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"Das UMAG sieht
grundlegende
Anderungen bei
der Manager-
haftung und dem
Anfechtungsrecht
der Aktiondre vor. "

Latham & Watkins Corporate
and Litigation Departments

Das Gesetz zur Unternehmensintegritat und
Modernisierung des Aktienrechts (UMAG)

I. Uberblick

Der Bundesrat hat am 8. Juli 2005
dem Gesetz zur Unternehmens-
integritdt und Modernisierung des
Aktienrechts (UMAG) zugestimmt. Es
wird tiberwiegend am 1. November
2005 in Kraft treten und enthalt
folgende wesentliche Anderungen
gegeniiber der bisherigen Rechtslage:

¢ Als MaBstab fiir die Sorgfalts-
pilichten der Vorstandsmitglieder
wird eine business judgment rule in
das Aktiengesetz aufgenommen;

e Haftungsklagen der Gesellschaft
gegen Vorstande und Aufsichtsrate,
die Minderheitsaktionare fir
die Gesellschaft fiihren, werden
erleichtert;

¢ rechtsmissbrauchliche Anfechtungs-
klagen sollen erschwert werden;

¢ die Organisation und Durchfiihrung
der Hauptversammlung soll er-
leichtert werden;

¢ das Rede- und Fragerecht der
Aktionare in der Hauptver-
sammlung kann in Zukunft
leichter begrenzt werden.

II. Business Judgment Rule

Der Gesetzgeber hat durch das
UMAG versucht, die im US-Gesell-
schaftsrecht entwickelte business
judgment rule zur Haftung bei
unternehmerischen Entscheidungen
in das deutsche Aktienrecht zu tiber-
nehmen. Dabei wird die bisherige
Regelung, wonach Vorstandsmit-
glieder bei ihrer Geschaéftsfiihrung
die Sorgfalt eines ordentlichen und

gewissenhaften Geschaftsleiters
anzuwenden haben (vgl. § 93 Abs. 1
Satz 1 AktG), modifiziert. Eine Pflicht-
verletzung soll in Zukunft nicht vor-
liegen, wenn das Vorstandsmitglied
bei einer unternehmerischen Ent-
scheidung vernunftigerweise an-
nehmen durfte, auf der Grundlage
angemessener Information zum
Wohle der Gesellschaft zu handeln
(§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG n.F).

Allerdings bleibt insoweit offen,

wie der Begriff ,verniinftigerweise”
auszulegen ist. Verbirgt sich dahinter
etwas anderes als der bekannte
FahrlassigkeitsmaBstab? Wenn ja:
Welcher Mablistab soll statt dessen
gelten? Insoweit ist die Entwicklung
der Rechtsprechung abzuwarten.

ITI. Geltendmachung von
Ersatzanspriichen gegen
Organmitglieder

Nach bisheriger Rechtslage konnte
die Geltendmachung von Ansprichen
gegen Mitglieder des Vorstands
grundsatzlich nur durch Haupt-
versammlungsbeschluss oder auf
Verlangen von 10% des Grundkapitals
erzwungen werden. Durch § 148 AktG
n.F. wird die relativ hohe Schwelle
von 10% des Grundkapitals zugunsten
von Minderheitsaktiondaren gesenkt.
Zukunftig konnen Aktiondre, deren
Anteile zusammen 1% des Grund-
kapitals oder einen anteiligen Betrag
von 100.000 Euro erreichen, Ersatz-
anspruche der Gesellschaft gegen
Mitglieder des Vorstand in eigenem
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Namen geltend machen. Voraussetzung
ist allerdings, dass die Aktiondare ihre
Aktien schon vor dem der Klage
zugrunde liegenden Pflichtenverstof3
oder Schadenseintritt erlangt haben und
sie die Gesellschaft vor Klageerhebung
unter Setzung einer angemessenen Frist
vergeblich aufgefordert haben, selbst
Klage zu erheben. Aulerdem miissen
Tatsachen vorliegen, die den Verdacht
rechtfertigen, dass der Gesellschaft
durch Unredlichkeit oder grobe Ver-
letzung des Gesetzes oder der Satzung
ein Schaden entstanden ist und dass der
Geltendmachung des Ersatzanspruchs
keine uiberwiegenden Grunde des
Gesellschaftswohls entgegenstehen.
Wann solch ,iberwiegende Griinde”
vorliegen, hat der Gesetzgeber jedoch
nicht naher erlautert, so dass nur
schwer zu prognostizieren ist, wie
Gerichte diesen Terminus auslegen
werden. Als , Gegengewicht” zur
Senkung der Schwellenwerte und

um Missbrauch zu vermeiden, hat der
Gesetzgeber der Klage von Minder-
heitsaktiondren ein Klagezulassungs-
verfahren vorgeschaltet, in dem

das Vorliegen der oben genannten
Voraussetzungen gepruft wird.

