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Stellungnahme zum Entwurf eines
Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG)
(BT-Drucks. 16/12278)

Anmerkung: Der Stellungnahme liegt der Entwurf in der Fassung der Synopse des Fraktionsentwurfs zugrunde.
Verweise auf die Begriindung beziehen sich auf die dort gegebene, soweit nicht ausdriicklich etwas anderes

gesagt wird.
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I. Erginzung § 87 Abs. 1 S. 1 AktG: Erweiterung der Aufzihlung um ,,anreizorientierte
Vergiitungszusagen wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte und Nebenleistungen jeder
Art“

Nach der Intension der Verfasser handelt sich hierbei lediglich um die Klarstellung, dass auch
Aktienbezugsrechte und andere ,,anreizorientierte Vergiitungszusagen* zur Vergiitung i.S.d. § 87
Abs. 1 S.1 AktG zihlen. Das war schon bislang anerkannt und auch nicht streitig." Allzuviel
Klarungsbedarf sehe ich hier nicht.

Wenn man die Regelung jedoch aufnimmt, sollte Sie legistisch richtig erfolgen. Dies gilt zum

einen in sprachlicher Hinsicht: statt ,zum Beispiel“ sollte ein der Gesetzessprache eher
angemessener Begriff wie ,,insbesondere” verwandt werden oder zumindest das ,,zum Beispiel*
gestrichen werden (auch dann bliebe durch das ,,wie* der beispielhafte Charakter der Nennung von
Aktienbezugsrechten erhalten). ,,Zum Beispiel“ findet sich zwar in einigen Normen neuerer
Provenienz’, insgesamt jedoch nur hdchst vereinzelt in Parlamentsgesetzen. So sollte es bleiben.
Ebenfalls iberdacht werden sollte der gewahlte Begriff der ,anreizorientierten
Vergiitungszusagen. Auch die in der Aufzédhlung ebenfalls genannten Provisionen sind
anreizorientierte Vergilitungszusagen. Damit wird der Oberbegriff in eine Reihe mit dem speziellen
Fall gestellt und damit gesetzestechnisch auf dieselbe Ebene. Dies ist nicht iiberzeugend. Es liegt
nahe, Provisionen als weiteren Unterfall der anreizorientierten Vergiitungszusage in eine Reihe mit

Aktienbezugsrechten zu stellen.

I1. Erginzung § 87 Abs. 1 S. 1 AktG: Aufnahme weiterer Kriterien zur Ermittlung der

Angemessenheit

Bereits bisher wurde verbreitet das jetzt neu einzufiigende Kriterium der ,Leistung® in die
Angemessenheitspriifung einbezogen®. Als ausdriicklich genanntes Kriterium kommt ihm nun
herausgehobene Bedeutung zu. Eine wesentliche Anderung ist damit jedoch nicht verbunden:
Bisher wurde es zum Teil unter ,,Aufgaben* subsumiert, zum Teil als unbenannter Faktor
herangezogen®. Die ausdriickliche Nennung der Leistung des Vorstandsmitgliedes liegt auf einer
Linie mit dem DCGK, der in Ziff. 4.2.2. empfiehlt, die Vergiitung der Vorstandsmitglieder ,,auf
der Grundlage einer Leistungsbeurteilung* festzulegen. Gleiches gilt fiir die Empfehlung der EU

! MiiKo/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2008, § 87 Rn. 9
2 Prominent etwa in § 1666 III Nr. 1 BGB; s. auch §§ 14 S.3,521S.2,551AO; § 150 I BauGB.

?'S. etwa Fleischer DStR 2005, 1279, 1280; Hiiffer, BB 2003, Beil. 7, S. 23; MiiKo/Spindler, 3. Aufl. 2008,
AktG, § 87 Rn. 30.; vgl. auch die Stellungnahme zur vorherigen Entwurfsfassung (BT-Drs. 16/12278)
BDI/BDA, S. 3.

43, MiiKo/Spindler, 3. Aufl. 2008, AktG, § 87 Rn. 28 m. Nachweisen fiir beide Ansichten.
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Kommission zur Vorstandsvergiitung’. Dies zeigt: der Leistung soll eben eine herausgehobene

Stellung eingerdumt werden. Daher ist sie ausdriicklich zu nennen.’

Neben dem Wert der Arbeit fiir das Unternehmen konnte auch auf den Bedarf des

Vorstandsmitglieds abgestellt werden. Ein hohes Gehalt ist in Miinchen angemessener als in

Chemnitz, fiir einen Familienvater mit 8 Kindern eher zu rechtfertigen als fiir einen Single ohne
Verpflichtungen. Moglich ist damit auch die Riicksichtnahme auf seine Familienverhiltnisse.” Die
Vorstellung, die Gesellschaft schulde dem Vorstandsmitglied keine Versorgung nach
beamtendhnlichen Grundsitzen, steht dem nicht entgegen, denn auch bei Arbeitnehmern ist eine
solche Differenzierung nach dem gesteigerten Bedarf, etwa in Familienzuschligen iiblich.® Eine
solche Differenzierung ist durchaus marktkonform, weil der Bedarf des Vorstandsmitglieds sein

Angebotsverhalten mit pragen wird.

Richtig ist es auch, die Ublichkeit der Vergiitung als Kriterium allein fiir die Obergrenze der

Angemessenheit festzulegen. Die Annahme einer Indizwirkung dahingehend, eine {ibliche

Vergiitung sei prima facie auch angemessen’, traf bereits de lege lata auf berechtigten
Widerspruch. Denn dies setzt voraus, dass der Markt fiir Vorstinde funktioniert. Daran bestehen
berechtigte Zweifel'’. Richtiger ist es daher, sich wie der Entwurf nur des Gegenstiicks der
Ublichkeit, der Uniiblichkeit, zu bedienen: Dort, wo Vergiitungen uniiblich hoch sind, besteht der

Verdacht, dass sie unangemessen sind, solange es nicht rechtfertigende Griinde hierfiir gibt''.

Auch die Festlegung des nationalen Managermarktes als im Regelfall relevanten Vergleichsmarkt
iiberzeugt. Entgegen Stimmen in der Literatur'? gibt es auch heute regelmiBig noch keinen
,echten internationalen Managermarkt“"*. Sollte ein Kandidat doch einmal konkret nachweisbar

landertibergreifend Angebote erhalten, kann eine abweichende Entscheidung getroffen werden;

’S. Art. 3.1 der Empfehlung der KOM 2009/385/EG, ABI. L 120 v. 15.5.2009, S. 28ff.

% A.A. jedoch der DAV in seiner Stellungnahme zur vorherigen Entwurfsfassung (BT-Drs. 16/12278), Rn. 3,
,,eines von vielen Kriterien®.

" Vgl. Baumbach/Hueck AktG § 87 Rn. 5; MiinchKommAktGHefermehl/Spindler § 87 Rn. 3; Hiiffer AktG § 87
Rn. 2; AnwK-AktG/Oltmanns, 2003, § 87 Rn. 1; frither schon GroBkomm AktG/ W. Schmidt, 1. Aufl. 1939, § 78
AktG 1937 Rn. 2 (,,entspricht durchaus den heutigen Anschauungen®); einschrinkend v. Godin/Wilhelmi AktG

§ 87 Rn. 6.

