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Shareholder Activism und Investor Activism -
Typische Handlungsweisen aktivistischer
Aktionére und Investoren, angemessene
Vorbereitung und mdgliche Reaktion der
Zielgesellschaft

Aktivistische Aktionére und Investoren haben jiingst fiir
einigen Wirbel gesorgt. Neben der herkommlichen Aus-
tibung von Aktiondrsrechten und weiteren flankierenden
MaBnahmen (,,Shareholder Activism‘) zeichnet sich ein
neuer Trend des Aktivismus in Form reiner Leerver-
kaufsattacken ab (,,Investor Activism®). Der Beitrag un-
tersucht die Zielsetzungen und typischen Handlungs-
weisen aktivistischer Aktionire und Investoren und be-
fasst sich in diesem Rahmen insbesondere auch mit der
kapitalmarktrechtlichen Zulassigkeit von Leerverkaufs-
fillen unter dem neuen Marktmissbrauchsrecht. Da das
Auftreten aktivistischer Aktiondre und Investoren in
den ndchsten Jahren weiter zunehmen wird, sollten sich
Unternehmen rechtzeitig auf einen moglichen Angriff

vorbereiten und im Ernstfall angemessen reagieren. 49
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Aktuelle Entwicklungen und Trends in der
Hauptversammlungssaison 2016 und
Ausblick auf 2017

Auch wenn grundlegende gesetzgeberische Neuerungen
ausgeblieben sind, gibt es doch eine Reihe neuer und
geédnderter Einzelvorschriften, die insbesondere borsen-
notierte Unternehmen in der abgelaufenen Hauptver-
sammlungssaison 2016 zu beriicksichtigen hatten. Aus
den Vorjahren bekannte Trends und Entwicklungen ha-
ben sich verstirkt. Betroffen hiervon war einmal mehr
insbesondere der Aufsichtsrat (z.B. Frauenquote, Ab-
schlusspriifungsreform), der damit weiterhin im Fokus
der Corporate Governance-Debatte steht. Der Beitrag
stellt wie in den Vorjahren (Wettich, AG 2014, 534,
Wettich, AG 2015, 681) die gesetzlichen Neuerungen
und den Umgang der Unternehmen damit vor. Behan-
delt werden weitere praxisrelevante Entwicklungen. So
hat die Diskussion zu Shareholder Activism vor dem
Hintergrund einiger spektakulirer Fille noch einmal zu-
genommen. Auch im Rahmen der Organhaftung gibt es
interessante Entwicklungen, die einer kritischen Wiirdi-

gung unterzogen werden sollen. Daneben werden aktu-
elle Gerichtsentscheidungen zu den aktienrechtlichen
Mitteilungspflichten sowie zur Frage einer Befreiung
des Aufsichtsratsmitglieds von der Schweigepflicht
durch die Hauptversammlung bzw. Satzung vorgestellt,
um hieraus mogliche Handlungsempfehlungen fiir die
Vorbereitung und Durchfiihrung kiinftiger Hauptver-
sammlungen abzuleiten. SchlieBlich werden rechtspoli-
tische Entwicklungen zum Aktienrecht auf nationaler
und europiischer Ebene mit Relevanz fiir Hauptver-
sammlungen betrachtet. Dies betrifft neben der EU-Ak-
tionérsrechterichtlinie die CSR-Berichterstattung iiber
Nachhaltigkeitsthemen sowie die Anderungs- und Er-
ginzungsvorschliage der Regierungskommission zum
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