicherweise hervorragenden rechtli-
chen Beratung ausländischer institutioneller Anleger –
solche Fehlvorstellungen annimmt, werden Änderungen
bei den satzungsmäßigen Hinterlegungsbestimmungen
deshalb kaum die Präsenz erhöhen.
Im Übrigen ist nicht erkennbar, wieso dieses angebliche
Problem nicht dem sonst oft als regulativ propagierten
Kapitalmarkt überlassen bleiben kann. Nach dieser gera-
de bei der „Corporate Governance“ (siehe z. B. § 161
AktG) oft angewandten Philosophie würden für Investo-
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ren nachteilige Regelungen durch niedrigere Kurse be-
straft. Institutionelle Anleger haben oft sogar die Markt-
macht, ihnen genehme Gestaltungen unmittelbar bei den
Emittenten durchzusetzen.
Als mildere Mittel kämen Vorkehrungen in den Regel-
werken der Börsen in Betracht, da der angebliche Miss-
stand auf börsennotierte Gesellschaften beschränkt ist.
Selbst wenn dennoch eine gesetzliche Regelung für er-
forderlich gehalten wird, wäre zur Beseitigung von Fehl-
vorstellungen eine Pflicht der Gesellschaft ausreichend,
die Aktionäre über die Folgen der Hinterlegung zu infor-
mieren.
Die weiteren Änderungen sind Folgeänderungen.

5. Zu Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 Abs. 4 AktG)
In Artikel 1 Nr. 5 § 123 Abs. 4 sind die Wörter „nach die-
ser Bestimmung“ durch die Wörter „ , die von der Haupt-
versammlung zurückrechnen,“ zu ersetzen.
B e g r ü n d u n g
Nach der Entwurfsbegründung soll für andere Fristen
nach dem Aktienrecht, die von der Hauptversammlung
zurückrechnen, Entsprechendes gelten. Genannt werden
§ 125 Abs. 2, §§ 126, 142 Abs. 2, § 147 Abs. 1 Satz 2
und § 258 Abs. 2 Satz 4 AktG-E.
Die vorgeschlagene Regelung bezieht sich jedoch nach
ihrem Wortlaut nur auf „diese Bestimmung“, also auf
§ 123 AktG-E. Sie ist daher wie vorgeschlagen zu än-
dern.
Das Anliegen, in allen Rückrechnungsfällen in der Lite-
ratur bestehende Unsicherheiten auszuräumen, wird ge-
teilt.

6. Zu Artikel 1 Nr. 7 (§ 127a Abs. 1, Abs. 3a – neu –,
Abs. 4 AktG)

In Artikel 1 Nr. 7 ist § 127a wie folgt zu ändern:
a) In Absatz 1 sind die Wörter „im Aktionärsforum des

elektronischen Bundesanzeigers“ durch die Wörter
„in einem elektronischen Portal“ zu ersetzen, der ab-
schließende Punkt zu streichen und das Wort „(Aktio-
närsforum).“ anzufügen.

b) Nach Absatz 3 ist folgender Absatz 3a einzufügen:
„(3a) Mit der Veröffentlichung der Aufforderung

hat das Portal die betreffende Gesellschaft gleichzei-
tig zu unterrichten.“

c) In Absatz 4 sind die Wörter „im elektronischen Bun-
desanzeiger“ durch das Wort „Aktionärsforum“ zu er-
setzen.

B e g r ü n d u n g
Mit dem Gesetzentwurf soll erstmals die Möglichkeit ge-
schaffen werden, dass sich Aktionäre über ein elektroni-
sches Medium austauschen, Stimmrechtsvollmachten
einwerben und sich zusammenschließen, um ein notwen-
diges Quorum zu erreichen. Die gegebenenfalls einseiti-
ge Darstellung durch den veröffentlichenden Aktionär
berührt daher massiv die Rechte der Gesellschaft. Im Ge-
gensatz zum Referentenentwurf wird der Gesellschaft
nunmehr keine Reaktionszeit eingeräumt, um eine ge-

genteilige Argumentation vorzubereiten. Zum Schutz der
Gesellschaften ist es daher notwendig, den in der Geset-
zesbegründung optional genannten Push Service gesetz-
lich zu verankern.
Eine vorgreifliche Festlegung der Einrichtung eines
Aktionärsforums beim elektronischen Bundesanzeiger
durch dieses Gesetz ist nicht geboten. Es handelt sich um
Aufgaben, die auch von privaten Betreibern übernom-
men werden könnten, da es sich – wie in der Gesetzes-
begründung dargestellt wird – um eine private Kommu-
nikation handelt und demzufolge nahezu keine
Inhaltskontrolle durchgeführt wird. Über die Ansiedlung
und Ausgestaltung des Portals kann daher gesondert ent-
schieden werden.

7. Zu Artikel 1 Nr. 7 (§ 127a Abs. 1 AktG)
Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren
a) in geeigneter Weise klarzustellen, dass der Aktionär

erst nach Abschluss eines entsprechenden Vertrages
mit dem Betreiber des Forums berechtigt ist, seine
Aufforderung zu veröffentlichen,

b) die Fragen des Entgelts, des Missbrauchs und des Ge-
richtsstands im Gesetz selbst zu regeln.

B e g r ü n d u n g
Zu Buchstabe a
In der Entwurfsbegründung (S. 30) wird zutreffend da-
rauf hingewiesen, dass der Aktionär erst nach Abschluss
eines entsprechenden Vertrages berechtigt ist, seine Auf-
forderung im Aktionärsforum zu veröffentlichen. Diese
Auffassung findet jedoch keinen Niederschlag im Geset-
zestext, der daher entsprechend angepasst werden sollte.
Zu Buchstabe b
– Der Aktionär oder die Aktionärsvereinigung soll von

vornherein wissen, welche Kosten bei einer Auffor-
derung auf ihn zukommen. Deshalb kann die Frage
des Entgelts nicht Geschäftsbedingungen des Forum-
betreibers oder einer fakultativen Verordnungser-
mächtigung des Bundesministeriums der Justiz, die
im Übrigen mögliche Inhalte nicht abschließend
nennt, überlassen bleiben.

– Im Hinblick auf die mögliche Anonymität eines an-
geblichen Aktionärs bietet auch das nun vorgeschla-
gene Forum die Möglichkeit, zu einem Portal für ge-
schäftsschädigenden Missbrauch zu pervertieren. Die
Gesellschaften müssen aber gesetzlich vor beleidi-
genden, rechtswidrig geschäftsschädigenden oder gar
kriminellen Inhalten solcher Aufforderungen ge-
schützt werden. Dem kann sich der Forumsbetreiber
nicht allein dadurch entziehen, dass er keine Begrün-
dung im eigentlichen Aktionärsforum zulässt. Mögli-
che Hyperlinks stellen das Sprungbrett zu gesetzes-
widrigen Maßnahmen dar. Daher besteht weiterhin
Bedarf für eine eigene inhaltliche Prüfungspflicht des
Forumsbetreibers entsprechend etwa den Allgemei-
nen Geschäftsbedingungen des Bundesanzeigers
(„Veröffentlichungsaufträge, deren Inhalt gegen
Gesetze, behördliche Bestimmungen oder die guten
Sitten verstößt, werden nicht ausgeführt“).
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Gedacht werden könnte auch an die Einräumung ei-
nes Vetorechts der Gesellschaft, das allerdings dann
die Einführung einer Mitteilung der Veröffentli-
chungsabsicht voraussetzen würde. Die Folge wäre,
dass eine Veröffentlichung unterbleibt und der Aktio-
när sein Veröffentlichungsverlangen auf dem Rechts-
weg geltend machen kann. Dies entspräche der bereits
in § 122 Abs. 3 AktG zum Ausdruck gekommenen
Systematik, wie auch der Situation bei der Veröffent-
lichung auf der Internetseite der Gesellschaft, die von
der Regierungskommission Corporate Governance
gefordert worden war. Angesichts der Belastung der
Gerichte und Staatsanwaltschaften besteht hier auch
kein Interesse an einer Flut von Anträgen auf einst-
weilige Anordnung oder Strafanzeigen.