8 Dennoch krit. Fleischer DStR 2005, 1279.
’ Vgl. Fleischer, DStR 2005, 1279, 1282.

s 7 hiising, ZGR 2003, 457, 465ft.; Fleischer/ders., Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn. 10; Fleischer,
DStR 2005, 1279, 1282

''S. bereits Fleischer/Thiising, Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn. 11.
12 Vgl. etwa Wagner/Wittgens, BB 2009, 906, 907; MiiKo/Spindler, 3. Aufl. 2008, AktG, § 87 Rn. 24.
1> So schon Thiising, ZGR 2003, 457, 468.
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das muss dann aber dargelegt werden. Daher droht wohl kein Wettbewerbsnachteil fiir deutsche

Unternehmen.

I1I. Einfiigung § 87 Abs. 1 S. 2 AktG: Variable Vergiitungsbestandteile fiir langfristige

Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung

Die Zielrichtung des Gesetzes ist auch hier grundsitzlich zu begriiBen'*. Was genau damit der
Entwurf anstrebt, ist jedoch nicht eindeutig. Vielmehr stellen sich bei der Auslegung der Norm

nach der Entwurfsfassung Auslegungsprobleme, die im Folgenden zunéchst kurz skizziert werden

sollen (1.). AnschlieBend werden Vorschldge unterbreitet, wie diese im Sinne des Gesetzgebers

beseitigt werden konnen (2.).

1. Bisheriger Vorschlag. Keine Schwierigkeiten bereitet der Begriff der variablen
Vergiitungsbestandteile. Er wird bereits heute verwendet'> und findet sich auch in Ziff. 4.2.3

DCGK'®. Daran soll ersichtlich angekniipft werden.

a) Pflicht zur Vereinbarung variabler Vergiitungsbestandteile? Unklar ist jedoch, ob eine
generelle Pflicht des Aufsichtsrates ausgesprochen wird, variable Vergiitungsbestandteile mit der
genannten Zielrichtung vorzusehen, auch wenn bisher nur Festgehélter gezahlt wurden. Fiir eine
Pflicht, variable Vergiitungsbestandteile vorzusehen, spricht der Wortlaut und die entsprechende
Empfehlung des DCGK'’. Andererseits sind Anlass fiir die Neuregelung nicht fehlende variable

Vergiitungssysteme, sondern solche, die falsche Anreize setzen. Klarer wére eine Formulierung,

dass die Pflicht nur besteht, soweit iiberhaupt variable Vergiitungsanreize vereinbart werden, es

sei denn es ist Wille des Gesetzgebers, bei borsennotierten Unternehmen reine Festgehdlter zu
verbieten. Das wire aber international einmalig und auch nicht sinnvoll- denn Festgehilter haben
sich in der Vergangenheit wohl am chesten als angemessen erwiesen, da hier das ,,Camouflage-

Element“'®, das insbesondere den Aktienoptionen oftmals immanent ist, fehlt.

' Und findet sich auch in europdischen Empfehlungen, s. etwa 6. Erwigungsgrund, Empfehlung KOM
2009/385/EG, ABI. L 120 v. 15.5.2009, S. 28ff.

'S etwa MiiKo/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2008, § 87 Rn. 37ff.
' Dazu Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, DCGK, 3. Aufl. 2008, Rn. 720ff.

'7 Auch der DAV geht in seiner Stellungnahme zur vorherigen Entwurfsfassung von der Pflicht zur Fixvergiitung
aus, Rn. 5.

' S. auch Bebchuk/Fried/Walker, Managerial Power and Rent Extraction in the Design of Executive
Compensation, 69 U. Chi. L. Rev. 751, 789 (2002).
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b) Angestrebte Vergiitungsstruktur - Gestaltungsermessen. Unklar sind auch die Vorgaben fiir das

Gestaltungsermessen des Aufsichtsrates.

aa) Abschlieffende Regelung variabler Vergiitungsbestandteile? Regelt die Norm die
Vereinbarung variabler Vergiitungsbestandteile abschlieBend oder konnen auch solche mit einer
anderen Zielsetzung vereinbart werden? Dafiir, dass sich die Neuregelung auf alle Arten von
Vergiitungen bezieht, spricht wiederum zunichst der Wortlaut, der ganz allgemein von variablen
Vergilitungsbestandteilen spricht. In diese Richtung deutet auch die Begriindung, nach der ein Mix
aus kurz- und langfristigen Anreizen moglich sein soll, solange im Ergebnis ein Anreiz zum

nachhaltigen Erfolg erzeugt wird. Die Vorgabe, die Vergiitungsstrukturen im Sinne einer

Llangfristigen und nachhaltigen Unternehmensentwicklung auszurichten, soll also insgesamt

gelten. Letztlich miissen schon deshalb alle variablen Vergiitungsbestandteile einbezogen werden,

da sonst eine Umgehung des angestrebten Ziels durch andere variable Verglitungsstrukturen

moglich erscheint.

bb) Sind dann nur langfristige Anreize zuldssig? Der Entwurf regelt damit wohl alle variablen
Vergiitungsbestandteile. Dies fithrt zu der nédchsten Unklarheit. Diese sollen ,langfristige
Anreize® setzen. Zunidchst ist zu fragen: was sind langfristige Anreize? Auf den ersten Blick
konnte es eine Wiederholung des Ziels der nachhaltigen Unternehmensentwicklung sein. Eine
solche wire freilich unndtig. Aus der Begriindung ergibt sich auBerdem, dass langfristig nicht die

Zielsetzung, sondern die Wirkungsweise der Anreize beschreiben soll, da sie dort den

»kurzfristigen Anreizen* entgegengesetzt werden. Durch das Nebeneinander von langfristig und

nachhaltig vermischt ungeschickt Ziel und Mittel. Ausweislich des Wortlauts und der Begriindung

mochte der Gesetzgeber auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung hinarbeiten. Dies ist sein
Ziel. Langfristig konkretisiert nur noch die Wirkungsweise der Anreize, also das Mittel zur
Erreichung dieses. Sieht der Gesetzgeber aber nur dieses eine Mittel (langfristige Anreize) zur
Erreichung des Ziels einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung vor, sind andere Mittel
ausgeschlossen'. Letzteres liegt nahe, da er variable Vergiitungsbestandteile abschlieBend regelt

und dann festlegt, dass sie langfristige Anreize setzen miissen.

Da auch kurzfristige Anreize sinnvoll sein konnen, wenn sie denn der nachhaltigen
Unternehmensentwicklung dienen, vermag dies kaum zu iiberzeugen. Dass ein kategorischer

Ausschluss kurzfristiger Anreize nicht gewollt ist, ergibt sich auch aus der Begriindung, die auch

' Vgl. auch die Stellungnahmen des BDA/BDL, S. 3 und des DAV, Rn. 5, 8, zum Wortlaut der vorherigen
Entwurfsfassung die die Zuldssigkeit von kurzfristigen Anreizen ebenfalls fiir unklar halten.
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kurzfristige Anreize ausdriicklich zulésst. Dies kann allerdings letztlich nicht {iber den Wortlaut
hinweghelfen, der nur langfristige Anreize kennt. Letztlich bleibt auch hier unklar, ob das

angestrebte Ziel mit dem Entwurf erreicht werden kann.

