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Aufsätze

Neue Perspektiven für die Haupt-
versammlung mit dem aruG II

Klaus Schmidt und Dr. Konrad von Nussbaum, beide Geschäftsführer der ADEUS Aktienregis-
ter-Service-GmbH, ein Unternehmen der Allianz

Der Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG II) hat große Reso-
nanz im Markt gefunden. Zahlreiche Verbände haben sich 
zu den geplanten Änderungen zur Verbesserung der Aktio-

närsidentifikation und zur Förderung der Mitwirkung der Aktionäre, vor allem im 
grenzüberschreitenden Bereich, geäußert, darunter das Deutsche Aktieninstitut, der 
DIRK, Deutscher Investor Relations Verband, und die Deutsche Schutzvereinigung für 
Wertpapierbesitz. Am 12. März 2019 hat das Justizministerium dem Kabinett nun den 
überarbeiteten Regierungsentwurf zur Beschlussfassung übermittelt. Bis zum Ablauf der 
Umsetzungsfrist im Juni 2019 bleibt nicht viel Zeit. Um die Frist im parlamentarischen 
Verfahren halten zu können, hat das Justizministerium den Entwurf daher als besonders 
eilbedürftig eingestuft. Verzögerungen im Gesetzgebungsverfahren sind aufgrund der 
umfangreichen Vorabstimmungen nicht zu erwarten, weshalb mit einer schnellen Ver-
abschiedung des ARUG II gerechnet wird. Ziel der neuen Regelungen ist die Stärkung 
der langfristigen Mitwirkung der Aktionäre börsennotierter Gesellschaften. Dies und 
die Verbesserung der Transparenz zwischen Gesellschaft und Investoren sollen zu guter 
Corporate Governance und zu einem nachhaltigen Unternehmenserfolg beitragen.

I. die wesentlichen  
Neuerungen 

Wesentliche Themen der neuen Re-
gelungen sind:

• die Verbesserung der Information 
von Aktionären zu Corporate Ac-
tions und Hauptversammlungen 
über die Intermediärskette; die 

Kosten für die Aktionärsinforma-
tion durch die Intermediäre sind 
dabei sehr weitgehend durch die 
Unternehmen zu tragen,



58 BOARD  •  2/2019

Aufsätze

• das Recht der Unternehmen, ihre 
Aktionäre zu identifizieren, auch 
bei Inhaberaktiengesellschaften,

• Offenlegungs- und Transparenz-
pflichten institutioneller Investo-
ren, insbesondere die Erstellung 
und Veröffentlichung einer Mit-
wirkungspolitik,

• das Hauptversammlungsvotum 
zum Vergütungssystem des Vor-
stands, das mindestens alle vier 
Jahre zu fassen ist, sowie die nun-
mehr jährlich durchzuführende 
Abstimmung über den Vergü-
tungsbericht, außerdem ist alle 
vier Jahre über die Aufsichtsrats-
vergütung abzustimmen,

• die Veröffentlichung von Informa-
tionen zu Geschäften mit naheste-
henden Personen (sog. Related-
Party-Transactions).

Alle genannten Punkte haben Auswir-
kungen auf die Hauptversammlung 
und werden voraussichtlich sowohl in 
der Vorbereitung erhebliche Ressour-
cen des Unternehmens in Anspruch 
nehmen, als auch in der Diskussion 
am Hauptversammlungstag eine we-
sentliche Rolle spielen.

