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ARUG-Referentenentwurf: Weiteréﬁeéchréinkung des Anfechtungsrechts
mit dem erklarten Ziel der Verhinderung des Missbrauchs von

Radikalen Beschriinkungen des Anfech
tungsrechts das Wort zu reden, ist seit dem
Juristentag 2000 en vogue, und die Woge der
Verdffentlichungen wurde auch nicht durch
das UMAG gestoppt. Der Gesetzgeber fiihrte
durch dieses Gesetz 2005 mit dem Freigabe-
verfahren ein Rechtsinstitut ein, das faktisch
zu einer einschneidenden Beschriinkung des
Anfechtungsrechts fithrte. Den Advokaten der
weiteren Beschiriinkung — die nicht nur in den
Kanzleien unternehmensnaher Sozietiten
ivel. Verter, AG 2008 S. 177 Peltzer, FAZ v.
17.10.2007 S. 27), sondern auch auf renom-
mierten Lehrstiihlen sitzen (vgl. Assmann,
AG 2008 S. 208; Noack, BB 2007, Heft 32,
5. |} -, folgt die Bundesregierung mit gutem
Grund in ihrem Referentenentwurf des ARUG
nichf. Sie lHsst sich dabel offenbar leiten von
abgewogenen Binschitzungen der unabhingi-
gen Kenner der Materie aus der Justiz wie al-
len voran dem Vorsitzenden des Gesellschafts-
rechtssenats des BGH, Goetfe: Diesemn zufol-
ge hat sich erwiesen, dass die sog. Berufs-
aktiondre ,durchaus — wenn vielieicht nicht
mit diesem Willen vorgehend — Positives fiir
die Kl&rung aktienrechtlicher Fragen beitragen
und auch das Verantwortungshewusstsein der
Organe der Gesellschaften zu schirfen ver-
mégen” (DStR 2007 S. 2264, 2267}, Ahnlich
differenziert &ullern sich die Vorsitzenden der
fiir Anfechtungsklagen in Hessen und Bayern
zustindigen LG-Kammern, nach deren Aus-
sagen .die Erfahrung aus einer Vielzahl von
Anfechtungsprozessen zeigt ..., dass das Han-
deln der Gesellschaften nicht immer iiber je-
den Zweilel erhaben und daher die M#aglich-
keit der Anfechtungsldage ein sinnvolles Kon-
trollinstrument ist“, weshalb die sog. Berufs-
aktiondre ,eine nicht unerhebliche priventive
Funktion* hitten (Krenek, NZG 2008 Heft 1
S.VIIE £; FID v. 31.01.2008, S. 2); wenn es
sle nicht gibe, wiirden ,Hauptversammlun-
gen oft noch viel schlampiger vorbereitet und
durchgefiihrt werden, als das schon der Fall
ist* (Miiiler, JUVE-Rechtsmarkt 03/08 S. 36).
Der Referentenentwurf widersagt der gefor-
derten weiteren radikalen Beschneidung des
Anfechtungsrechts und will den mit dem
UMAG eingeschlagenen Weg der Beschrin-
kung des Anfechtungsrechts durch Freigabe-
verfahren ziEinddmmung missbriuchlicher
Aktiongrsklagen mit Augenmal weitergehen.
Es ist hier nicht der Platz, systematisch alle
grundlegenden Unzuldngtichkeiten des Freiga-
beverfahrens aufzuzeigen (vgl. die berechtigte
Fundamentatkritik bei Zéllner, FS Wester
mann 2008, S.- 1631 ff), sondern die vor

Aktionarsklagen

geschlagene Novelle des § 246a AktG {und
die inhaltlich entsprechenden Novellen von
§ 319 AkiG und.§-16 UmwG) als Kern der
vorgeschiagenen. Beschrinkung missbriuchli-
cher Aktionirsklagen zu wiirdigen, Disse
Wiirdigung muss zwiespdltio ausfallen {zu ei-
genen Vorschligen vgl. Heidel, BB 2007
S. 2526).

Vermeidung von Verzdgerungen?