2. Stellungnahme. Ansatzpunkte der Kritik sind die beiden oben als unklar benannten Punkte. Das
angestrebte Ziel, dem Vorstand Anreize zu geben, eine nachhaltige Unternehmenspolitik zu
betreiben, verdient Zustimmung. Damit wird die bereits anerkannte Pflicht des Vorstandes, fiir
den Bestand des Unternehmens und damit fiir dauerhafte Rentabilitit zu sorgen®, abgesichert und
verstiarkt”'. Bedenken, dass auf diese Weise das unternehmerische Ermessen des Aufsichtsrates
beziiglich der Zielsetzung der Vergilitung und des Vorstandes beziiglich der Fiihrung des
Unternehmens unzuldssig eingeschrinkt wird kdnnen nicht durchgreifen: wie oben dargestellt, ist
die Pflicht zur nachhaltigen Fiihrung der Geschifte auch nach bisherigem Recht als dufBerste
Grenze des Leitungsermessens anerkannt. Die neue Vergiitungsstruktur dndert an diesem also
nichts, sondern sorgt nur fiir eine bessere Umsetzung in der Praxis. Allerdings werden damit
andere Ziele selbstverstidndlich nicht ausgeschlossen. Sie miissen sich jedoch stets auch daran
messen lassen, ob sie der nachhaltigen Entwicklung des Unternehmens dienen, die sozusagen

,,Metaziel*“ ist.

Problematisch  ist jedoch die  Verquickung des Ziels, fiir eine nachhaltige

Unternehmensentwicklung zu sorgen, mit ,.langfristigen* Verhaltensanreizen. Eine nachhaltige

Unternehmensentwicklung kann nicht nur durch langfristige, sondern auch durch kurzfristige
Anreize erreicht werden. Dies steht mit dem Einklang des DCGK, der einmalige sowie jahrlich
wiederkehrende, an den geschéftlichen Erfolg gebundene variable Vergiitungskomponenten
vorsieht sowie auch Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter, Ziff.
4.2.3. Es ist also nicht iiberzeugend, den Aufsichtsrat ausschlieBlich auf langfristig wirkende
Anreize zu beschrinken. Es mag durchaus sinnvoll sein, etwa fiir kurzfristig zu erreichende
Erfolge (Eintritt in einen neuen Markt, Akquisition) einmalige Boni zu bezahlen®®. Auch so kann

die nachhaltige Unternechmensentwicklung sichergestellt werden.

Es ist wohl auch nicht Absicht des Entwurfs, den Aufsichtsrat auf langfristige Anreizsysteme zu

beschrinken; ansonsten miisste er die auch die Provisionen verbieten, die ja weiterhin im

'S, nur OLG Hamm AG 1995, 512, 514; . Hiiffer, AktG, 8. Aufl. 2008, § 93 Rn. 13.
*! Bedenken, dass eine Gesellschaft auch auf Auflosung gerichtet sein mag, wie von Wagner/Wittgens, BB 2009,
906, 907 duBern, bestehen hier nicht, da dann die Vorgaben nach Sinn und Zweck nicht anwendbar sind.

?2'S. mit weiteren Beispielen Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, DCGK, 3. Aufl. 2008, 2. Teil, Rn. 727. So auch
DAV in seiner Stellungnahme zur vorherigen Entwurfsfassung (BT-Drs. 16/12278), Rn. 8 und BDI/BDA,
Stellungnahme zu demselben Entwurf, S. 4
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Gesetzestext ausdriicklich genannt werden. AufBlerdem kann auf die Begriindung verwiesen

werden. Hinweise gibt auch der Regelungszusammenhang: Die langfristigen Verhaltsanreize
stehen mit der Festlegung einer langfristigen Bemessungsgrundlage im 2. HS. im Zusammenhang.
Es soll iiber einen ldngeren Zeitraum der Erfolg gemessen werden, damit seine Nachhaltigkeit
nachweisbar ist. Damit sollen Vergiitungssysteme, die im Zuge der Finanzkrise in Verruf geraten
sind und im Wesentlichen kurzfristige Kurssteigerungen belohnt haben, verhindert werden. Es ist
jedoch nicht nodtig, den Gestaltungsspielraum des Aufsichtsrates nur auf diese zu beschrénken. Da

der Wortlaut des Entwurfs etwas anderes zumindest nahe legt, sollte er angepasst werden.

IV. Einfiigung § 87 Abs. 1 S. 2 AktG: Mehrjihrige Bemessungsgrundlage,

»Auszahlungssperre*

Im 2. HS schreibt der Entwurf vor, wie langfristige Anreize zu setzen sind: Sie sollen eine
,mehrjahrige Bemessungsgrundlage haben und erst am Ende des Bemessungszeitraums
ausgezahlt werden“. Erst, wenn sich der Erfolg des Unternechmens bewiesen hat, sollen die
variablen Verglitungsbestandteile flieBen. Dazu ist eine mehrjéhrige Bemessungsgrundlage nétig.
Sie ergibt sich allerdings bereits daraus, dass es sich um langfristige Anreize handeln soll. Eine

Klarstellung schadet jedoch nicht.

Die ..,Auszahlungssperre™ ist dagegen nicht erforderlich. Soweit die Festsetzung der variablen

Vergilitung erst mit Ablauf der mehrjdhrigen Bemessungsfrist vorgenommen wird, entsteht der
Anspruch erst in diesem Moment. Wird dagegen eine Berechnung nach einzelnen Jahren
vorgenommen, wird dem Erfordernis der mehrjahrigen Bemessungsgrundlage nicht geniige getan.
Dann hat die Filligkeitsregelung auch keinen Mehrwert: eine Herabsetzung nach § 87 Abs. 2 S. 1
AktG kommt fiir bereits entstandene Anspriiche nicht in Betracht®. Der Vergiitungsanspruch
dient allenfalls als Sicherheit fiir mogliche Forderungen der Gesellschaft gegen das

Organmitglied. Die Falligkeitsregelung sollte daher gestrichen werden.

Alternativ_oder auch kumulativ _kann eine Pflicht des Aufsichtsrats begriindet werden, fiir

Vergiitungsbestandteile Riickzahlungspflichten vorzusehen, falls der angestrebte nachhaltige

Erfolg nicht erreicht wird. Ahnliches sieht auch die Empfehlung der Kommission zur

Vorstandsvergiitung vor’*. Dann wiren auch jihrliche Gewinnbeteiligungen o.A. gleichsam als
gutung

» MiiKo/Spindler, AktG, § 87 Rn. 96; KK-Mertens, AktG, § 87 Rn 14; Fleischer/Thiising, Handbuch des
Vorstandsrechts, § 3 Rn. 29.