Die Angabe einer postalischen Anschrift ist nicht aus-
reichend, wenn sie nicht überprüft wird. Ansonsten
wird den gerade im Internet nicht seltenen „Spaß-
vögeln“ ein neues Bestätigungsfeld eröffnet.

– Schließlich erscheint eine Regelung des Gerichtsstan-
des geboten, damit der Bezug zur Gesellschaft ge-
wahrt bleibt und nicht die Aspekte der Veröffent-
lichung im Internet in den Vordergrund treten.

8. Zu Artikel 1 Nr. 7 (§ 127a AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetz-
gebungsverfahrens grundsätzlich zu prüfen, ob für die
Errichtung eines elektronischen Aktionärsforums eine
vorherige bundesweite einheitliche Ausschreibung gebo-
ten ist.

B e g r ü n d u n g

Die Einrichtung eines Aktionärsforums im Internet ist
grundsätzlich zu begrüßen. Das kann aber nur ein Zwi-
schenschritt sein. Ziel der weiteren Überlegungen zur
Nutzung der modernen Informations- und Kommunikati-
onstechnologien für die aktienrechtliche Hauptversamm-
lung sollte eine bundeseinheitliche Plattform sein, in die
auch die im derzeitigen Bundesanzeiger und im künfti-
gen Unternehmensregister gesammelten Informationen
und gesellschaftsrechtlichen Bekanntmachungen einbe-
zogen werden können. Daraus folgt, dass vor Vertrags-
schluss – mit welchem Anbieter auch immer – die Anfor-
derungen des Vergaberechts zu beachten sein werden.
Empfehlen dürfte sich eine bundeseinheitliche Aus-
schreibung, d. h., es sollte geprüft werden, wie sich die
Öffnung des Aktienrechts für die modernen Informati-
ons- und Kommunikationstechnologien bundesrechtlich
regeln lässt, ohne notwendigerweise dem Bundesanzei-
ger als einzigem Anbieter ein wettbewerbsrechtlich frag-
würdiges Monopol einzuräumen.

9. Zu Artikel 1 Nr. 9 (§ 131 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren zu prüfen, ob

a) die bisherige Rechtsprechung zur Auskunftsverwei-
gerung über § 131 Abs. 3 AktG hinaus gesetzlich ver-
ankert werden sollte,

b) Aktionäre, die mehr als fünf Fragen zu einem Tages-
ordnungspunkt stellen wollen, diese vorab schrift-
lich einreichen müssen.

B e g r ü n d u n g
Zu Buchstabe a
Die bisherige Rechtsprechung zur Auskunftsverweige-
rung über § 131 Abs. 3 AktG hinaus sollte gesetzlich
verankert werden. Dies könnte in der Weise geschehen,
dass ein Auskunftsrecht zu Tagesordnungspunkten, die
eine Beschlussfassung vorsehen, nur dann gewährt
wird, wenn wegen der wesentlichen Bedeutung der er-
betenen Informationen anzunehmen ist, dass ein objek-
tiv urteilender Aktionär sein Verhalten von ihrem Inhalt
abhängig macht. Eine solche Regelung wäre der ge-
planten Beschränkung des Anfechtungsrechts nach
§ 243 Abs. 4 Satz 1 AktG-E vorzuziehen. Vermieden
würde damit auch die Gefahr, dass mangels der dort ge-
nannten Voraussetzungen ein Auskunftsverlangen nach
§ 132 AktG anders beurteilt wird als eine Anfechtungs-
klage.
Zu Buchstabe b
Maßgebliche Gründe sprechen dafür, dass Aktionäre,
die mehr als fünf Fragen zu einem Tagesordnungspunkt
stellen wollen, diese vorab schriftlich einreichen müs-
sen (vgl. auch Kuthe, BB-Gesetzgebungsreport: Die
Fortsetzung der Aktienrechtsreform durch den Entwurf
eines Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Moder-
nisierung des Anfechtungsrechts in BB 2004, 449 f. so-
wie die Vorschläge der Regierungskommission Corpo-
rate Governance).

10. Zu Artikel 1 Nr. 9 Buchstabe a (§ 131 Abs. 2a
– neu – AktG)

In Artikel 1 Nr. 9 ist Buchstabe a wie folgt zu fassen:
,a) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingefügt:

„(2a) Die Satzung … <wie Gesetzentwurf>“.‘
B e g r ü n d u n g
Die begrüßenswerte Ermächtigung, das Frage- und Re-
derecht des Aktionärs in der Satzung oder der Ge-
schäftsordnung zu beschränken, gehört systematisch
nicht in den Absatz 2, wonach die Auskunft den Grund-
sätzen einer gewissenhaften und getreuen Rechenschaft
zu entsprechen hat. Die Regelung sollte daher in einem
neuen Absatz 2a eingestellt werden.

11. Zu Artikel 1 Nr. 11 Buchstabe a (§ 142 Abs. 2 Satz 1
bis 3 AktG)

In Artikel 1 Nr. 11 Buchstabe a § 142 ist Absatz 2 wie
folgt zu ändern:
a) In Satz 1 sind die Angabe „hundertsten“ durch die

Angabe „zwanzigsten“ und die Wörter „einen Bör-
senwert von 100 000“ durch die Wörter „den antei-
ligen Betrag von einer Million“ zu ersetzen.

b) Die Sätze 2 und 3 sind zu streichen.
B e g r ü n d u n g
Derzeit erfordert die Bestellung von Sonderprüfern
durch das Gericht, dass die den Antrag stellende Aktio-
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närsminderheit 10 Prozent des Grundkapitals oder den
anteiligen Betrag von einer Million Euro erreicht.
Die im Gesetzentwurf vorgesehenen Schwellenwerte
von 1 Prozent des Grundkapitals oder einem „Börsen-
wert“ von 100 000 Euro sind zu weit herabgesetzt. Eine
derartige Absenkung der Schwellenwerte würde miss-
bräuchliche Anträge auf Durchführung von Sonderprü-
fungsverfahren fördern. Die Sonderprüfung ist ein
aufwändiges Instrument, das in der Regel das Tagesge-
schäft der Gesellschaft beträchtlich belastet. Deshalb
sollte eine Begrenzung der Schwellenwerte auf einen
Anteil von 5 Prozent am Grundkapital oder einem an-
teiligen Betrag von einer Million Euro erfolgen.
Als Basis für den Schwellenwert sollte nicht der in
§ 142 Abs. 2 Satz 2 AktG-E näher definierte „Börsen-
wert“ dienen, sondern die Anknüpfung an den auch
bisher im AktG verwendeten Begriff des anteiligen
Betrages am Grundkapital erfolgen. Angesichts der
Börsenentwicklung in den vergangenen Jahren mit zum
Teil erheblichen Kursschwankungen unterläge eine
stichtagsbezogene Bewertung anhand eines durch-
schnittlichen Börsenkurses fortwährenden Schwankun-
gen. Die Antragsbefugnis würde sich ständig entspre-
chend den Börsenschwankungen ändern. § 142 Abs. 2
Satz 2 AktG-E wird damit gegenstandslos.