Gem. § 246a Abs. 1 Satz 2 AktG-RefE sollen
zukiinftig 88 82, 83 Abs, 1 und 84 ZPQ auf
das Verfahren entsprechend Anwendung fin-
den. Das bedeutet insbesondere, dass Freiga-
beantriige, die nach dem Inkrafttreten des
ARUG anhinglg werden, nicht dem Kidger
perstnlich, sondern dem Rechtsanwelt zuge-
stellt werden, der den Kldger im Anfechtungs-
prozess vertritt, Manche Gerichte sind auch
bislang schon so verfahren — Ww.E. contra le-
gem (vgl. Heidel, Axilenrecht, 2. Aufl,, § 246a
AltG Rdn. 10). Dass der Gesetzgeber zur Ver-
meidung von Verzigerungen das bisherige
Recht novellieren méchte, ist thm nicht zu
verdenken. Wenn es thm um Vermeidung von
VerzBgerungen geht, miisste er aber kon-
sequent sein und auch verschreiben, dass Frei-
gabeantrdge binhen einer kurzen Frist nach
Anhingigkeit der Klagen gestellt werden miis-
sen. Aus der Praxis sind demgegeniiber Fille
bekannt, bei denen sich Aktiengeseltschaften
mehr als ein halbes fahr nach der Anhingig-
keit Zeit lassen, bevor sie Freigabeantrige stel-
len. Solche Anirdge sind w.E. chne Weiteres
schon jetzt abweisungsreif, da eine fehlende
Eilbediirftigkeit durch die dilatorische Antrag-
steflung erwiesen ist. Der Gesetzgeher sollte
das angesichts abweichender Rechisprechung
ausdriicklich klarstellen, wenn es ihm wirk
lich um Beschleunigung geht.

Die |, Kleinstaktiondre® nach ARUG:
Nicht nur Kleinstinvestments!

Auf den ersten Blick nicht zu beanstanden ist
die gepiante Novelle von § 2462 Abs. 2 Nr. 2
AKtG-RefE, wonach ein Freigabebeschluss oh-
ne jede Sachpriifung ergehen soll, wenn ,die
Anteile des Kldgers ... einen antefligen Betrag
von 100 € unterschritten haben®. Was auf
den ersten Blick wie eine gut vertretbare Re-
gelung aussieht, erweist sich aber schon bei
etwas genaterem Hinsehen als eine Verfeh-
lung des gesetzgeberischen Ziels. Die Novelie
zielt nach ihrer Begriindung auf den sog,
~Rlelnstaktiondr®, der eine Freigabe nicht ver-
hindern kénnen soll. Kleinstaktiondre sollen
Kl&ger sein, die Aktien im Nominaibetrag von
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weniger als 100 € halten, was , bei normalen
Borsenwerten etwa 1.000 bis 2.000 € (ent-
spricht} und ... sich damit am unteren Ende
elnes aus sich heraus Skonomisch sinnvollen
Investments in eine Gesellschaft (befindet).
Es scheint, als selen dem Justizministerium
unrichtige Informationen zugespielt worden,
Ein Blick auf den deutschen Borsenmarkt
zelgt némlich, dass Nominalbeteiligungen von
100 € keineswegs stets Kleinstinvestments
sind. Zwei Beispiele sollen das veranschauli-
chen: Die Kotitzer Ledertuch- und Wachs-
tuch-Werke AG hat 50-€-Aktien; die Freigabe
verhindern kinnte also iberhaupt nur ein Ak
tiondr, der mindestens zwei Aktien hilt, was
aber nach den derzeitigen Borsenwerten be-
deutet, dass das Investment des Kligers ca,
30.000 € betrégt. Krasser noch sing die Ver-
hiltnisse bel der In Kreisen von Gesellschafts-
rechtlern gut bekannten Sachsenmilch AG
{vgl. die diversen Sachsenmilch-Entscheidun-
gen des BGH), bei der nach einem Xapital-
schnitt 750:1 jede Aktie einen Nominalwert
von 2,56 € hat; damit der jeweilige Kldger
die 100-€-3chwelle therwinden kinnte,
miisste er alsc 40 Aktien halten, was nach
den derzeitigen Borsenwerten ein Investment
von ca. 95.000 € bedeutet. Bereits diese bei-
den Beispiele verdeutlichen, dass die Orientie-
rung am Nominalbetrag von 100 € nicht nur
dkonomisch  unbedeutende  Kleinstinvest-
ments trifft und damit das erkldrte Ziel der ge-
planten Novelle verfehlt. Im weiteren Gesetz-
gebungsverfahren sollte alse statt nur auf
einen Nominalwert bel Einberufung der HV
alternativ auf den nach dem Entwurfshegriin-
dung vorgesehenen Borsenwert von 1.000 bis
2.000 € abgestellt werden.