Analog zum gerichtlichen Klage-
zulassungsverfahren sind durch das
UMAQG auch die Voraussetzungen fur
eine interne Sonderpriufung nach § 142
AktG vereinfacht worden. Kunftig
genugt es auch insoweit, wenn die
Anteile der Minderheitsaktionare, die
eine solche Priifung verlangen, 1%

des Grundkapitals oder 100.000 Euro
erreichen (§ 142 Abs. 2 AktG n.F). Auch
hier ist wiederum erforderlich, dass
Tatsachen vorliegen, die den Verdacht
rechtfertigen, dass bei dem zu prifenden
Vorgang Unredlichkeit oder grobe
Verletzung des Gesetzes oder der
Satzung vorgekommen sind.

SchlieBlich wird es Minderheits-
aktiondren durch die Schaffung eines
Aktionarsforums im elektronischen
Bundesanzeiger in Zukunft erheblich
vereinfacht, ihre Antrage auf Sonder-
prufung bzw. die Geltendmachung
von Ersatzanspriichen zu koordinieren
(vgl.§ 127a AktG n.F).
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IV. Reform des
Anfechtungsrechts

Im Bereich der Anfechtungsklagen
gegen Beschliisse der Haupt-
versammlung sieht das UMAG einige
grundlegende Anderungen vor, die
in erster Linie den Missbrauch des
Anfechtungsrechts erschweren sollen.

So kann ein Beschluss der Haupt-
versammlung nunmehr nur noch dann
wegen unrichtiger, unvollstandiger
oder verweigerter Erteilung von
Informationen angefochten werden,
wenn ein objektiv urteilender Aktionar
die Erteilung der Information als
wesentliche Voraussetzung fur die
sachgerechte Wahrnehmung seiner
Teilnahme- und Mitgliedschaftsrechte
angesehen hatte (§ 243 Abs. 4 Satz 1
AktG n.E). Ob der Gesetzgeber damit
tatsachlich die bisherige Relevanz-
Rechtsprechung des BGH aufgegriffen
und ,verdichtend positiviert” hat, wie
es die Gesetzesbegrindung formuliert,
oder ob es nicht vielmehr gerade zu
einer Abkehr von dieser Rechtsprechung
gekommen ist, ist in der Literatur
umstritten und bleibt abzuwarten.

AulBerdem ist die Anfechtung wegen
unrichtiger, unvollstandiger oder
unzureichender Informationen in der
Hauptversammlung tiber die Ermittlung,
Hohe oder Angemessenheit von
Ausgleich, Abfindung, Zuzahlung

oder sonstigen Kompensationen ausge-
schlossen, wenn das Gesetz fur
Bewertungsriigen ein Spruchverfahren
vorsieht (§ 243 Abs. 4 Satz 2 AktG n.F).
Hier stellt sich allerdings die Frage,

ob die genannte Vorschrift auch fur
den Fall einer , Totalverweigerung”
von Informationen sowie bei bewusster
Missachtung des Auskunftsrechts in
der Hauptversammlung gilt. In der
Begrindung des Regierungsentwurfs
zum UMAG wurde dies jedenfalls
verneint.

Kernstick der Reform des Anfechtungs-
rechts ist das kunftig in § 246a AktG
geregelte Freigabeverfahren. Nach
bisheriger Rechtslage lag die Eintragung
eines Beschlusses der Haupt-
versammlung, also eines zentralen
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Wirksamkeitskriteriums, stets im
Ermessen des Registerrichters. In

der Praxis der Registergerichte wurden
die Eintragung indes regelmaBig
verweigert, wenn gegen den Beschluss
bereits eine Anfechtungsklage an-
héngig war.