** Art. 3.4 der Empfehlung KOM 2009/385/EG, ABL. L 120 v. 15.5.2009, S. 28ff.
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,»Abschlagszahlung® ohne weiteres moglich. Sie miissten aber zuriickgezahlt werden, wenn sich
herausstellt, dass die Gewinne auf einem auf Kosten der nachhaltigen Entwicklung entfachten
Strohfeuer beruhen. Die Voraussetzungen der Riickforderung miissen im Zeitpunkt der

Vereinbarung der variablen Vergiitungsbestandteile festgelegt werden.

§ 87 Abs. 1 S. 2 AktG sollte daher wie folgt gefasst werden: ,Die
Vergiitungsstruktur ist bei borsennotierter Gesellschaften auf das Ziel einer
nachhaltigen Unternehmensentwicklung auszurichten. Hierzu dienen insbesondere

variable Vergiitungsbestandteile mit mehrjéhriger Bemessungsgrundlage.*

V. Neufassung § 87 Abs. 2 S. 1 AktG: Erleichterte Herabsetzungsvoraussetzungen

Die Gesetzesdnderung soll die Herabsetzung von Vorstandbeziigen erleichtern. Es reicht
nunmehr, dass sich die Lage der Gesellschaft verschlechtert, so dass die Weitergewdhrung der
bisherigen Beziige unbillig fiir diese wire. Nach bisheriger Rechtslage liegt die Latte hoher: Die
Unbilligkeit der Weiterzahlung der bisherigen Bezilige wurde bisher schon verneint, wenn an die
Aktiondre noch eine Dividende ausgeschiittet wird, und sei es auch nur auf Grund der

VeriuBerung von Anlagevermogen der Gesellschaft””. Es geht also um eine quantitative

Erleichterung der Eingriffsvoraussetzungen. Allerdings ist zweifelhaft, ob die in der Begriindung

genannten Fille wie Entlassungen alleine auch nur eine Verschlechterung der Verhéltnisse der
Gesellschaft darstellen. Es kann durchaus im Interesse eines erfolgreichen Unternehmens sein, zur
Steigerung der Ertragskraft Mitarbeiter zu entlassen®*. Wenn nicht ,.durch die Hintertiir das

Unternehmensinteresse definiert werden soll, sollte die Begriindung insofern entschlackt werden.

Allerdings bleibt es dabei, dass die Norm keine Riickwirkung der Herabsetzung erlaubt’’. Soweit
ein ,,verfehlter Bonus einmal erworben wurde, kann er, auch wenn er noch nicht ausgezahlt

wurde, nicht mehr herabgesetzt werden. Damit kann die Anderung die Auszahlung von hohen

» LG Duisburg, BB 1971, 145; GroBKomm/Kort, AktG, 4. Aufl. 2006, § 87 Rn. 290. Hiiffer, AktG, 8. Aufl.
2008, Rn. 9. Zwingend erscheint dies freilich nicht, s. Fleischer/Thiising, Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn.
31.

% Vgl. Wagner/Wittgens, BB 2009, 906, 910.
*7 Entsprechend der bisherigen Rechtslage, s. Fn. 22.
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Boni, die aus vorherigen Geschéftsjahren stammen, auch dann nicht verhindern, wenn sich die

Gesellschaft inzwischen in einer Krise befindet?®.

Auf Bedenken stoft allerdings die nunmehr vorgesehene Rechtsfolge. eine Herabsetzung auf das

angemessene MalB vorzunehmen. Bisher war die Herabsetzung Mittel, das wirtschaftliche
Wohlergehen der Gesellschaft zu sichern, und konnte nur zu diesem Zweck eingesetzt werden®.
Diese Zweckbindung zeigt sich auch an der Rechtsfolge: Die Anpassung erfolgte nicht bis zum
nach § 87 Abs. 1 AktG angemessenen Mal3, sondern nur bis zum nicht mehr schwer unbilligen.
Die nunmehr vorgesehene Herabsetzung auf das nach § 87 Abs. 1 AktG angemessene Mal3 geht
dariiber hinaus. Sie passt eher zu einer Norm, die allgemein die Angemessenheit von
Vorstandsvergiitungen sichern mochte. Da sie die Unbilligkeit dadurch beseitigen will, dass die
Vergiitung auf die nach § 87 Abs. 1 AktG angemessene herabgesetzt wird, liegt es auBlerdem
nahe, die Unbilligkeit nach § 87 Abs. 1 AktG zu bestimmen. Damit bekommt die Norm einen

gewissen Zwittercharakter. Sie geht {liber das, was fiir ihr urspriingliches Ziel nétig ist, deutlich

hinaus, ohne sich einem andern Ziel - Sicherung angemessener Vorstandsvergiitung - vollig zu
verschreiben, da an dem Erfordernis einer Verschlechterung festgehalten wird. Dies ist wohl nicht
beabsichtigt. Vielmehr sollte es bei einer nur quantitativen Erleichterung der
Eingriffsvoraussetzungen bleiben. Die Ergebnisse der Neuregelung erschienen auBerdem sonst
willkiirlich. Ob eine Anpassung auf das gewliinschte - angemessene - Mal3 vorgenommen werden
kann, hingt davon ab, ob zufillig eine Verschlechterung der Lage eintritt. Geht es aber gerade

darum, die Angemessenheit zu sichern, kann diese mehr nicht davon abhédngen, ob zufillig eine

Verschlechterung der Lage eingetreten ist. Es sollte insofern bei dem bisherigen Wortlaut bleiben,

dass eine ,.angemessene Herabsetzung erfolgen soll.

Nunmehr hat der Aufsichtsrat die Herabsetzung vorzunehmen, vorher stand sie in seinem
Ermessen’’. Allerdings soll schon nach Schlegelberger/Quassowski, AktG 1937, 1. Aufl.
1937, § 78 Rn. 12 dieses Ermessen im Regelfall auf Null reduziert sein. Die Anderung jetzt ist
in der Praxis wohl mehr eine Klarstellung. Aber eben nur fiir den Regelfall: Was ist, wenn der
Schaden fiir die Gesellschaft, der nach Weggang des mit der Herabsetzung nicht
einverstandenen Vorstands droht, mit Hinden zu greifen und erheblich ist? Soll dann auch

gekiirzt werden miissen? Man mag erwidgen, es bei der Ermessensregelung zu belassen.

*¥ Darauf weist auch der DAV in seiner Stellungnahme zum vorherigen Entwurf hin, Rn. 21.
¥ Fleischer/T) hiising, Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn. 31.