12. Zu Artikel 1 Nr. 12 (§ 145 Abs. 4 AktG)
Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu prüfen, ob § 145 Abs. 4 AktG-E nicht einge-
schränkt werden muss.
B e g r ü n d u n g
Bei der Absenkung des Quorums zur Erreichung der
Sonderprüferbestellung durch eine Aktionärsminder-
heit zur Vereinheitlichung der Schwellenwerte wird
durch die Einfügung des Absatzes 4 nicht nur ein Miss-
brauchsschutz eingesetzt, sondern die vermeintliche
Erleichterung sofort wieder zunichte gemacht. Diese
Regelung geht als Vorkehrung gegen möglichen Miss-
brauch des Instituts der Sonderprüfung weit über ihr
Ziel hinaus. Eine Begrenzung der „überwiegenden Be-
lange der Gesellschaft“ auf Geschäftsgeheimnisse, die
allein in der Begründung des Entwurfs genannt werden,
ist in der Praxis auf Grund des Spannungsfelds zwi-
schen Vorstand und Aktionärsminderheit nicht zu er-
warten. Faktisch werden die Gerichte kaum einmal in
der Lage sein, sachgerecht zu entscheiden, ob überwie-
gende Belange der Gesellschaft der Sonderprüfung ent-
gegenstehen. Im Zweifel wird jeder Vorstand in der
Lage sein, solche Belange plausibel zu behaupten.
Überprüfungsmöglichkeiten des Gerichts sind auch im
Rahmen des § 12 FGG nicht ersichtlich. Den Aktionä-
ren wird durch die Möglichkeit der inhaltlichen Be-
schränkung des Sonderprüfungsberichts auf Antrag des
Vorstands durch das Gericht somit die bislang funktio-
nierende Maßnahme Sonderprüfung als Kontrollmög-
lichkeit der Geschäftsführung praktisch entzogen. Es ist
zu befürchten, dass zunächst eine erheblich größere An-
zahl an Anträgen auf Bestellung eines Sonderprüfers
die Gerichte beschäftigen wird, die sich dann in den
Auseinandersetzungen über den Inhalt des Berichts ver-
lieren werden.

13. Zu Artikel 1 Nr. 13 (§ 146 Satz 2 AktG),
Nr. 15 (§ 148 Abs. 5 Satz 5 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren klarzustellen, wie die materiell-rechtlichen Kosten-
erstattungsansprüche in § 146 Satz 2 und § 148 Abs. 5
Satz 5 AktG-E dogmatisch einzuordnen sind.

B e g r ü n d u n g

§ 146 Satz 2 und § 148 Abs. 5 Satz 5 AktG-E sehen ma-
teriell-rechtliche Kostenerstattungsansprüche vor. Hier-
zu sollte ein verallgemeinerungsfähiger Rechtssatz
begründet werden. Eine dogmatische Verankerung im
Recht der unerlaubten Handlung oder wegen Verletzung
der Treuepflicht ist, etwa wegen der Art der Zurechnung
fremden Verschuldens, sachlich unbedingt geboten.

14. Zu Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 1 Satz 1 AktG)

In Artikel 1 Nr. 15 § 148 Abs. 1 Satz 1 sind die Angabe
„einhundertsten“ durch die Angabe „zwanzigsten“ und
die Wörter „einen Börsenwert von 100 000 Euro (§ 142
Abs. 2 Satz 2)“ durch die Wörter „den anteiligen Betrag
von einer Million Euro“ zu ersetzen.

B e g r ü n d u n g

Aktionäre können nach dem Gesetzentwurf die gericht-
liche Zulassung zur Geltendmachung der nach § 147
Abs. 1 Satz 1 AktG-E bestehenden Ersatzansprüche der
Gesellschaft im eigenen Namen bereits dann erreichen,
wenn ihre Anteile am Unternehmen zusammen 1 Pro-
zent des Grundkapitals oder einen Börsenwert von
100 000 Euro umfassen. Bisher erfordert das Verlangen
einer Aktionärsminderheit auf Geltendmachung des
Anspruchs durch die Gesellschaft nach § 147 Abs. 1
Satz 1 AktG, dass deren Anteile 10 Prozent des Grund-
kapitals erreichen.

Die Schwellenwerte zur Geltendmachung von Scha-
densersatzansprüchen sind in zu starkem Maße herab-
gesetzt. Er beinhaltet keine wirksame Hürde zum Schutz
der Gesellschaft vor Klägern, bei denen sich der maß-
gebliche Grund und die Motivation zur Erhebung der
Klage nicht aus der wirtschaftlichen Beteiligung an der
Gesellschaft ableitet. Zum Schutz der Gesellschaft vor
derartigen Klagen bedarf es unter Berücksichtigung der
zugelassenen Bündelung der Anteile und angesichts
heute vielfältig genutzter Kommunikation der Aktionäre
in Internet-Foren einer Begrenzung auf einen Anteil am
Grundkapital von mindestens 5 Prozent oder eines an-
teiligen Schwellenwertes von einer Million Euro.

Als Basis sollte nicht der im Gesetzentwurf genannte –
in § 142 Abs. 2 Satz 2 AktG-E näher definierte – „Bör-
senwert“ dienen, sondern die Anknüpfung an den auch
bisher im AktG verwendeten Begriff des anteiligen Be-
trages am Grundkapital erfolgen. Angesichts der Bör-
senentwicklung in den vergangenen Jahren mit zum Teil
erheblichen Kursschwankungen unterläge eine stich-
tagsbezogene Bewertung anhand eines durchschnittli-
chen Börsenkurses fortwährenden Schwankungen. Die
Antrags- bzw. Klagebefugnis würde sich ständig ent-
sprechend den Börsenschwankungen ändern.
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15. Zu Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens zu prüfen, ob für den Nachweis der
Stellung als Aktionär und damit die Zulässigkeit der
Klage wie in § 3 Satz 3 SpruchG eine Urkunde verlangt
werden kann.

B e g r ü n d u n g

Nach geltendem Recht wird der Nachweis häufig durch
Benennung von Zeugen angetreten. Deren Ladung und
Vernehmung verursacht nicht nur einen überflüssigen
Zeit- und Kostenaufwand, sondern verzögert auch das
Verfahren unnötig.

16. Zu Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 2 Satz 8 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens eine prozessuale Ungenauigkeit in
§ 148 Abs. 2 Satz 8 AktG-E zu beheben.

B e g r ü n d u n g

Nach § 148 Abs. 2 Satz 8 AktG-E soll bei einer nach-
träglichen Schadensersatzklage der Gesellschaft selbst
der Antragsteller eines früheren und dadurch unzulässi-
gen Zulassungs- und Klageverfahrens beigeladen wer-
den. Sobald der Aktionär Schadensersatzklage erhoben
hat, steht einer eigenen Klage der Gesellschaft jedoch
der Einwand anderweitiger Rechtshängigkeit nach
§ 261 Abs. 3 Nr. 1 ZPO entgegen. Hiervon sind auch
Dritte erfasst, auf die sich die Rechtskraft der in dem
bereits rechtshängigen Verfahren ergehenden Entschei-
dung erstrecken wird.