II. stärkere mitwirkung 
von aktionären aus 
dem ausland 

Das ARUG II wird die bei der Ver-
wahrung von Aktien eingeschalte-

ten Intermediäre verpflichten, künftig 
insbesondere Hauptversammlungs-
informationen allen Aktionären wei-
terzuleiten, auch den Investoren mit 
Sitz im Ausland. Gleichzeitig müssen 
Intermediäre auch auf dem Rückweg 
den Informationsfluss von Weisungen, 
Abstimmungen usw. sicherstellen, d.h. 
Aufträge zur Stimmrechtausübung 
auch grenzüberschreitend auszufüh-
ren bzw. an den Emittenten weiterlei-
ten. Daher ist bei der Hauptversamm-
lung künftig eine stärkere Mitwirkung 
von Aktionären aus dem Ausland zu 
erwarten. Dies gilt gerade auch für 
Privatanleger, die bisher im grenz-
überschreitenden Kontext häufig von 
Hauptversammlungsinformationen 
und der Möglichkeit, ihr Stimmrecht 
auszuüben, abgeschnitten sind.

Insbesondere für Emittenten mit ei-
nem internationalen Aktionärskreis 
bestehen parallel dazu neue Mög-
lichkeiten der Identifikation und In-
formation von Investoren im Ausland. 
Intermediäre werden verpflichtet, auf 
Anfrage die wahren Aktionäre offen-
zulegen. Die verbesserte Kenntnis der 
eigenen Aktionäre und die darauf 
aufbauenden Kommunikationsmög-
lichkeiten zwischen Gesellschaften 
und Aktionären heben Potenzial für 
Investor Relations, gerade für Ge-
sellschaften mit Inhaberaktien. Bei 
Namensaktien wird das bisher aus Ak-
tienregister und Auskunftsverlangen 
nach § 67 AktG bestehende Bild für 
die Investor Relations-Arbeit weiter 
komplettiert.

III. mitwirkungspolitik und 
abstimmungsrichtlinien 
institutioneller Inves-
toren

Von Bedeutung ist auch, dass institu-
tionelle Anleger, Vermögensverwalter 
und Fonds zu mehr Mitwirkung bei 
Hauptversammlungen angehalten 
werden. Sie sollen den Kapitalmarkt 
informieren, wie sie sich als Aktionäre 
bei den Gesellschaften engagieren. 
Durch die Verabschiedung einer Mit-
wirkungspolitik können sich Kunden 
und Anleger entsprechend orientie-

ren. Das ist nicht nur für aktive Fonds, 
sondern auch für Anbieter von Index-
fonds von größtem Interesse, die über 
zunehmend wachsende Anlegergelder 
verfügen und im Sinne ihrer Kunden 
bei Hauptversammlungen aktiv wer-
den sollen. Dazu gehört auch Transpa-
renz hinsichtlich der Einschaltung von 
Stimmrechtsberatern. Die Vielfalt bei 
Abstimmrichtlinien wird sich im Markt 
weiter erhöhen. Auf Unternehmens-
seite wirkt sich dies auf die Hauptver-
sammlungsvorbereitung aus. Insbeson-
dere bei der Planung und Vorbereitung 
der Tagesordnung wie auch bei der 
Durchführung von Proxy-Solicitation-
Kampagnen und Abstimmprognosen 
im Vorfeld der Hauptversammlung 
erfordern Abstimmrichtlinien steigende 
Aufmerksamkeit. Auch das Interesse 
an der Mitwirkung und vor allem der 
Stimmrechtsausübung von Institutio-
nellen in Hauptversammlungen wird 
so weiter steigen. Das wird sich wohl-
tuend auf die HV-Präsenzen auswirken, 
die trotz erfreulicher Steigerungen in 
den letzten Jahren noch weiter aus-
baufähig sind.

IV. abstimmbestätigung 
durch Emittenten

Auf Emittenten kommt im Gegenzug 
die Bereitstellung von Abstimmbestä-
tigungen für die Aktionäre zu, die ihr 
Stimmrecht ausgeübt haben. Aktio-
näre erhalten das Recht, eine solche 
Abstimmbestätigung anzufordern. 
Damit können engagierte Investoren 
nachweisen, dass sie von ihrem Stimm-
recht Gebrauch gemacht haben und 
wie ihre Stimmen bei der Gesellschaft 
in das Gesamtergebnis je Tagesord-
nungspunkt eingeflossen sind.