39S, dazu auch Fleischer/ Thiising, Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn. 34; Schiiller, Vorstandsvergiitung, S.
207; gleichsinnig KK-Mertens, AktG § 87 Rn. 15. Der Anderung wird insofern kaum praktische Bedeutung
zukommen.
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VL. Einfiigung § 87 Abs. 2 S. 2 AktG: Einbeziehung von Ruhegehalt in die Herabsetzung

Mit der Neuregelung weicht der Gesetzgeber von der heute ganz h.M., nach der eine

Herabsetzung von Ruhebeziigen unzulissig ist, ab>'. Die Entscheidung ist nicht ohne historisches

Vorbild* und als solche zu begriiBen®’. Sieht man mit der bisher wohl h.M. die Rechtfertigung fiir

die Herabsetzung in der Treuepflicht der Organmitglieder zur Gesellschaft, so vermag zumindest
im vom Entwurf vorgesehenen zeitlichen Nahbereich nach dem Ausscheiden die Nachwirkung
dieser auch dem ausgeschiedenen Vorstandsmitglied gegeniiber eine Herabsetzung zu
rechtfertigen. Geht man mit dem Gesetzgeber davon aus, dass Kriterien der Zurechenbarkeit - ggf.
auch hier im Rahmen der Treuepflicht - eine Rolle spielen, ergibt sich die Anpassungsmoglichkeit
von selbst. Sieht man in der Regelung des § 87 Abs. 2 AktG eher eine Regelung der
Geschiftsgrundlage®, so kann diese grundsitzlich iiber die ganze Laufzeit des
Dauerschuldverhéltnisses unabhdngig von zeitlichen Grenzen eine ,billige Anpassung

rechtfertigen.

Die Interessen der ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder konnen in die Abwigung einfliefen und

sind daher ebenfalls gewahrt. Es ist selbstverstiandlich, dass hier die auch vom Gesetzgeber in der

Begriindung erwéhnten Aspekte der Zurechenbarkeit eine wesentliche Rolle spielen. Im Regelfall
wird eine Anpassung der Vorstandsvergiitung ausscheiden, wenn nicht die Verschlechterung der
Gesellschaft auf Entscheidungen des Vorstandsmitgliedes beruht oder es um eine Existenzkrise
der Gesellschaft geht. Dabei kommt der Herabsetzung insofern eine eigenstindige Bedeutung
neben dem Schadensersatzanspruch zu, da sie auch in Féllen, in sich eine unternehmerische

Entscheidung erst nachtréglich als falsch herausstellt, greift.

Die zeitliche Begrenzung der Anpassungspflicht sollte jedoch iiberdacht werden. Fir den

Arbeitnehmer gilt sie auch nicht. Hier kann auch — bei entsprechender Rechtsfertigung — noch

35

nach vielen Jahren in verdiente Anwartschaften eingegriffen werden.”” Warum soll das

*' BGH Urt. v. 22.9.1975 — I ZR 85/74, WM 1976, 56; Wiesner MiinchHandbAktG § 21 Rn. 31; Hiiffer AktG,
8. Aufl. 2008, § 87 Rn. 6.

32 S0 bezog sich das Herabsetzungsrecht gemif § 78 I AktG-1937 nach Schlegelberger/Quassowski, AktG
1937, § 78 Rn. 10 auf die Gesamtbeziige.

3 A.A. jedoch DAV, Stellungnahme zur vorherigen Fassung, Rn. 16; BDI/BDA, Stellungnahme zur vorherigen
Fassung, Rn. 5.

** Vgl. Fleischer/Thiising, Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn. 31.

35 Zum fest etablierten Drei-Stufen-Modell des BAG s. nur Urt. v. 24.01.2006 - 3 AZR 583/04 und BAG v.
10.09.2002 - 3 AZR 635/01.
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Vorstandsmitglied besser behandelt werden als der Arbeitnehmer? Verfassungsrechtlich gefordert

ist die Grenze ohnehin nicht: Art. 14 GG schiitzt das Eigentum nur im Rahmen der Gesetze.
Damit sind bisherige Anspriiche geschiitzt, nicht aber kiinftig entstehende — wer einen neue
Vorstandsvertrag schlieBt, unterwirft sich freiwillig dem Regime des § 87 AktG.*® Fiir neue
Vergilitungsvereinbarungen kann sie also durchaus auch zeitlich unbegrenzt vorgesehen werden.
Anders gilt allerdings flir Altvertrige. Diese Versorgungsanwartschaften unterfallen der
Eigentumsgarantie im Umfang des heutigen Bestands, d.h. ohne Herabsetzungsmdglichkeit. Ob
eine Herabsetzung zulissig ist, ist zweifelhaft’’. Daher sollte § 23 T EGAktG-E so abgeiindert

werden, dass die Neuregelung nur auf Neuvertrige Anwendung findet.

Durch die Neuregelung verliert § 87 Abs. 2 AktG seinen Charakter als absolute
Ausnahmevorschrift ein Stiick weit; gleichzeitig gebietet der Zweck, eine unbillige wirtschaftliche
Belastung zu verhindern, auch, Ruhegelder anzupassen, wenn dies erforderlich sein sollte. Da hier
selbstverstindlich auch der Vertrauensschutz und die Bediirfnisse des Vorstandsmitgliedes® eine
Rolle spielen, wird eine Anpassung von Ruhebeziigen die Ausnahme sein. Sie ldsst sich im
Wesentlichen dann rechtfertigen, wenn die wirtschaftlichen Schwierigkeiten dem
ausgeschiedenen Vorstandsmitglied noch zurechenbar sind*’. Daher wird sie mit Zeitablauf seit
dem Ausscheiden zunehmend schwieriger. Eine feste Grenze ist aber nicht erforderlich, da schon
in der Abwégung die Interessen der Vorstandsmitglieder gewahrt werden kdnnen. Zu beachten ist
jedoch auch, dass auch deshalb strengere Anforderungen ndtig sein werden, weil das

ausgeschiedene Vorstandsmitglied nicht die Reaktionsmoglichkeit der Kiindigung hat*.

VII. Einfiigung § 93 Abs. 2 S. 3 AktG: Obligatorischer Selbstbehalt bei D&O

Versicherung fiir Vorstandsmitglieder

Die Vereinbarung eines Selbstbehaltes ist sinnvoll, da durch sie das Vorstandsmitglied auch bei

Bestehen einer D&O Versicherung einen starken Anreiz erhélt, sich pflichtgemél3 zu verhalten.

Haftung dient der Verhaltenssteuerung®'; umfassende Versicherung hebt sie auf.

% A.A. insofern DAV, Stellungnahme zur vorherigen Fassung, Rn. 14.
37 Kritisch auch die Stellungnahme des DAV zur vorherigen Fassung, Rn. 19ff.

*¥ Schon nach bisherigem Recht sind die Verhiltnisse des Vorstandsmitgliedes einzubeziehen, s.
Fleischer/Thiising, Handbuch des Vorstandsrechts, § 3 Rn. 32.

¥ Vgl. die Begriindung.
*'S. auch DAV, Stellungnahme, Rn. 16.
! Ausfiihrlich Thiising, Wertende Schadensberechnung, 2001, S. 16ff., 358ff. mwN.