Das Urteil in dem Prozess zwischen Aktionär und Or-
ganwalter wirkt gemäß § 148 Abs. 4 AktG-E auch für
und gegen die Gesellschaft, und zwar unabhängig
davon, ob der Schadensersatzklage stattgegeben wird
oder ob sie abgewiesen wird. Klagt also die Gesell-
schaft, nachdem der Aktionär Klage zur Hauptsache
eingereicht hat, ist die Klage der Aktiengesellschaft
unzulässig. Hier bleibt de lege lata nur, dem Prozess des
Aktionärs als Nebenintervenientin beizutreten.

Es sollte bei den allgemeinen Regeln verbleiben, daher
müssen die vorliegenden Formulierungen präzisiert
werden (vgl. zum Ganzen Bork, Prozessrechtliche Notiz
zum UMAG, ZIP 2005, 66 f.).

17. Zu Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 3 Satz 1 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens zu prüfen, ob es sachgerecht ist, dass
die Frist des § 148 Abs. 3 Satz 1 AktG-E mit Zustellung
der landgerichtlichen Entscheidung in Lauf gesetzt wird,
insbesondere wenn über eine Beschwerde des Antrags-
gegners bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht entschieden
worden ist.

B e g r ü n d u n g

Die vorgeschlagene Lösung führt zu unnötigen Doppel-
verfahren, dann nämlich, wenn auf die sofortige Be-
schwerde hin die stattgebende Entscheidung des Land-
gerichts aufgehoben wird, zwischenzeitlich aber bereits
Hauptsacheklage erhoben wurde.

In anderen Fällen führt die Drei-Monats-Frist dazu, dass nur
eine geringe Zeit zur Vorbereitung der Hauptsacheklage ver-
bleibt.

In beiden Fällen werden Zeit und Finanzen aller Beteiligten
erheblich in Anspruch genommen.

18. Zu Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 4 AktG),
Nr. 16 (§ 149 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens zu prüfen, ob die Anwendung von § 93
Abs. 4 Satz 3 AktG für Prozessvergleiche ausgeschlos-
sen werden kann.

B e g r ü n d u n g

Vergleiche der in § 148 Abs. 4 AktG-E genannten Art
gibt es praktisch nicht und wird es auch künftig nicht ge-
ben. Dies liegt an den Beschränkungen des § 93 Abs. 4
Satz 3 AktG, der nicht geändert werden soll. Ein Ver-
gleich ist danach erst wirksam, wenn die Mehrheit der
Hauptversammlung seinem Inhalt zugestimmt hat, was
frühestens drei Jahre nach Entstehung des Anspruchs
möglich ist. Ferner darf nicht eine 10-prozentige
Minderheit dem Zustimmungsbeschluss widersprochen
haben. Diese Hürden sind bei Publikumsgesellschaften
kaum zu nehmen, weshalb sich diese Norm in der Praxis
als erhebliches Hindernis für eine sachgerechte Erledi-
gung von Managerhaftungsansprüchen erwiesen hat.
Die Bestimmung sollte daher im Rahmen von § 148
AktG-E zumindest für Prozessvergleiche für unanwend-
bar erklärt werden (vgl. Thümmel, Organhaftung nach
dem Referentenentwurf des Gesetzes zur Unterneh-
mensintegrität und Modernisierung des Anfechtungs-
rechts (UMAG) – Neue Risiken für Manager?, in: DER
BETRIEB 2004, 477 f.).

19. Zu Artikel 1 Nr. 16 (§ 149 Abs. 1 AktG)

In Artikel 1 Nr. 16 § 149 ist Absatz 1 wie folgt zu fassen:

„(1) Nach rechtskräftiger Zulassung der Klage gemäß
§ 148 sind der Antrag auf Zulassung und die Verfahrens-
beendigung von der börsennotierten Gesellschaft unver-
züglich in den Gesellschaftsblättern bekannt zu ma-
chen.“

B e g r ü n d u n g

Mit dem Klagezulassungsverfahren soll ein wirksames
Instrument geschaffen werden, um die aus der Absen-
kung des Quorums resultierenden geringeren Hürden
zur Geltendmachung einer Klage abzumildern und be-
reits im Vorfeld vorsätzlich falsche Anträge auszuson-
dern. Diesem Ziel dient auch die Publizitätspflicht in
§ 149 AktG-E. Durch die im Gesetzentwurf vorgesehe-
ne Veröffentlichungspflicht auch in den Fällen, in denen
unter Umständen vorsätzliche falsche Anträge gestellt,
aber vom Gericht noch nicht geprüft und abgelehnt wer-
den konnten, wird ein Druckpotenzial gegenüber den
Gesellschaften eröffnet und unredlichen Aktionären
Vorschub geleistet. Hieran ändert auch § 149 Abs. 3
AktG-E nichts. Diese negative Entwicklung könnte ver-
mieden werden, wenn eine Veröffentlichungspflicht erst
nach erfolgter Plausibilitätsprüfung des Gerichts be-
steht. Angesichts der im Entwurf genannten kurzen
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Fristen erscheint es sachgerecht, auf die Rechtskraft ab-
zustellen.

20. Zu Artikel 1 Nr. 23 (§ 246a AktG)
In Artikel 1 Nr. 23 ist § 246a wie folgt zu fassen:

„§ 246a
Freigabeverfahren

(1) Wird gegen einen Hauptversammlungsbeschluss
über eine Maßnahme der Kapitalbeschaffung, der Kapi-
talherabsetzung (§§ 182 bis 240) oder einen Unterneh-
mensvertrag (§§ 291 bis 307) Klage erhoben, so kann
das Prozessgericht auf Antrag der Gesellschaft durch
Beschluss feststellen, dass die Erhebung der Klage der
Eintragung nicht entgegensteht und Mängel des Haupt-
versammlungsbeschlusses die Wirkung der Eintragung
unberührt lassen.

(2) Ein Beschluss nach Absatz 1 darf nur ergehen,
wenn die Klage unzulässig oder offensichtlich unbe-
gründet ist oder wenn das alsbaldige Wirksamwerden
des Hauptversammlungsbeschlusses nach freier Über-
zeugung des Gerichts unter Berücksichtigung der
Schwere der mit der Klage geltend gemachten Rechts-
verletzungen zur Abwendung der vom Antragsteller
dargelegten wesentlichen Nachteile für die Gesellschaft
und ihre Aktionäre vorrangig erscheint.

(3) In dringenden Fällen kann auf eine mündliche
Verhandlung verzichtet werden. Die vorgebrachten Tat-
sachen, auf Grund derer der Beschluss ergehen kann,
sind glaubhaft zu machen. Gegen den Beschluss findet
die sofortige Beschwerde statt. Der rechtskräftige Be-
schluss ist für das Registergericht bindend; die Feststel-
lung der Bestandskraft der Eintragung wirkt für und ge-
gen jedermann.

