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HV-Recht

Auf dem Weg zum ARUG II

Transparenz und Digitalisierung nach Umsetzung der

Aktionarsrechterichtlinie

Der Referentenentwurf (RefE) zum ARUG Il (Aktionarsrechterichtlinie-Umsetzungsgesetz Il) liegt vor und ist auf gro3e Resonanz
im Markt gestoBen. Emittenten und Verbande haben Stellung genommen, darunter das Deutsche Aktieninstitut und der
Deutsche Investor Relations Verband DIRK. Die vorgelegten Regeln zu Information und Identifizierung der Aktionare und
zur Erleichterung der grenziiberschreitenden Stimmrechtsaustibung wurden tberwiegend begriiBt. Nun wird intensiv am Regie-
rungsentwurf gearbeitet. Bis zum Ablauf der Umsetzungsfrist im Juni 2019 bleibt nicht viel Zeit. Von Dr. Konrad von Nussbaum

as ARUG 1I stellt die Weichen fiir
D eine grenziiberschreitende Mitwir-

kung vor allem der Privataktiona-
re, insbesondere bei der Hauptversamm-
lung. Besondere Vorteile bietet das ARUG II
fiir die Namensaktie (s. Abb.).

Bisher haben HV-Einladungen die Privat-
aktiondre im Ausland vielfach gar nicht er-
reicht. Bei Inhaberaktien ist dies so, weil es
keine Verpflichtung zur grenziiberschrei-
tenden Weiterleitung durch Intermediare
gibt. Bei Namensaktien bekommen zwar alle
ins Aktienregister eingetragenen Aktionare
ihre HV-Unterlagen direkt an die eingetra-
gene Anschrift zugeschickt, auch in das
Ausland. Die im Ausland ansassigen Privatak-
tionére werden aber — anders als zunehmend
die institutionellen Investoren - vielfach
noch nicht an das Aktienregister gemeldet.
Auch hier erfolgt dann meist keine grenz-
uiberschreitende Weiterleitung der Infor-
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mationen und Riickleitung der Stimmen
der Privataktionare durch Intermediare.

Europaweit strenge Fristen

Kinftig sind alle in Europa aktiven Interme-
didre verpflichtet, Informationen zu HVs und
Corporate Actions in der Intermediérskette
bis zum Aktionar durchzuleiten. Dazu gibt es
aus Europa strenge Fristen: Wer eine Infor-
mation vor 16 Uhr erhalt, muss sie nach der
Durchfithrungsverordnung zur Aktiondrs-
rechterichtlinie taggleich an den nachsten In-
termediar weiterleiten, bei spaterem Erhalt
am nachsten Geschéftstag, bis schlieflich
der wahre Aktionar erreicht ist. Hier wird
es in der Uberarbeitung des RefE darum
gehen, die Weiterleitungskette durch die
Intermediare so praktikabel zu regeln, dass
eine Aufbereitung von Informationen noch
ermoglicht wird, z.B. um eine Stimmrechts-
vertretung anzubieten und Abstimmvor-
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schldge zu erarbeiten. Das in der Praxis
wichtige Depotstimmrecht sollte nicht ge-
fahrdet werden.

Auch der Rickweg ist kiinftig durch die
Intermedidre sicherzustellen: Stimmabga-
ben und Weisungen des Aktionars miissen
durch die Intermedidre weitergeleitet wer-
den, bis sie beim Emittenten ankommen.
Die Weiterleitungspflichten gelten zwar
grundsatzlich gleichermaf3en fiir Namens-
und Inhaberaktien. Aber auch hier ist die
Namensaktie deutlich im Vorteil.

Bei Inhaberaktien ist die Weiterleitung bis
zum Aktiondr und wieder zuriick zum Emit-
tenten der unvermeidbare Standardweg.
Hier drohen schwierige Kostendiskussionen
zwischen Emittent und Intermedidr. Neue
grenziiberschreitende Systeme miissen mit
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entsprechenden Investitionen erst entwi-
ckelt werden. Nach dem RefE soll der Emit-
tent verpflichtet sein, alle Kosten fiir elektro-
nische, dem Stand der Technik entsprechen-
de Verfahren zu tragen. Das schliefdt die
Kosten fiir die gesamte Informationsiiber-
mittlung mit ein. Das kann dazu fithren, dass
komplexe Systeme Kosten erzeugen, die fiir
den Emittenten belastend und fir den Inter-
medidr umgekehrt kaum profitabel sind.

Bei Namensaktien hingegen kann der
Intermediar sich der Weiterleitungspflicht
entledigen, indem der wahre Aktiondr in das
Aktienregister eingetragen wird. Dann liegt
die Verantwortung beim Emittenten. Der
Emittent kann sich iber den Transparenz-
gewinn freuen und den Aktiondr direkt mit
allen relevanten Informationen versorgen.
Der Aktiondr meldet seine Stimmen und
Weisungen direkt und ohne Mitwirkung der
Intermedidre an den Emittenten zuriick,
weil er aufgrund des Aktienregisterein-
trags identifizierbar ist. In der Regel ist das
auch giinstiger, weil die Kosten fiir den di-
rekten Massenversand und den direkten
Rickweg geringer sind als der Aufwand
des Ublicherweise an jede einzelne Bank
anzusetzenden Auslagenersatzes.

