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A. Einleitung

I. Anlass der Untersuchung

„Kontrolle durch starke und aktive Beteiligung der Aktionäre auf Hauptver-
sammlungen ist wesentlich für eine wirksame Corporate Governance. Diese effek-
tive Kontrolle ist wegen einer geringen Beteiligung an Hauptversammlungen ge-
fährdet. Einer der Hauptgründe […] [für geringe Beteiligungsquoten] ist […] die
Tatsache, dass immer mehr Beteiligungen von ausländischen Anlegern gehalten
werden, die mehrere Hemmnisse überwinden müssen, um an einer Hauptver-
sammlung teilzunehmen. Zunächst halten Aktionäre ihre Wertpapiere in der Regel
durch eine Kette von Intermediären in verschiedenen Ländern. Deshalb ist es
schwierig und kostspielig, rechtzeitig Zugang zu Informationen zu erhalten […].“1

Dies stellte der Ausschuss fürWirtschaft undWährung des europäischen Parlaments
bereits im Rahmen der Beratungen zur ersten Aktionärsrechterichtlinie 2007 (im
Folgenden ARRL I)2 fest. Die angesprochenen Probleme bestanden in der Folgezeit
fort und veranlassten den europäischen Gesetzgeber 2017, mit der zweiten Aktio-
närsrechterichtlinie (im Folgenden ARRL II)3 gegenzusteuern.

Die Feststellung des Ausschusses für Wirtschaft undWährung, dass der Aktionär
seine Verwaltungsrechte und damit wesentliche Teile seiner Überwachungsfunktion
über die Hauptversammlung ausübt, ist ebenso ein Allgemeinplatz wie die Tatsache,
dass eine funktionierende Wahrnehmung der dem Aktionär zugedachten Rolle nur
dann gewährleistet werden kann, wenn ihm die für die Ausübung seiner Verwal-
tungsrechte notwendigen Informationen zugehen. Ein Grund für den schlechten
Informationsfluss zwischen Gesellschaften und ihren Aktionären ist die Verwahrung
von Aktien börsennotierter Gesellschaften durch Intermediäre. Die Informationen,
die notwendig sind, damit der Aktionär die mit der Aktie verbundenen Rechte
ausüben kann, müssen in vielen Fällen durch das komplexe Verwahrsystem für

1 Stellungnahme des Ausschusses für Wirtschaft und Währung für den Rechtsausschuss zu
dem Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über die Aus-
übung der Stimmrechte durch Aktionäre von Gesellschaften, die ihren eingetragenen Sitz in
einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt zuge-
lassen sind, sowie zur Änderung der Richtlinie 2004/109/EG (KOM(2005)0685 – C6–0003/
2006–2005/0265(COD)), A6–0024/2007, S. 37.

2 Richtlinie 2007/36/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007
über die Ausübung bestimmter Rechte von Aktionären in börsennotierten Gesellschaften.

3 Richtlinie (EU) 2017/828 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2017
zur Änderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die Förderung der langfristigen
Mitwirkung der Aktionäre.



börsennotierte Aktien übermittelt werden, was gerade bei grenzüberschreitenden
Beteiligungen zu Problemen führt.4

Den in die Kommunikation zwischengeschalteten Intermediären kommt im
Rahmen des Wertpapierhandels eine entscheidende Rolle zu. Sie vereinfachen und
professionalisieren ihn und ermöglichen dadurch immer mehr Investoren den Zu-
gang zum Kapitalmarkt. Damit sichern sie das gesamtgesellschaftliche Interesse an
einer funktionierenden (Eigenkapital-)Finanzierung von börsennotierten Gesell-
schaften. Ein hoher Wettbewerbsdruck im Bereich des Wertpapierhandels und
dessen zunehmendeDigitalisierung ließen dieKosten fürWertpapiertransaktionen in
den vergangenen Jahren kontinuierlich sinken. Zahlreiche Intermediäre bieten
mittlerweile kostenlose Aktienorder an (sog. „zero-commission-broker“). Der er-
leichterte Verkauf von Aktien hat jedoch das Problem verschärft, dass es für Ak-
tionäre günstiger sein kann, ihre Aktien bei Unzufriedenheit mit der Unterneh-
mensführung zu verkaufen („exit“), als ihre Aktionärsrechte auszuüben, um auf das
Leitungsorgan einzuwirken („voice“).5 Zudem hat sich der (europäische) Gesetz-
geber in den vergangenen Jahren auf die Gewährleistung einer reibungslos funk-
tionierenden dinglichen Wertpapierabwicklung konzentriert. Hierfür hat er zahl-
reiche Gesetzgebungsakte erlassen.6 Bemühungen um eine Erleichterung der Aus-
übung von Aktionärsrechten wurden darüber allerdings vernachlässigt.