(4) Erweist sich die Klage als begründet, so ist die
Gesellschaft, die den Beschluss erwirkt hat, verpflich-
tet, dem Antragsgegner den Schaden zu ersetzen, der
ihm aus einer auf dem Beschluss beruhenden Eintra-
gung des Hauptversammlungsbeschlusses entstanden
ist. Als Ersatz des Schadens kann die Beseitigung die-
ser Wirkung der Eintragung nicht verlangt werden.“
B e g r ü n d u n g
Da die Bestimmung des § 246a AktG-E in der vorge-
schlagenen Fassung wenig übersichtlich ist, sollte sie
anwendungsfreundlicher strukturiert werden. Dies gilt
auch angesichts der ähnlich lautenden Fassung des § 16
Abs. 3 UmwG sowie des § 319 Abs. 6 AktG, hinsicht-
lich derer gleichfalls eine entsprechende Überarbeitung
zu gegebener Zeit angeregt wird.
Zu § 246a Satz 1, 3 AktG-E:
In § 246a Satz 1 AktG-E wird festgelegt, dass das Pro-
zessgericht durch rechtskräftigen Entschluss entschei-
den soll. In Satz 7 der Entwurfsfassung wird angeord-
net, dass gegen den Beschluss die sofortige Beschwerde
stattfindet. Dies ist in sich widersprüchlich. Das Wort
„rechtskräftigen“ stellt an dieser Stelle eine sprachliche
Ungenauigkeit dar. Gemeint ist, dass das Register-
gericht die Eintragung des angefochtenen Hauptver-
sammlungsbeschlusses erst nach Rechtskraft des Frei-
gabebeschlusses vornehmen darf. Daher ist das Wort

„rechtskräftigen“ in Satz 1 zu streichen; die Klarstel-
lung, dass die Eintragung erst nach Rechtskraft des Be-
schlusses erfolgen darf, ist im neuen Absatz 3 Satz 4
(Satz 3 der Entwurfsfassung) vorzunehmen.

Zu § 246a Satz 4 AktG-E:

Die Festlegung einer dreimonatigen Sollfrist für die ge-
richtliche Entscheidung soll den Charakter des Freiga-
beverfahrens als Eilverfahren unterstreichen und ein
„Leitbild“ für das Gericht aufstellen. Dies erscheint
jedoch verfahrenstechnisch untunlich.

Da es sich bei dem Freigabeverfahren um ein Eilverfah-
ren handelt, ist das Gericht ohnehin verpflichtet, das
Verfahren zügig zu betreiben. Die Dauer eines Freiga-
beverfahrens hängt zudem in der Regel nicht von der
Arbeitsweise des Gerichts, sondern von der Schwierig-
keit der Materie sowie vom Procedere der Parteien ab.
Die Festlegung einer bestimmten Verfahrensdauer er-
scheint daher problematisch, zumal der ohnehin stark
belasteten gerichtlichen Praxis hierdurch zusätzliche
Arbeit in Form von zu begründenden Rechtfertigungs-
beschlüssen auferlegt wird, die im Übrigen keinerlei
weitere Folgen zeitigen. Auch wenn es sich um eine
Sollvorschrift handelt, kommt der im Gesetzentwurf
vorgesehene Zwischenbescheid letztlich einer Ver-
pflichtung zur Rechtfertigung der Nichteinhaltung der
Dreimonatsfrist gleich. Abgesehen davon, dass ein sol-
ches Verfahren der Zivilprozessordnung bislang fremd
gewesen ist, ist auch bei den speziellen Freigabeverfah-
ren nach § 319 Abs. 6 AktG und § 16 Abs. 3 UmwG
keine derartige Zeitvorgabe vorgeschrieben, ohne dass
dies in der Vergangenheit als Defizit erkannt worden
wäre.

Der Hinweis auf die kurze Frist des § 36 Abs. 3 Satz 5
ff. AsylVfG überzeugt im Kontext eines aktienrechtli-
chen Freigabeverfahrens gleichfalls nicht: Mit der asyl-
verfahrensrechtlichen Zeitvorgabe für Entscheidungen
im Zusammenhang mit der Aufenthaltsbeendigung
eines Asylbewerbers werden nicht mit dem Gesell-
schaftsrecht vergleichbare Zielsetzungen verfolgt.
Durch eine schnelle Entscheidung des Verwaltungs-
gerichts soll vielmehr verhindert werden, dass sich et-
waige Bindungen des Asylbewerbers zur Bundesrepu-
blik Deutschland verfestigen können. Demgegenüber
geht es im Aktienrecht darum, zu vermeiden, dass
durch unzulässige oder offensichtlich unbegründete
Klagen gegen einen Hauptversammlungsbeschluss für
die betroffenen Unternehmen nachteilige Konsequen-
zen entstehen.

Unter weiterer Berücksichtigung dessen, dass ange-
sichts einer zunehmenden Verkomplizierung der
Rechtslage einerseits sowie der generell hohen Belas-
tung der gerichtlichen Praxis andererseits die Gefahr
besteht, dass das Freigabeverfahren durch den vorgese-
henen Zwischenbescheid eher zusätzlich verzögert
wird, sollte daher von der vorgesehenen Zeitvorgabe
Abstand genommen werden.

21. Zu Artikel 2 Abs. 1 (§ 16 EGAktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu prüfen, wie durch eine Überarbeitung der
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Übergangsregelungen zum Nachweis des Anteilbesit-
zes mögliche Rechtsunsicherheiten bei Feststellung der
Stimmberechtigung ausgeräumt werden können.

B e g r ü n d u n g

Mit der Neufassung des Nachweises über die Berechti-
gung zur Teilnahme an der Hauptversammlung (§ 123
AktG-E) wird die bisherige Nachweisform der Hinter-
legung von Aktien als Regelform aufgegeben. Die der-
zeitigen Satzungen berücksichtigen aber die geltende
Rechtslage. Es ist nicht auszuschließen, dass die Ge-
sellschaften nach dem neuen System verfahren müssen,
ohne eine an den Wegfall der Hinterlegungsfrist ange-
passte Satzung zu haben. Dies wird zu Rechtsunsicher-
heiten hinsichtlich der Berechtigung zur Teilnahme an
Hauptversammlungen führen, so dass eine Ausdehnung
der Übergangsfrist sinnvoll ist.

22. Zu Artikel 3 (Inkrafttreten)

Artikel 3 ist wie folgt zu fassen:

„Artikel 3
Inkrafttreten

Artikel 1 Nr. 11 Buchstabe c § 142 Abs. 5 Satz 5 und
6, Nr. 15 § 148 Abs. 2 Satz 2, Nr. 22 Buchstabe a,
Nr. 35 und 36 § 315 Satz 5 tritt am Tag nach der
Verkündung in Kraft; im Übrigen tritt dieses Gesetz am
1. November 2005 in Kraft.“

B e g r ü n d u n g

Das Inkrafttreten der Konzentrationsermächtigungen
sollte zeitlich ebenfalls vorgezogen werden, um den
Ländern Gelegenheit zu geben, bereits frühzeitig von
den Ermächtigungen Gebrauch machen zu können.
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Anlage 3

Gegenäußerung der Bundesregierung

Zu Nummer 1 (Zum Gesetzentwurf insgesamt)

Die Bundesregierung ist der Prüfbitte nachgekommen und
erwägt nach Erörterung mit der Unternehmenspraxis fol-
gende geänderte Fassung des § 123 Abs. 3 AktG-E (sowie
eine entsprechende Anpassung von § 128 AktG) vorzu-
schlagen:

„(3) Bei Inhaberaktien kann die Satzung bestimmen, wie
die Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung
oder zur Ausübung des Stimmrechts nachzuweisen ist. Ein
in Textform erstellter Nachweis des Anteilsbesitzes durch
das depotführende Institut reicht aus. Der Nachweis nach
Satz 2 hat sich auf den Beginn des einundzwanzigsten Tages
vor der Versammlung zu beziehen und muss der Gesellschaft
unter der in der Einberufung hierfür mitgeteilten Adresse bis
spätestens am siebten Tage vor der Versammlung zugehen,
soweit die Satzung keine kürzere Frist vorsieht. Im Verhält-
nis zur Gesellschaft gilt für die Teilnahme an der Hauptver-
sammlung oder die Ausübung des Stimmrechts als Aktionär
nur, wer den Nachweis erbracht hat.“

Zu Nummer 2 (Zu Artikel 1 Nr. 1 Buchstabe a (§ 93
Abs. 1 Satz 2 AktG))

Dem Vorschlag wird nicht zugestimmt.