Der daraus resultierenden Gefahr eine
Dauerblockade von Hauptversammlungs-
beschlussen durch einzelne Aktionare
soll nunmehr das Freigabeverfahren
entgegenwirken. Es findet Anwendung
bei allen Klagen gegen Beschlusse der
Hauptversammlung, die Kapitalmaf-
nahmen (Kapitalerhohung, Kapital-
herabsetzung) oder einen Unter-
nehmensvertrag (Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrage, Betriebs-
pachtvertrage etc.) zum Gegenstand
haben. Analog zum Freigabeverfahren
im Rahmen von Umwandlungs-
beschliissen (§ 16 Abs. 3 UmwGQG)

kann sodann in der gerichtlichen Aus-
einandersetzung auf einen Antrag der
Gesellschaft hin festgestellt werden, dass
die Erhebung der Anfechtungsklage

der Eintragung des Beschlusses nicht
entgegensteht und dass etwaige Mangel
des Beschlusses die Wirkung der Ein-
tragung unberuhrt lassen. Das Register-
gericht ist an diese Entscheidung
gebunden. Allerdings gelten diese
Grundsatze nur, falls die Anfechtungs-
klage unzuldssig oder offensichtlich
unbegrundet ist oder wenn das als-
baldige Wirksamwerden des Haupt-
versammlungsbeschlusses nach freier
Uberzeugung des Gerichts unter
Berticksichtigung der beiderseitigen
Interessen vorrangig erscheint.

Trotz der verbleibenden Unwag-
barkeiten, insbesondere im Hinblick
auf die vom Gericht durchzufihrende
Interessenabwdagung, bietet das Frei-
gabeverfahren gegeniiber der bis-
herigen Situation weit reichende
Verbesserungen zum Schutz der Gesell-
schaft und der Aktiondre vor dem
erpresserischen Potenzial bestimmter
einzelner Aktionare.

Als eine wesentliche Schwache des
Freigabeverfahrens konnte es sich in
Zukunft allerdings erweisen, dass das
Prozessgericht innerhalb einer Frist von
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drei Monaten tiber den Freigabeantrag
entscheiden soll. Angesichts einer
chronischen Uberlastung der deutschen
Zivilgerichte, aber auch durch gezielte

» VerzogerungsmafBnahmen” durch die
Gegenseite, besteht die Gefahr, dass
diese Frist vollstandig ausgeschopft
werden wird. Diese Frist konnte sich vor
allem im Bereich der Kapitalbeschaffung
oft als zu lang erweisen.

V. Organisation und
Durchfiihrung der
Hauptversammlung

Wesentliche Anderungen sind auch im
Bereich von Organisation und Durch-
fuhrung der Hauptversammlung v. a.
borsennotierter Gesellschaften erfolgt.
Hier ist der international ubliche
.record date", also der Stichtag fur die
Legitimation des Aktionars, auf den 21.
Tag vor der Hauptversammlung einer
borsennotierten Gesellschaft angesetzt
worden (vgl. § 123 AktG n.F.). Dabei
genugt ein Beleg uber die Inhaberschaft
seitens des depotfihrenden Instituts.
Nach wie vor kann allerdings in der
Satzung geregelt werden, dass die
Aktionare sich fur die Teilnahme an der
Hauptversammlung anmelden miissen.

Die beschriebenen Neuerungen

zielen vor allem darauf, die bedrohlich
niedrigen Hauptversammlungsprasenzen
in Deutschland wieder anzuheben

und Kleinanleger zur Ausibung ihres
Stimmrechts zu ermutigen. Nach
Ansicht der Bundesregierung verhindert
dies Zufallsmehrheiten und Angriffe
einzelner Investoren mit sehr geringen
Mitteln und vergleichsweise hohem
Einfluss, der alleine auf den niedrigen
Hauptversammlungsprasenzen beruht.

VI. Begrenzung des
Rede- und Fragerechts
der Aktionare

Auch fur die Durchfihrung der Haupt-
versammlung sieht das UMAG einige
zentrale Neuerungen vor. So bestimmt
der neu gefasste § 131 AktG, dass der
Versammlungsleiter nunmehr nicht nur
das Rederecht des Aktionadrs, sondern
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auch dessen Fragerecht zeitlich an- uber mindestens sieben Tage vor der

gemessen beschranken darf, wenn ihn Hauptversammlung auf der Internet-
Satzung oder Geschaftsordnung dazu seite der Gesellschaft durchgangig
ermadchtigen. zugdanglich waren (§ 131 Abs. 3 Nr. 7
AuBerdem wird das Auskunfts- AKIG n.E).
verweigerungsrecht des Vorstands
um solche Informationen erganzt, die
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