Weil Intermediäre in die Wertpapierverwahrung eingebunden sind, ist das ur-
sprünglich als dichotom konzipierte gesellschaftsrechtliche Verhältnis zwischen
Gesellschaft und Aktionär aufgebrochen. Einen direkten Kommunikationskanal
zwischen Gesellschaft und Aktionär gibt es in vielen Fällen nicht mehr. Häufig kennt
die Gesellschaft nicht einmal die Identität des Aktionärs. Intermediäre spielen
mittlerweile im Verhältnis von Gesellschaft und Aktionär eine wichtige Rolle. Re-
gelmäßig übermitteln sie alle gesellschaftsrechtlich relevanten Informationen vom
Aktionär an die Gesellschaft und in die andere Richtung von der Gesellschaft an den
Aktionär.

Da das Gesellschaftsrecht die Informationsübermittlung hauptsächlich natio-
nalstaatlich regelte, verwundert es nicht, dass der Informationsfluss in grenzüber-
schreitenden Sachverhalten besonders häufig ins Stocken geriet. Unterschiedliche

4 Vgl. bereits in der Begründung des Kommissionsvorschlags für die erste Aktionärsrech-
terichtlinie S. 2 („Heute halten Anleger ihre Aktien üblicherweise mittels Konten bei Wert-
papierunternehmen (Intermediären), die ihrerseits über Konten bei anderen Wertpapierunter-
nehmen und Zentralverwahrern in anderen Ländern verfügen. Die Rechte der Aktionäre in den
Mitgliedstaaten beruhen auf Rechtskonstruktionen, die dieser modernen Art des indirekten
Aktienbesitzes nicht immer ganz gerecht werden. Grenzübergreifende Ketten von Interme-
diären erschweren daher nicht nur die Kommunikation zwischen Emittenten und Aktionären,
sondern auch die Ausübung der Stimmrechte.“, KOM(2005) 685 endgültig).

5 Zu dem Problem, dass der Kapitalmarkt den „exit“ gegenüber der „voice“ bevorzugt
Commission Staff Working Document, SWD (2014) 127 final, S. 18.

6 Vgl. Donald, Der Einfluss der Wertpapierabwicklung auf die Ausübung von Aktionärs-
rechten, S. 10.
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nationalstaatliche Regelungen darüber, wer welche Informationen in welchem
Format zu welchem Zeitpunkt an wen übermitteln muss, führten dazu, dass die
Übermittlung von Informationen im grenzüberschreitenden Kontext ein kaum au-
tomatisierter Prozess war. Dabei birgt ein manueller Übermittlungsprozess die
Gefahr, dass die Informationen inhaltlich verfälscht oder gar nicht erst bzw. verspätet
übermittelt werden. Bei solchen Übermittlungsfehlern können Aktionäre die ihnen
zugedachte Rolle nicht wahrnehmen.

Mit der ARRL II möchte der europäische Gesetzgeber den Aktionär dazu be-
wegen, seine Aktionärsrechte auszuüben, um die Corporate Governance in bör-
sennotierten Gesellschaften zu verbessern. Dies soll unter anderem dadurch gelin-
gen, dass die Kommunikation zwischen Gesellschaft und ihren Aktionären über
dazwischenstehende Intermediäre verbessert wird.

II. Gang der Untersuchung

Obwohl die ARRL II eine Änderungsrichtlinie zur ARRL I ist, wird in dieser
Arbeit zwischen ARRL I und der ARRL II begrifflich unterschieden, denn es gibt
keine konsolidierte Fassung der für die Auslegung der Richtlinienvorschriften be-
sonders wichtigen Erwägungsgründe von ARRL I und ARRL II.7

Kapitel B geht auf die Stellung des Aktionärs im Corporate-Governance-Gefüge
einer Aktiengesellschaft ein. Weil der europäische Gesetzgeber in der ARRL II
häufig die wichtige Stellung des Aktionärs in der Corporate Governance hervorhebt,
wird die Rolle des Aktionärs eingehend erörtert, um anschließend den Ansatzpunkt
der neuen Vorschriften betreffend die Informationsübermittlung herauszuarbeiten.

Kapitel C untersucht die Verwahrstruktur börsennotierter Aktien. Diesewird vom
Gesetzgeber für die mit der Informationsübermittlung zusammenhängenden Pro-
bleme verantwortlich gemacht. Die mit der Verwahrstruktur verbundenen Vorteile
sollen gegen die aus ihr resultierenden Nachteilen für die Corporate Governance
abgewogen werden, um zu hinterfragen, ob es überzeugt, dass der Gesetzgeber am
Aktienrecht angesetzt hat, um negative Auswirkungen der komplizierten Verwahr-
struktur zu beheben, anstatt das Verwahrsystem selbst umzugestalten. Abgerundet
wird das Kapitel mit einem Blick darauf, welche Auswirkungen technische Neue-
rungen auf die Art und Weise der Wertpapierverwahrung haben werden.

In den Kapiteln D–F werden die neuen Vorschriften betreffend die gesell-
schaftsrechtliche Informationsübermittlung untersucht. Dabei wird zunächst die
Frage gestellt, ob sich der europäische Gesetzgeber in Bezug auf die Informati-
onsübermittlungsvorschriften innerhalb seiner Gesetzgebungskompetenz bewegt,
um anschließend zunächst die europäischen Regelungen und dann die darauf ba-
sierenden nationalen Umsetzungsvorschriften zu beleuchten. Dabei sollen sowohl

7 Vgl. Veil, ZGR 2014, 544, 580.
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