V. Vergütung stärker im 
fokus

Inhaltlich wird das ARUG II auch dafür 
sorgen, dass die Hauptversammlung 
turnusmäßig über die Billigung der 
Vergütungspolitik für den Vorstand 
abstimmt und auch der Vergütungs-
bericht jährlich der Hauptversamm-
lung zur Abstimmung vorzulegen 
ist. Das Thema Vorstandsvergütung 
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rückt damit noch stärker in den Fo-
kus und wird trotz Zuständigkeit des 
Aufsichtsrats die Hauptversammlung 
stärker bewegen. Das wird sich auch 
auf die Themen in der Debatte mit 
den Aktionären auswirken. Neben 
Institutionellen kommen hier auch in-
teressierte Privatanleger ins Spiel, die 
sich nicht selten zu diesem Komplex 
äußern. Auch die Aufsichtsratsver-
gütung steht künftig mindestens alle 
vier Jahre auf der Tagesordnung, auch 
wenn es keine Änderungen gibt und 
nur die Bestätigung der Vergütung 
beschlossen werden soll.

VI. related-Party- 
transactions

Die Related-Party-Transactions wer-
den voraussichtlich nicht in allen Fäl-
len für die Hauptversammlung eine 
erhebliche Rolle spielen. Zum einen 
sind die Schwellenwerte für relevante 
Transaktionen sehr hoch, zum ande-
ren dürften wesentliche Geschäfte 
mit nahestehenden Personen zumin-
dest für große börsennotierte Ge-

sellschaften eher die Ausnahme sein. 
Dieser Komplex dürfte daher auf der 
Hauptversammlung nur dann interes-
sant werden, wenn es Geschäfte mit 
nahestehenden Personen gab. Diese 
werden dann von Aktionären in der 
Debatte sicher hinterfragt werden. 
Unternehmensintern ist das allerdings 
anders, weil auch dann, wenn keine 
wesentlichen Transaktionen mit nahe-
stehenden Personen vorliegen, hierfür 
dauerhaft ein entsprechendes Do-
kumentations- und Überwachungs-
system mit entsprechenden internen 
Kosten geschaffen werden muss.

VII.  Weiterer ausbau der 
digitalisierung

Nicht zuletzt setzt das ARUG II weiter-
hin konsequent auf die Digitalisierung. 
Die Kommunikation von der Gesell-
schaft zu den Aktionären und zurück 
wird auf elektronische Verfahren ab-
gestellt. Gerade grenzüberschreitend 
ist das das Mittel der Wahl, um ein-
fach und schnell zu informieren, die 
Kosten im Zaume zu halten und die 

Aktionäre im engen terminlichen Rah-
men der Vorbereitung einer Hauptver-
sammlung einbinden zu können. Die 
Hauptversammlung entwickelt sich 
damit weiter zur Hybrid-Veranstal-
tung. Neben der Präsenzteilnahme 
werden zunehmend mehr Aktionäre 
als bisher die Möglichkeiten einer elek-
tronischen Stimmabgabe per Brief-
wahl oder Vollmacht und Weisung an 
Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft 
oder geschäftsmäßige Stimmrechts-
vertreter in Anspruch nehmen, gerade 
auch grenzüberschreitend. Auch das 
Interesse an der Videoübertragung 
der gesamten Hauptversammlung für 
Aktionäre – und nicht nur der Rede 
des Vorstands – wird zunehmen. Viele 
Gesellschaften müssen dazu weitere 
Angebote machen und den Aktio-
nären Möglichkeiten zur Mitwirkung 
einräumen. Für den weiteren Ausbau 
der Digitalisierung wird es sicher im 
Interesse aller Beteiligten eine gewisse 
Übergangszeit für Prozessanpassun-
gen geben müssen, das Ziel ist aber 
klar vorgezeichnet.
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