Der § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG-E – wie er im Regierungsent-
wurf vorgesehen ist – stellt unmissverständlich klar, dass
eine Erfolgshaftung der Organmitglieder gegenüber der Ge-
sellschaft ausscheidet, dass also für Fehler im Rahmen des
unternehmerischen Entscheidungsspielraums nicht gehaftet
wird. Diese Intention entspricht auch einem Beschluss des
63. Deutschen Juristentages und einem Vorschlag der Regie-
rungskommission Corporate Governance. Die Regelung
geht von der Differenzierung zwischen fehlgeschlagenen
unternehmerischen Entscheidungen einerseits und der Ver-
letzung sonstiger Pflichten, insbesondere Treuepflichten, an-
dererseits aus. Ein Verstoß gegen diese letztere Pflichten-
gruppe ist von der Bestimmung nicht erfasst. Die
unternehmerische Entscheidung steht im Gegensatz zur
rechtlich gebundenen Entscheidung.

Die Formulierung des Bundesrates bringt demgegenüber
keine Verbesserung, sondern schneidet die weitere Rechts-
entwicklung ab.

Im Übrigen ist es Kernbestandteil der neuen Business-Judg-
ment-Rule, dass nicht nur die unternehmerische Entschei-
dung selbst, sondern auch die Planungs- und Informations-
phase der gerichtlichen Überprüfung teilweise entzogen
sind. Deshalb ist die Formulierung „vernünftigerweise an-
nehmen durfte“ als bewusster Perspektivwechsel zum Vor-
stand aus seiner damaligen Sicht essentiell.

Auch insoweit fällt die vom Bundesrat vorgeschlagene For-
mulierung hinter die im Regierungsentwurf enthaltene Rege-
lung zurück.

Zu Nummer 3 (Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 AktG))
Die Bundesregierung hat diese Frage geprüft und mit der
Unternehmenspraxis erörtert; sie wird voraussichtlich dem
Deutschen Bundestag folgende Formulierung vorschlagen,
durch die § 16 EGAktG-E ergänzt wird:
§ 16 des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. Sep-
tember 1965 (BGBl. I S. 1185), das zuletzt durch … geän-
dert worden ist, wird wie folgt gefasst:

„§ 16
Übergangsvorschrift zu § 123 Abs. 2, 3 und

§ 125 Abs. 2 des Aktiengesetzes
Der § 123 Abs. 2 und 3 und § 125 Abs. 2 des Aktiengeset-

zes in der Fassung des Gesetzes zur Unternehmensintegrität
und Modernisierung des Anfechtungsrechts gelten für
Hauptversammlungen, zu denen nach dem (einfügen: Tag
des Inkrafttretens dieses Gesetzes) einberufen wird. Solange
eine Gesellschaft ihre Satzung noch nicht an § 123 in der
Fassung des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Mo-
dernisierung des Anfechtungsrechts angepasst hat, gilt die
bisherige Satzungsregelung für die Teilnahme an der Haupt-
versammlung oder die Ausübung des Stimmrechts mit der
Maßgabe fort, dass für den Zeitpunkt der Hinterlegung oder
die Ausstellung eines sonstigen Legitimationsnachweises
auf den Beginn des einundzwanzigsten Tages vor der Ver-
sammlung abzustellen ist. Hat eine Gesellschaft auf Grund
des Entwurfs des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und
Modernisierung des Anfechtungsrechts einen Vorratsbe-
schluss gefasst, ist der Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats ermächtigt, den Beschluss hinsichtlich des Stich-
tagsdatums und hinsichtlich der Stelle, bei der der Nachweis
einzureichen ist, zu ändern.“

Zu Nummer 4 (Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 Abs. 2a – neu –, 3
Satz 2, 3 AktG), Nr. 10 § 135 Abs. 4
Satz 3 Halbsatz 2 AktG),
(Artikel 2 Abs. 3 (§ 16 Abs. 4 Satz 6
WpÜG))

Dem Vorschlag wird nicht zugestimmt.
Gegen ihn spricht, dass die notarielle Hinterlegung von Ak-
tien heute nur noch eine geringe Rolle spielt und eine auf
Hinterlegung abstellende Formulierung im Aktiengesetz bei
ausländischen Investoren auf großes Unverständnis stößt.
§ 123 Abs. 3 AktG-E lässt ausdrücklich zu, dass bei Inhaber-
aktien die Satzung zusätzlich bestimmen kann, wie die Be-
rechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung oder zur
Ausübung des Stimmrechts nachzuweisen ist. Damit ist die
notarielle Hinterlegung als mögliche Form keineswegs aus-
geschlossen. Die notarielle Hinterlegung ist vielmehr durch
Satzung regelbar, ebenso wie etwa die Hinterlegung bei der
Aktiengesellschaft selbst. Insofern bedarf es keiner gesetz-
lichen Formulierung, die diese Möglichkeit konkret nennt.
Die Begründung des Bundesrates verweist irreführend auf
die große Zahl nichtbörsennotierter Aktiengesellschaften,
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für die die Hinterlegung von Bedeutung sein könnte. Es ist
jedoch darauf hinzuweisen, dass die nichtbörsennotierten
Aktiengesellschaften (kleine AG) überwiegend Namensak-
tiengesellschaften sind, bei denen ebenso wie bei den über
800 000 GmbHs eine Hinterlegung beim Notar zur Anmel-
dung zur Gesellschafterversammlung weder nötig noch
praktisch wäre.
Stellt man hingegen richtigerweise auf die Zahl der Aktien
oder der betroffenen Aktionäre ab, so liegt die Menge der
Fälle, in denen eine notarielle Hinterlegung heute noch
praktisch relevant sein kann, gegenüber den anderen Fällen,
insbesondere der Girosammelverwahrung, im kaum noch
messbaren Bereich. Für die wenigen nichtbörsennotierten
Inhaberaktiengesellschaften, für die die notarielle Hinter-
legung aber noch interessant und praktisch sinnvoll ist, gibt
die vorgeschlagene Regelung ausreichende Satzungsfrei-
heit.

Zu Nummer 5 (Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 Abs. 4 AktG))
Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag zu.

Zu Nummer 6 (Artikel 1 Nr. 7 (§ 127a Abs. 1, 3a
– neu –, 4 AktG))

Dem Vorschlag wird nicht zugestimmt.
Der elektronische Bundesanzeiger ist der geeignete und
sinnvolle Ort für Aktionärsaufrufe nach § 127 AktG. Sämt-
liche gesellschaftsrechtliche Bekanntmachungen (§ 25
AktG) erfolgen im elektronischen Bundesanzeiger (so z. B.
die Bekanntmachung der Einladung zur Hauptversammlung
mit Tagesordnung etc.); ebenso die mitbestimmungsrecht-
lichen Bekanntmachungen.
Eine Zersplitterung der Information auf die einzelnen Län-
der oder auf von Privaten betriebene Informationsportale
würde dazu führen, dass die Möglichkeiten eines solchen
Forums nicht voll ausgeschöpft würden und dem Aktionärs-
forum insgesamt der Erfolg versagt bliebe.