Blofie redaktionelle Anderung 15st Proble-
me der Interessenabwigungsklausel nicht
§ 2462 Abs. 2 Nr, 3 AltG-RefE soll eine Kiar-
stellung des § 246a Abs. 2 3. Variante AktG
sein — der Freigabe bel einem vorrangigen
Vollzugsinteresse. Mit der Neufassung soll der
im Gesetzeswortlaut bislang nur unzureil-
chend zum Ausdruck gekommene Inhalt der
amtlichen Begriindung des UMAG zu § 246a
Abs. 2 AKtG in positives Recht {ibernommen
werden. Die Gerichte sollen in einer zweistu-
figen Priiffung zunichst eine Abwigung vor-
nehmen, bei der sie die vom Antragsteller dar-
gelegten Nachteile fiir die Gesellschaft und th-
re Aktiondre mit den Nachteilen des Kiligers
abwigen. In einer zweiten Stufe ist fiir den
Fall, dass die Nachteile fiir die Gesellschaft
und ihre Aktiondre iiberwiegen sollten, zu
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priifen, ob nicht die Schwere der geltend ge-
machten Rechtsverletzung per se einer Freiga-
be entgegensteht. Auch hier zeigt sich, dass
die geplante Neufassung nicht zu Ende ge-
dacht ist. Denn die abzuwdgenden Klagerinte-
ressen liegen gerade in der geltend gemachten
Rechtsverletzung, Das Anfechtungsrecht ist
ein ideelles Recht zur Wahrung der Recht-
miRigkeit (Bichel, FS Happ, 2000, S. 1, 13]).
Perstnliche wirtschaftliche Interessen des Kl&-
pers werden vom Anfechtungsrecht dagegen
nur mitteibar geschiitzt, wenn in diese durch
einen rechtswidrigen HV-Beschluss eingegrif-
fen wird. Bel Lichte betrachtet unterscheidet
sich die Frage nach der Schwere der geltend
gemachten Rechtsverletzung also nicht von
der Frage nach den Nachteilen fiir den Klger
bzw. seine Interessen. Daher hitte es einer
Klarstellung bedurft, was der Gesetzgeber als
Nachtelle fiir den Kldger berticksichtigt wissen
will und in welchen Féllen die geltend ge-

machte Rechtsverletzung hinreichend schwer
sein soll. Die redaktionelle Anderung der Ab-
wigungsklause] kann zudem Insbesondere
nicht das grundlegende konzepticnelle Dilem-
ma des § 246a AktG beseitigen: Im Rahmen
der Interessenabwiigung sollen nimlich Apfel
mit Birnen verglichen werden: Das ideelle
Gut, rechtswidrige HV-Beschliisse zu beseiti-
gen, soll mit rein wirtsghaftlichen interessen
verglichen und aufgewogen werden. Die Ver-
hinderung des Volizugs eines rechtswidrigen
HV-Beschlusses legt daher nicht allein im In-
teresse des jeweiligen Kligers, sondern gerade
auch im Interesse der Gesellschaft und aller
iibrigen Aktiondre. Zu Unrecht nicht beseitigt
wird durch die geplante Novelle auch die
durch die Gesetzesbegriindung zum UMAG
aufgezeigte Moglichkeit, ein {iberwiegendes
Interesse einer AG am Vollzug eines rechts-
widrigen HV-Beschlusses bejahen zu kénnen;
angebliche Schiden, die dadurch entstehen,
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dass der Vollzug eines rechiswidrigen HV-Be-
schiusses verhindert wird, kénnen aber keine
mafigebenden Nachteile der AG sein. Zdliner
bezeichnete dies als eine Verletzung elemen-
tarer Prinzipien sachlicher Wertung und daher
als ein Stiick auf dem Tollhaus (Z&liner, FS
Westermann, 2008; S. 1631, 1642 £.). Ebenso-
wenig ist die Grundkonzeption der Abwi-
gungskiausel zu rechtfertigen, dass die Mich-
tigkeitsfolge einer begrlindeten Anfechtung
durch eine Freigabeentscheidung unter]aufen
und ein Schadensausgleich nur den klagen-
den, richt aber allen betroffenen Aktiondren
gewihit wird. Die entscheidenden Einwinde
gegen die Grundkonzeption der Interessen-
abwigungsklausel Tasst der Referentenentwurf
daher unbeantwortet.

RA Dr. Thomas Heide!
RA Dr. Daniel Lochner
(Meilicke Hoffmann & Partner)
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