11
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1. Obligatorischer Selbstbehalt als solcher. Eine solche Regelung liegt nahe: Schon bisher wurde
eine Versicherung von Risiken dann fiir unzuldssig gehalten, wenn man glaubte, auf die
verhaltenssteuernde Wirkung des Haftungsrisikos nicht verzichten zu kénnen. So hielt die frithere
Praxis mit dieser Begriindung Selbstbehalte bei Berufshaftpflichtversicherungen fiir
sittenwidrig*?; in neuerer Zeit werden mit gleichen Argumenten Versicherungen gegen BuBigelder
als VerstoB gegen den ordre public eingeordnet und daher fiir unzuldssig gehalten®’. Das
Bediirfnis, im Bereich der D&O Versicherungen Haftungsrisiken als verhaltenssteuernde Anreize
zu erhalten, zeigt sich daran, dass es bereits heute Vertragspraxis ist, einen Selbstbehalt zu
vereinbaren*. Auch der DCGK empfichlt in Ziff. 3.8.2 bei Abschluss einer D&O Versicherung
einen Selbstbehalt vorzusehen. Die Versicherungsunternehmen wissen um die positive
Anreizwirkung eines Selbstbehaltes. Um diesen zu erhalten, wird teilweise sogar
versicherungsvertraglich verboten, den vorgesehenen Selbstbehalt anderweitig zu versichern® —
ganz im Sinne der avisierten Regelung. So soll Sinn und Zweck des Selbstbehalts erhalten
werden, ndmlich Missbrauch der Versicherung zu vermeiden und durch Verhaltenssteuerung

praventiv Haftungsféllen entgegenzuwirken.

Allerdings fiihrt auch hier die Detailsicht zu ungeklédrten Fragen. Unklar bleibt, ob der Entwurf

nur das gesellschaftsrechtliche Innenverhéltnis regeln mochte oder ob die Vorgabe, einen

Selbstbehalt zu vereinbaren, auch im AuBenverhiltnis zur Versicherung tragen soll. Von

Formulierung und systematischer Stellung her liegt es nahe, dass es nur um eine
gesellschaftsrechtliche Vorgabe an das beim Abschluss handelnde Organ geht. Andererseits regelt
die vorgesehene Ubergangsreglung, vgl. § 23 I EGAktG-E und die dazugehorige Begriindung,
dass die Neuregelung erst ab 1.7.2010 auf Altvertrage anzuwenden sei. Dies iiberrascht, da die aus
§ 93 I S. 3 AktG-E folgende Pflicht ausweislich des Wortlauts nur bei Abschluss eines Vertrages
gilt. Fiir Altvertriige sollte daher keine Anderung eintreten. Das dies doch der Fall sein soll, ist
offensichtlich gewollt, dass die Neuregelung auch die Vertragsbeziehungen unmittelbar regeln
soll. Wie dies zu bewerkstelligen ist, bleibt jedoch rdtselhaft. So ldsst sich die Norm nicht als
Verbotsgesetz i.S.d. § 134 BGB einordnen, gerichtet gegen den Abschluss von D&O Vertriagen
ohne Selbstbehalt. Gegen eine solche Einordnung spricht ndmlich neben dem Wortlaut auch, dass

selbst damit das bendtige Ergebnis nicht zu erreichen wére: § 134 BGB fiihrt entsprechend den

*S. Prolss-R.Schmidt/Frey, VAG, 10. Aufl. 1989, § 8 Rn. 42.
® Prolss-Préive, VAG, 12. Aufl. 2005, § 8 Rn. 21.

* Vgl. zur entsprechenden Praxis v. Westphalen/Thiising, Vertragsrecht und AGB-Klauselwerke,
Geschiftsfiihrervertrage, Rn. 179f; s. auch MiiKo/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2008, § 93 Rn. 176.

* ygl. Ziff. 1.2 der AVB-AVG. Andere Modelle differenzieren zwischen den einzelnen Selbstbehalten
(Geschéftsfiihrer und Company reimbursement), so z.B. Art. 7.1 der AVBDO der Ziirich Versicherung.

12
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allgemeinen Grundsitzen intertemporalen Rechts, insb. im Hinblick auf Art. 14 GG, nicht zur
rickwirkenden Unwirksamkeit von Altvertrdgen, die vor Erlass des Verbotsgesetzes geschlossen
wurden. Der Paragraph verlangt auflerdem ausweislich seines Wortlauts ,,Rechtsgeschift ist
nichtig®, nicht etwa ,wird*“, dass das Verbotsgesetz vor Vornahme des Geschéfts erlassen
wurde*’. Damit verbleibt nur eine Einordnung als Norm des Versicherungsvertragsrechts, die in
Wirklichkeit das Vertragsverhdltnis Versicherung - Gesellschaft unmittelbar regelt. Dies gibt der
Wortlaut jedoch nicht her. Eine solche wire aulerdem im § 93 Abs. 2 AktG, in dem es um die
Haftung gegeniiber ,,der Gesellschaft* geht, also um das gesellschaftsrechtliche Innenverhéiltnis,

denkbar deplaziert.

Daher sollte zumindest entweder die Ubergangsvorschrift gestrichen oder sie in dem Sinne

erginzt werden, dass sie die Unwirksamkeit von Altvertrigen ausdriicklich anordnet. Dies ist

jedoch nur die Minimallosung. Nach dem jetzigen Entwurfsstand ist ein viel gravierenderes

Problem die Moglichkeit der Umgehung.

So lasst sich die Regelung leicht dadurch aushebeln, dass sich das Vorstandsmitglied fiir die Hohe
des Selbstbehaltes personlich versichert — sie regelt nur Versicherungen der Gesellschaft. Zwar
mag auch von den zusitzlichen Pridmienzahlungen eine gewisse Anreizwirkung ausgehen,
besonders umsichtig Pflichtverletzungen zu vermeiden, aber dies wird bei weitem nicht an die
hier angestrebte Wirkung haben®. Darauf weist auch die Gesetzesbegriindung hin, die eine
personliche Inanspruchnahme des Vorstandsmitgliedes jedenfalls voraussetzt. Daher erscheint es
sinnvoll, generell nur D&O Versicherungen zuzulassen, die einen entsprechenden Selbstbehalt

kennen.

Eine Pflicht zum Selbstbehalt konnt im VVG normiert werden und wiirde so unmittelbar die
rechtliche Zuldssigkeit auch im Verhiltnis Gesellschaft - Versicherung regeln. Nachteil dieser
Losung wire freilich, dass auch diese, etwa durch VertragsabschluB im Ausland, umgangen

werden kann. Deutsches Recht wire hier nicht anwendbar. Uberzeugend erscheint es daher, die

Verortung auf gesellschaftsrechtlicher Ebene beizubehalten und entsprechend dem Entwurf eine

Verpflichtung vorzusehen, entsprechende Selbstbehalte zu vereinbaren. Dies sollte allerdings

*S. MiiKo/Armbriister, BGB, 5. Aufl. 2006, § 134 Rn. 20 m.w.N.
47 So auch MiiKo/Armbriister, BGB, 5. Aufl. 2006, § 134 Rn. 20 m.w.N; offengelassen, aber eine Riickwirkung
anzweifelnd auch BGHZ 45, 322, 326.

* Vgl. auch die Vertragspraxis, die genau dies durch Regelungen im Versicherungsvertrag verhindern méchte,
etwa Ziff. 1.2 der AVB-AVG. Andere Modelle differenzieren zwischen den einzelnen Selbstbehalten
(Geschiftsfithrer und Company reimbursement), so z.B. Art. 7.1 der AVBDO der Ziirich Versicherung. Vgl.
Thiising GF Rn. 1791
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flankiert werden durch eine Regelung, die es den Vorstandsmitgliedern verbietet, diese

Selbstbehalte privat zu versichern. Auch diese sollte als Organpflicht im Innenverhiltnis

ausgestaltet werden.

