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Prof. Dr. Patrick Velte — Regulierung von Stimmrechtsheratern nach ARUG Il — Neue Transparenzpflichten gem. § 134d AktG als ,zahnloser
Papiertiger"?

In den vergangenen Jahren hat sich am europdischen Kapitalmarkt eine neue Corporate Governance-Institution etabliert, die Stimmrechtsberater
(Proxy Advisors). Aufgrund ihres hohen Einflusses im Rahmen des Abstimmungsverhaltens von institutionellen Investoren und der kritischen
Stimmen im Schrifttum (u.a. zu potentiellen Interessenskonflikten und dem sog. ,One-size-fits-all"-Ansatz) wurden in Art. 3 der neugefassten
EU-Aktionarsrechte-Richtlinie 2017 erstmals Transparenzpflichten fur Stimmrechtsberater eingefiihrt. Eine nationale Umsetzung erfolgt durch das
ARUG Il in § 134d AktG. Der Beitrag nimmt eine kritische Wiirdigung der neuen Offenlegungsregeln vor und bezieht in diesem Zusammenhang
empirische Befunde zum Einfluss von Proxy Advisors an den internationalen Kapitalmarkten ein.

RA Dr. Thorsten Kuthe / RA Sascha Beck — Vom Minderheitenschutz zum ,Shareholder Activism” — Die Aktionarsverlangen nach § 122 AktG

§ 122 AKIG gewahrt Aktiondren das Recht, die Befassung der Hauptversammlung mit einem Thema durch Einberufung einer Hauptversammlung

bzw. Erganzung der Tagesordnung einer ohnehin stattfindenden Hauptversammlung zu verlangen. Der Beitrag behandelt die Voraussetzungen,
Mdglichkeiten und Grenzen dieser beiden Rechte sowie deren Verhéltnis zueinander. Zudem werden Pflichten zur Ad-hoc-Publizitét in diesem
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RiLG Dr. Max Noack / Victor Habrich — Grenziiberschreitende Verschmelzungen nach der neuen Umwandlungsrichtlinie — Das Recht auf
Verbesserung des Umtauschverhéltnisses und seine prozessuale Durchsetzung in ,parallelen Spruchverfahren®

Grenzuberschreitende Verschmelzungen gehen fur Gesellschafter mit dem Risiko einher, dass der Wert ihrer bisherigen Beteiligung sich nicht in
einem angemessenen Umtauschverhéltnis widerspiegelt. Deswegen sieht die Umwandlungsrichtlinie ein Recht auf Verbesserung des Umtausch-
verhaltnisses vor, das allerdings in ,parallelen Spruchverfahren” von den Gesellschaftern jeder an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaft
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durchzusetzen ist. Der Beitrag analysiert dieses neue Schutzkonzept und die daraus erwachsenden Probleme und stellt einen moglichen Lo-
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halten spielen auf der Ebene des beschuldigten Unternehmens dagegen keine relevante Rolle. Es werden daher auch Ansétze erdrtert, wie unter-
nehmensbezogenen ,Schuldaspekten” mehr Gewicht bei der Verbandssanktionierung verliehen werden kann und sollte. ............................ 920
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