ARUG Il ebnet Weg fiir
elektronische HV-Einladung

Hinzu kommt, dass kiinftig im Aktienregister
auch eine elektronische Adresse gefiihrt
wird. Nach dem RefE werden die beteiligten
Banken verpflichtet, eine ihnen bekannte
elektronische Adresse auch an das Aktienre-
gister weiterzuleiten. Das erleichtert die For-
derung elektronischer Kommunikation mit
den Aktionaren. Zwar kénnen bei Namens-
aktien schon bisher HV-Einladungen elekt-
ronisch an Aktionare verschickt werden,
die sich fiir diesen Service eigens registriert

Bei Namensaktien

kann sich der Emittent
Uber den Transparenzge-
winn freuen und

den Aktionér direkt

mit allen relevanten
Informationen versorgen.
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Vorteile der Namensaktie ...

® Alle inlandischen Aktionare mit Bestand
tagaktuell bekannt

@® Zunehmend auch auslandische Aktiondre
eingetragen

® HV-Einladungen konnen direkt versandt werden

@® Riickmeldung durch Aktiondre direkt an den
Emittenten

® Kein Dazwischentreten von Intermedidren nétig

® Durchgangige Digitalisierung durch elektronischen
Versand und Online-Services

@ Effizienz, Kostenvorteile durch Wegfall des
HV-Versands durch Banken

Welche Lésungen
Emittenten, Intermediére
und Dienstleister
entwickeln, (berlasst
der Gesetzgeber richti-

gerweise den Beteiligten.

haben. Die Quote der E-Mail-Nutzer bei der
HV-Einladung erreicht derzeit Werte bis zu
30%. Das ARUG Il wird dazu beitragen, dass
der elektronische Versand irgendwann zum
Standard wird. Intermediére werden kiinftig
zunehmend darauf achten miissen, von ih-
ren Depotkunden eine giiltige E-Mail-Ad-
resse zu erhalten.

Nach der HV erhalt der Aktionar kiinftig
eine Bestatigung iber die getatigte Abstim-
mung. Auch das ist eine sinnvolle Weiter-
entwicklung. Institutionelle Investoren ha-
ben schon bisher zu Dokumentationszwe-
cken regelmafiig eine Abstimmbestatigung
erhalten. Privataktiondre werden durch die
Riickmeldung nach der HV kiinftig besser
Bei
sich hier ebenfalls der elektronische Weg

eingebunden. Namensaktien bietet
an. Da der Aktionar nicht nur aus dem Teil-
nehmerverzeichnis bekannt ist, sondern
iiber das Aktienregister identifiziert werden
kann, besteht die Moglichkeit, die Abstimm-
bestatigung im Online-Service anzuzeigen,

.. und weitere Verbesserungen
durch ARUG Il

@ Durchleitungspflicht fiir Intermediére schafft
Anreiz fir Direkteintragung in das Aktienregister

® Vermeidung von Kostendiskussion mit Inter-
medidren moglich

® Elektronische Adresse direkt im Aktienregister
® Abstimmbestdtigung direkt im Online-Service

® Aktionarshistorie langer als 12 Monate,
dadurch langfristige Erkenntnisse zu Aktionars-
bewegungen maglich

® Kostenvorteile durch weitere Digitalisierung

in dem der Aktiondr vorher schon seine
Stimmen abgeben konnte.

In Bezug auf die Identifikation von Aktio-
naren schafft das ARUG II neue Moglichkei-
ten insbesondere fir die Inhaberaktie. Hier
kann kiinftig — &hnlich einem Auskunftsver-
langen bei Namensaktien — mit einem Infor-
mationsverlangen an Intermedidre erfragt
werden, wer die dahinterstehenden Aktiona-
re sind. Bislang wurden hier nur Verfahren
angeboten, die durch das Zusammentragen
von Marktinformationen ein mehr oder weni-
ger genaues Bild z.B. der grof3ten 100-200 ins-
titutionellen Investoren ergaben (sog. Share
ID). Nun haben auch die Gesellschaften mit
Inhaberaktien die Moglichkeit, anlassbezo-
gen oder regelméf3ig in systematischer Weise
Auskiinfte zu verlangen. Erfolgt das regelma-
3ig, so wird bald die Frage auftreten, ob nicht
eine dauerhafte Fithrung eines Aktienregis-
ters die effizientere Vorgehensweise ist. Das
héngt ab vom individuellen Transparenzbe-
dirfnis des Emittenten und der Kostenstruk-
tur fir die Intermediarsleistungen.

Fazit

Insgesamt tragt der RefE des ARUG Il die Hand-
schrift einer gelungenen Fortentwicklung des
ARUG. Erneut werden moderne gesetzliche
Alternativen geschaffen, um die Kommunika-
tion zwischen Gesellschaft und Aktionar zu
verbessern, den Markt fiir elektronische und
schnelle Informationsmdglichkeiten zu 6ffnen
und gerade bei der Namensaktie eine durch-
gangige Digitalisierung zu fordern. Welche
Losungen Emittenten, Intermedidre und
Dienstleister entwickeln, {iberlasst der Ge-
setzgeber richtigerweise den Beteiligten. W
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