2. Héhe des Selbstbehalts. Es wird nicht ein prozentualer, sondern ein betragsméBiger
Selbstbehalt normiert. Dies sollte iiberdacht werden. Zweck der Regelung ist es nicht, eine
Entlastung fiir Bagatellfille zu erreichen, was typischerweise das Ziel betragsméBiger
Selbstbehalte ist. Vielmehr geht es um die verhaltenssteuernde Wirkung. Hier ist ein prozentualer
Selbstbehalt einerseits effektiver. Andererseits ist er auch angemessener, da es nicht erforderlich
ist, dass das Vorstandsmitglied samtliche Schéden in Folge von Pflichtverletzungen bis zu einer
gewissen Grenze in voller Hohe selbst trigt. Eine Vielzahl von kleinen Fillen miisste etwa voll
aus der Tasche des Vorstandsmitgliedes bezahlt werden. Damit wiirde der D&O Versicherung im
Wesentlichen die Aufgabe zufallen, in den Fillen einzutreten, in denen das Vorstandsmitglied
finanziell tiberfordert ist. Sie wére also mehr Sicherungsmittel als Versicherung im eigentlichen

Sinne*’. Als Prozentsatz bieten sich 10 % an.

Problematisch ist auBerdem die Ermittlung des Mindestbetrages des Selbstbehalts, ndmlich der fiir

ein Jahr zugesagten Gesamtbeziige. Zunichst einmal ist unklar, um welches Jahreseinkommen ist

geht. Das des Jahres, in dem die Pflichtverletzung begangen wurde? Das des Jahres, in dem der
Anspruch geltend gemacht wird? Das Durchschnittliche, gerechnet tiber die Vertragslaufzeit?
Zuletzt hat sich gezeigt, dass es darauf entscheidend ankommen kann®. Die Gesetzesbegriindung
geht hier wohl davon aus, dass es auf bestimmtes Jahr ankommen soll, nicht auf das
durchschnittliche Einkommen, da von Schwierigkeiten gesprochen wird, auch nur das
Einkommen eines Jahres zu dessen Ende festzustellen. Wie sich aber an dem Beispiel zeigt, kann

das Abstellen auf nur ein Jahr zu grofen Differenzen fiihren. Sinnvoller ist es daher, auf die

durchschnittlichen jdhrlichen Gesamtbeziige wihrend der Vertragslaufzeit abzustellen.

§ 93 Abs. 2 AktG sollte wie folgt gefasst werden: , Versicherungen, die

Haftungsrisiken von Vorstandsmitgliedern abdecken, diirfen durch die Gesellschaft

* Allerdings wird bisher die D&O Versicherung von einigen Stimmen in der Literatur so verstanden, s. etwa
Grollkomm/Hopt, AktG, § 76 Rn 519; Kiethe, BB 2003, 537, 539; Bauer/Krets, DB 2003, 811, 814; vgl.
MiiKo/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2008, § 93 Rn 180 m.w.N. Der Gesetzgeber strebt nunmehr jedoch offensichtlich
eine andere Funktion an.

%S0 verringerte sich das Gehalt von Josef Ackermann, Vorstandssprecher der Deutschen Bank, im Zuge der
Finanzkrise von knapp 14 Mio. € 2007 auf 1,39 Mio. €, s. FAZ v. 24.03.2009, eingesehen auf www.faz.net, am
19.5.2009.
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nur abgeschlossen werden, soweit sie einen Selbstbehalt des Vorstandsmitgliedes von
mindestens 10 % des Schadens bis mindestens zu der Hohe der durchschnittlichen
jéhrlichen Gesamtbeziige (§ 81 Absatz 1 des Gesetzes) des Vorstandsmitgliedes
vorsehen. Das Vorstandsmitglied, dessen Haftungsrisiko versichert wird, darf diesen
Selbstbehalt nicht anderweitig versichern.“ Ggf. alternativ: ,,Soweit das
Vorstandsmitglied selbst eine Versicherung tiber Haftungsrisiken abschliefit, muss es

einen entsprechenden Selbstbehalt vorsehen.*

VIII. Erweiterung des § 100 Abs. 2 AktG: Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat

1. Karenzfrist. Die Einfilhrung einer Karenzfrist trigt seit Langem geduflerten Bedenken der
Literatur gegen einen Wechsel eines Vorstandes in den Aufsichtsrat’’ Rechnung und geht sogar
weiter als Ziff. 5.4.4. des DCGK. Als solche ist die Karenzfrist zu begriiBen>. Forthin droht damit
kaum noch, dass das Aufsichtsratsmitglied seine Entscheidungen als Vorstand kontrollieren muss
oder versucht, in das Ressort seines Nachfolgers hineinzuregieren. Dem miissen die Vorteile, die
es mit sich bringen kann, mit dem Unternechmen wohl vertraute ,,Insider” im Aufsichtsrat zu

haben, weichen®’.

2. Ausnahmen fiir Grofsaktiondre

a) Notwendigkeit einer Ausnahme? Ob ein erhebliches Aktienpaket eine Ausnahme von der Regel
bedingt, wie dies die Begriindung nahe legt, erscheint zweifelhaft. Zwar unterfallen Aktien ohne
weiteres dem Schutzbereich der Eigentumsgarantie des Art. 14 1 GG Allerdings steht diese
unter dem Ausgestaltungsvorbehalt des einfachen Gesetzes, Art. 14 1 S. 2 AktG. Damit ist das
»Eigentum* an Aktien nur nach Maflgabe des AktG geschiitzt. Dieses sieht fiir den Anteilseigner
gerade kein Recht auf einen Aufsichtsratsitz vor. Er ist vielmehr darauf verwiesen, seinen Einfluss
iiber die Hauptversammlung auszuiiben. Durch den Erwerb bestimmter Anteilsquoten mutiert die
Summe der einzelnen Anteilsrechte nicht zu einem qualitativ anderen Gesamtrecht. Damit handelt
es sich nur um eine Ausgestaltung des mit dem Anteil verbundenen Stimmrechts: dieses wird

personell eingeschrinkt. Gemessen an dem einzelnen Anteil, der nur Gegenstand des

1S, etwa Lange, NZG 2004, 265; Schwarz/Holland, ZIP 2002, 1661, 1670.

2 A.A. zur Karenzfrist fiir den Priifungsausschuss DAV, Stellungnahme zur vorherigen Entwurfsfassung, Rn.
26; und BDI/BDA, Stellungnahme zur vorherigen Entwurfsfassung, S. 7; Wagner/Wittgens, BB 2009, 906, 909.