Zu Nummer 7 (Artikel 1 Nr. 7 (§ 127a Abs. 1 AktG))
Den Vorschlägen wird nicht zugestimmt.
Zur Frage des Vertragsschlusses hat die Bundesregierung be-
reits in der Begründung des Regierungsentwurfs ausgeführt:
„Die gesetzliche Regelung gewährt dem Aktionär keinen
Anspruch auf Veröffentlichung gegenüber dem elektroni-
schen Bundesanzeiger. Vielmehr ist der Aktionär aufgrund
der Regelung in § 127a Abs. 1 lediglich berechtigt, nach
Abschluss eines entsprechenden Vertrages mit dem elektro-
nischen Bundesanzeiger seine Aufforderung zu veröffent-
lichen. Ist der Aktionär nicht zu einem Vertragsabschluss auf
der Basis der Vertragsbedingungen des elektronischen Bun-
desanzeigers bereit, besteht für ihn auch kein Veröffent-
lichungsanspruch.“
Zu den übrigen Fragen reicht es aus, wenn eine entsprechen-
de Regelung in einer Verordnung getroffen wird. Es würde
das Gesetz überfrachten, wenn all diese Festlegungen schon
im Gesetz enthalten wären.

Zu Nummer 8 (Artikel 1 Nr. 7 (§ 127a AktG))
Die Bundesregierung hat die erbetene Prüfung vorgenom-
men und ist zu dem Ergebnis gekommen, dass eine Aus-

schreibung nicht erforderlich ist. Der Entwurf sieht in § 127a
AktG-E ein Aktionärsforum im elektronischen Bundes-
anzeiger vor, welcher vom Bundesministerium der Justiz
herausgegeben wird.

Zu Nummer 9 (Artikel 1 Nr. 9 (§ 131 AktG))

Die Bundesregierung hat die Frage geprüft und hält an der
Entwurfsfassung fest. Gegen die mit der Prüfbitte gemachten
Anregungen spricht, dass die Neuregelung des § 131
AktG-E das Rederecht in der Hauptversammlung interessen-
gerechter für alle Beteiligten regelt. Vorgaben hinsichtlich
der zulässigen Zahl der Fragen sind kaum geeignet für eine
gesetzliche Regelung und können überdies unterlaufen wer-
den.

Entscheidend ist im Übrigen, dass nicht durch Anfechtungs-
klagen, die auf Auskunftsmängel gestützt werden, eine Blo-
ckadewirkung für die Gesellschaft bei wichtigen unterneh-
merischen Vorhaben entsteht.

Zu Nummer 10 (Artikel 1 Nr. 9 Buchstabe a (§ 131
Abs. 2a – neu – AktG))

Dem Vorschlag wird nicht zugestimmt.

Der Standort in Absatz 2 ist gut vertretbar und die Bildung
eines Absatzes 2a bringt demgegenüber keine ersichtlichen
Vorteile.

Zu Nummer 11 (Artikel 1 Nr. 11 Buchstabe a (§ 142
Abs. 2 Satz 1 bis 3 AktG))

Dem Vorschlag wird nicht zugestimmt.

Die Anträge widersprechen der Empfehlung der Regierungs-
kommission Corporate Governance und dem Beschluss des
63. Deutschen Juristentages sowie dem 10-Punkte-Pro-
gramm der Bundesregierung zur Stärkung der Unterneh-
mensintegrität und des Anlegerschutzes. Diese Empfehlun-
gen und Ankündigungen basieren auf der Erkenntnis, dass die
geringfügigeren Absenkungen der Schwellenwerte im Kon-
troll- und Transparenzgesetz von 1998 (KonTraG) keine Ver-
besserung herbeigeführt haben. Die jetzt im Regierungsent-
wurf erheblich abgesenkten Schwellenwerte sind bei der
Gesetzesvorbereitung umfassend mit den beteiligten Verbän-
den und Unternehmen diskutiert worden.

Um die Gefahr von Missbräuchen infolge der Absenkung
der Schwellenwerte zu vermeiden, sind in dem Gesetzent-
wurf mehrere Hürden eingeführt. Dazu gehört insbesondere
die Vorschaltung des Klagezulassungsverfahrens. Der nied-
rige Schwellenwert bei der Haftungsklage steht im Übrigen
im Zusammenhang mit den einschränkenden Regelungen
zum Rede- und Fragerecht und der Anfechtungsklage. Die
Regelung der Haftungsklage kann insoweit nicht losgelöst
vom Gesamtkonzept des Entwurfs betrachtet werden.

Eine Beibehaltung der bisherigen Schwellenwerte, verbun-
den mit den im Entwurf sonst vorgesehenen Verfahren, wür-
de zu einer weitgehenden Blockierung der Klagemöglichkeit
der Aktionäre führen. Ein hoher Schwellenwert zusammen
mit dem Klagezulassungsverfahren, den Änderungen beim
Rederecht auf der Hauptversammlung und den weiteren vor-
gesehenen Maßnahmen würde es den Aktionären unange-
messen schwer machen, gegen die Gesellschaft vorzugehen.
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Zu Nummer 12 (Artikel 1 Nr. 12 (§ 145 Abs. 4 AktG))

Die Bundesregierung ist der Prüfbitte bereits nachgekom-
men und hält an der Entwurfsfassung fest. Die neu zu schaf-
fende Regelung des § 145 Abs. 4 AktG-E soll als Vorkeh-
rung gegen gesellschaftsschädigende Wirkungen einer
Sonderprüfung dienen. Die Vorschrift ist ausgewogen. Sie
erlaubt lediglich, dass auf Antrag des Vorstands bestimmte
Tatsachen von der expliziten Aufnahme in den Prüfungsbe-
richt ausgenommen werden. Der Sonderprüfer erhält sämt-
liche Informationen und Tatsachen, die er benötigt, und er
darf diese auch für das Gesamtergebnis verwerten.

Zu Nummer 13 (Artikel 1 Nr. 13 (§ 146 Satz 2 AktG),
Nr. 15 (§ 148 Abs. 5 Satz 5 AktG))

Die Bundesregierung wird die Frage im weiteren Verlauf des
Gesetzgebungsverfahrens prüfen.

Zu Nummer 14 (Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 1 Satz 1
AktG))

Dem Vorschlag wird nicht zugestimmt.

Zur Begründung wird auf die Ausführungen zu Nummer 11
(Artikel 1 Nr. 11 a (§ 142 Abs. 2 Satz 1 bis 3 AktG)) Bezug
genommen.

Zu Nummer 15 (Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 AktG))

Die Bundesregierung ist der Prüfbitte nachgekommen und
hält an der Entwurfsfassung fest.

Ein Nachweis durch Urkunde wie in § 3 Abs. 3 SpruchG
kommt nicht in Betracht, da die Aktionäre nicht ihre Aktio-
närsstellung allein nachzuweisen haben. Nachzuweisen ist
vielmehr zusätzlich, dass die Aktionäre die Aktien vor dem
Zeitpunkt erworben haben, in dem sie – oder im Falle der
Gesamtrechtsnachfolge ihre Rechtsvorgänger – von den be-
anstandeten Pflichtverstößen Kenntnis erlangen mussten.
Allein die Stellung als Aktionär zum Zeitpunkt der Stellung
des Klagezulassungsantrags gegen ein Organmitglied ge-
nügt nicht, um etwaigen Missbrauch des Minderheitenrechts
auszuschließen.

Zu Nummer 16 (Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 2 Satz 8
AktG))

Der Bitte des Bundesrates kann nicht entsprochen werden.

Die Formulierung des Regierungsentwurfs ist eindeutig.
Eine Klage des Aktionärs steht einer eigenen Klage der
Gesellschaft nicht entgegen. Vielmehr wird durch eine Klage
des Aufsichtsrates – also der Gesellschaft selbst – das frühe-
re Zulassungs- oder Klageverfahren des Aktionärs unzuläs-
sig. Gerade hierin liegt der Regelungsgehalt des § 148
Abs. 2 Satz 8 AktG-E. Diese Regelung hat also keineswegs
nur beschreibenden Charakter, sondern ordnet die Wirkung
der Klageerhebung der Gesellschaft auf den Antrag oder die
Klage der Minderheit ausdrücklich an.

Zu Nummer 17 (Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 3 Satz 1
AktG))

Die Bundesregierung hat die erbetene Prüfung vorgenom-
men. Entsprechend der Anregung des Bundesrates wird vor-
geschlagen, § 148 Abs. 3 Satz 2 AktG-E wie folgt zu ergän-
zen:
In § 148 Abs. 3 Satz 1 AktG-E wird das Wort „Zustellung“
ersetzt durch die Wörter „Eintritt der Rechtskraft“.

Zu Nummer 18 (Artikel 1 Nr. 15 (§ 148 Abs. 4 AktG),
Nr. 16 (§ 149 AktG))

Die Bundesregierung hat die erbetene Prüfung bereits durch-
geführt und hält an dem Entwurfsvorschlag fest.
§ 93 Abs. 4 Satz 3 AktG mag zwar die Möglichkeit, einen
Prozessvergleich zu schließen, erschweren, was jedoch die
Überflüssigkeit dieser Norm nicht begründet. Die Regelung
räumt den Aktionären ein Mitspracherecht ein, das jedenfalls
nicht ohne sehr gründliche Prüfung ausgeschlossen werden
sollte. Der Entwurf geht davon aus, dass regelmäßig dann,
wenn ein Landgericht auf Betreiben einer Minderheit eine
Haftungsklage gegen einen Vorstand zugelassen hat, die Ge-
sellschaft vertreten durch den Aufsichtsrat sich gezwungen
sieht, nun selbst zu klagen. Danach ist die Minderheit nur
noch Beigeladener mit sehr geringen Interventionsmöglich-
keiten und ohne Kostenerstattungsanspruch. Die beigelade-
ne Minderheit hat auch keine Möglichkeit, einen Vergleichs-
schluss zu verhindern. Die klagende Gesellschaft könnte
sich ohne den § 93 Abs. 4 Satz 3 und 4 AktG also alsbald mit
dem Vorstand vergleichen. Als Korrektiv sollte es deshalb
bei der Beteiligung der Hauptversammlung bleiben, aller-
dings ohne die dreijährige Sperrfrist; wie es § 148 Abs. 5
Satz 4 AktG-E ausdrücklich vorsieht.

Zu Nummer 19 (Artikel 1 Nr. 16 (§ 149 Abs. 1 AktG))
Dem Vorschlag wird zugestimmt.

Zu Nummer 20 (Artikel 1 Nr. 23 (§ 246a AktG))
Dem Vorschlag wird teilweise zugestimmt.
Der Streichung des Wortes „rechtskräftig“ sowie der Gliede-
rung des § 246a in vier Absätze wird zugestimmt.
Dem Vorschlag wird dagegen nicht zugestimmt, soweit die
Drei-Monats-Frist im Freigabeverfahren aus § 246a AktG-E
ersatzlos gestrichen werden soll.
Die ausdrückliche Festlegung auf eine Drei-Monats-Frist
soll den Beteiligten Rechtssicherheit gewähren. Die zügige
Abwicklung des Verfahrens ist von großer Bedeutung. Die
Zeitvorgabe beruht auf einer Empfehlung der Regierungs-
kommission Corporate Governance und ist für das Prozess-
gericht gerade nicht zwingend. Eine Fristüberschreitung ist
jedoch von dem Prozessgericht unmittelbar nach Fristablauf
gegenüber den Parteien in einem Zwischenbescheid konkret
zu begründen.
Soweit die Empfehlung die weitere Modifizierung von
§ 246a Satz 9 AktG-E verlangt, ist ihr zuzustimmen.
Nach der Eintragung eines Hauptversammlungsbeschlusses
auf eine Freigabeentscheidung hin soll nach der eindeutigen
Zielrichtung des Entwurfs die Eintragung bestandskräftig
sein. Sie hat die Wirkung, dass der Beschluss auch in denje-
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nigen Fällen durchgeführt werden kann, in denen er materiell
mangelhaft (nichtig) sein sollte. Die Eintragung hat die Wir-
kung, dass der Beschluss auch dann durchgeführt werden
kann, wenn er materiell mangelhaft (nichtig) sein sollte (ent-
sprechend § 20 UmwG). Dies sollte klargestellt werden,
wenn auch mit anderer Formulierung.

Daher wird folgender Wortlaut des § 246a AktG-E vorge-
schlagen:

„§ 246a
Freigabeverfahren

(1) Wird gegen einen Hauptversammlungsbeschluss über
eine Maßnahme der Kapitalbeschaffung, der Kapitalherab-
setzung (§§ 182 bis 240) oder einen Unternehmensvertrag
(§§ 291 bis 307) Klage erhoben, so kann das Prozessgericht
auf Antrag der Gesellschaft durch Beschluss feststellen, dass
die Erhebung der Klage der Eintragung nicht entgegensteht
und Mängel des Hauptversammlungsbeschlusses die Wir-
kung der Eintragung unberührt lassen.

(2) Ein Beschluss nach Absatz 1 darf nur ergehen, wenn
die Klage unzulässig oder offensichtlich unbegründet ist
oder wenn das alsbaldige Wirksamwerden des Hauptver-
sammlungsbeschlusses nach freier Überzeugung des Ge-
richts unter Berücksichtigung der Schwere der mit der Klage
geltend gemachten Rechtsverletzungen zur Abwendung der
vom Antragsteller dargelegten wesentlichen Nachteile für
die Gesellschaft und ihre Aktionäre vorrangig erscheint.

(3) In dringenden Fällen kann auf eine mündliche Ver-
handlung verzichtet werden. Die vorgebrachten Tatsachen,
auf Grund derer der Beschluss ergehen kann, sind glaubhaft
zu machen. Gegen den Beschluss findet die sofortige
Beschwerde statt. Der rechtskräftige Beschluss ist für das
Registergericht bindend; die Feststellung der Bestandskraft
der Eintragung wirkt für und gegen jedermann. Der Be-
schluss soll spätestens drei Monate nach Antragstellung
ergehen; Verzögerungen der Entscheidung sind durch unan-
fechtbaren Beschluss zu begründen.

(4) Erweist sich die Klage als begründet, so ist die Gesell-
schaft, die den Beschluss erwirkt hat, verpflichtet, dem An-
tragsgegner den Schaden zu ersetzen, der ihm aus einer auf
dem Beschluss beruhenden Eintragung des Hauptversamm-
lungsbeschlusses entstanden ist. Nach der Eintragung lassen
Mängel des Beschlusses seine Durchführung unberührt; die
Beseitigung dieser Wirkung der Eintragung kann auch nicht
als Schadensersatz verlangt werden.“

Zu Nummer 21 (Artikel 2 Abs. 1 (§ 16 EGAktG))
Die Bundesregierung ist der Prüfbitte nachgekommen und
unterbreitet dazu einen entsprechenden Vorschlag. Auf die
Ausführungen zu Nummer 3 (Artikel 1 Nr. 5 (§ 123 AktG))
wird verwiesen.

Zu Nummer 22 (Artikel 3 (Inkrafttreten))
Dem Vorschlag wird zugestimmt.
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