> A.A. jedoch Wagner/Wittgens, BB 2009, 906, 907
3 BVerfGE 100, 289, 301; s. auch BVerfG NJW 2007, 3265; Beck’scherOK/Axer, Art. 14 Rn. 49.
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Eigentumsschutzes ist und auf den es daher nur ankommen kann, ist dies ein hochst geringer
Eingriff. Er ist durch das angestrebte, legitime Ziel, die Corporate Governance zu verbessern,
gerechtfertigt. Im Ubrigen sind auch Hirten fiir den Mehrheitsaktioniir nicht erkennbar. Er kann
seinen Einfluss zumindest nicht wesentlich schlechter ausiiben, indem er sonstige Aufsichtsrite

seines Vertrauens wahlt.

FEine Ausnahme ist verfassungsrechtlich somit nicht erforderlich. Vom Sinn und Zweck der

Regelung erscheint sie moglich, wenn auch nicht geboten. Vielmehr fiihrt die Verbindung von

Aufsichtsratsmitgliedschaft, ehemaliger Vorstandstatigkeit und Gesellschaftsanteilen zu einer
noch groBeren Machtfiille als im Falle des ,,normalen* ehemaligen Vorstands. Damit kann ein
Hineinregieren noch weit effektiver durchgesetzt werden, eine Kontrolle der eigenen
Amtstitigkeit noch weit effektiver verhindert werden. Hinzu kommt noch, dass ein ehemaliges
Vorstandsmitglied, das selbst im Aufsichtsrat sitzt, bei der Kontrolle seiner eigenen Amtsfithrung
als Vorstand auch nicht durch Haftungsrisiken diszipliniert wird. Da es schon als Vorstand haftet,
muss es als Aufsichtsrat keine weitere Haftung befiirchten und hat daher carte blanche, seine
Sonderinteressen gegen das Interesse der Gesellschaft durchzusetzen. AuBBerdem entspricht dies
auch dem gesetzlichen Bild der AG, die sich eben durch eine strenge Trennung von
Anteilseigentum  und ~ Management  auszeichnet’.  Gerade bei  borsennotierten
Publikumsgesellschaften wird das Unternehmen vom Vorstand, nicht aber vom Aufsichtsrat und
erst recht nicht von den Aktionédren gefiihrt. Eine AG ist schlechthin nicht das Mittel der Wahl,
um ein Unternehmen unter unmittelbarer Kontrolle des Mehrheitsgesellschafters zu fiihren — ein
ein prominentes Beispiel jiingerer Zeit ist etwa der Ubernahmeschlacht um die Volkswagen

AG.

b) Konkrete Ausgestaltung. Die vorgesehen Ausnahmeregelung fiir Grofaktionére ist auch ihrer

konkreten Ausgestaltung nach kritisch zu betrachten. Schon sprachlich erscheint der Entwurf zu

detailliert und umfangreich: Die Ausnahmeregelung allein bendtigt siebzig Worte; bisher kam der

gesamte § 100 Abs. 2 S. 1 AktG mit sechsundvierzig aus. Auch sachlich ist der hohe Detailgrad
des Entwurfes zu kritisieren. Er nimmt diesem die fiir einen abstrakt-generellen Rechtssatz notige
Anpassungsfihigkeit an eine Vielzahl von Sachverhalten und fiihrt so zu willkiirlichen
Ergebnissen. Ein Beispiel ist die Beschriankung der Ausnahme auf natiirliche Personen, mit denen
das Vorstandsmitglied verwandt oder verschwigert ist. So fallen Stimmrechte, die nicht direkt
von Verwandten des Vorstandsmitglieds gehalten werden, sondern unter Einschaltung einer

Familiengesellschaft, nicht unter die Ausnahmeregelung. Insofern ist der Entwurf auch in sich

S, nur K. Schmidt, GesR, § 26 111 1 a), S. 770.
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inkonsequent, da er beim Vorstandsmitglied selbst auch indirekte Kontrolle iiber Anteile
ausreichen ldsst, bei Familienmitgliedern dagegen nur eine sehr spezifische Form der direkten

Beteiligung. Eine solche Differenzierung ist jedoch sachlich nicht zu rechtfertigen.

Anstatt genau vorzuschreiben, welche Stimmrechte zugerechnet werden, kann einfach darauf

abgestellt werden, wer diese letztlich kontrolliert. Auch die Verweise auf Normen aullerhalb des

AktG sollten nur als Anhaltspunkt in die Begriindung aufeenommen werden.

3. Abdingbarkeit durch die Satzung. Allerdings sollte der Rigor der Norm dadurch entscharft
werden, dass zumindest in der Satzung eine abweichende Regelung zugelassen werden kann. Eine
Satzungsregelung hitte gegeniiber dem bisherigen Entwurf einerseits den Vorteil der Transparenz;
andererseits konnen die Aktiondre ihre betroffenen Interessen selbst abwdgen. AuBlerdem kann
auch hier der vom Entwurf privilegierte GroBaktiondr seinen Einfluss angemessen nutzen.
Andererseits muss der sich der Diskussion auf der Hauptversammlung, bei der er fiir eine
Mehrheit werben muss, ernsthaft stellen. So wird auch den Interessen der Minderheitsaktionire

Rechnung getragen.

§ 100 Abs. 2 Nr. 4 AktG sollte wie folgt gefasst werden: ,Nr. 4. wer in den letzten
zweil Jahren Vorstandsmitglied derselben borsennotierten Gesellschaft war, es sei
denn, er oder Personen, mit denen er verwandt oder verschwigert ist, kontrollieren
mehr als den vierten Teil der Stimmrechte der Gesellschaft; die Satzung der

Gesellschaft kann eine abweichende Regelung vorsehen.*

IX. Ergiinzung des § 107 Abs. 3 S. 3 AktG: Entscheidungen iiber die Vergiitung der

Vorstandsmitglieder im Aufsichtsratsplenum

Indem die Entscheidung iiber Vorstandsvergiitung dem Aufsichtsratsplenum {iberwiesen wird, soll
die Transparenz der Vergiitungsentscheidung sichergestellt und verbessert werden. Damit geht der
Entwurf tiber die Empfehlung des DCGK hinaus, der in Ziff. 4.2.2 lediglich vorsieht, dass das
Plenum nur allgemein die Struktur der Vergiitung und die wesentlichen Vertragelemente festlegt
und diese tiberpriift. Die genaue Ausgestaltung soll nach dem DCGK dagegen dem
Personalausschuss iiberlassen bleiben. Wéhrend der Entwurf das Ziel groferer Transparenz

insbesondere der Entscheidungsfindung sicherlich erreicht, lassen sich auch fiir die vom DCGK
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vorgesehen Aufgabenverteilung gute Argumente ins Feld fiihren: ganz allgemein wird die
Arbeitsfihigkeit groBer Aufsichtsrite in Zweifel gezogen®®, was bereits fiir eine Delegation an den
Personalausschuss spricht. Dies gilt insbesondere in Fragen der Vorstandsvergiitung, die in
besondere Weise Anlass zu Kontroversen geben, und durch eine Debatte im Plenum unndtig
politisiert werden konnen. Andererseits kann die Ausarbeitung der Details weiterhin in
Ausschiissen erfolgen, nur die Beschlussfassung muss im Plenum erfolgen®’. Daher kann die
eigentliche Diskussion weiterhin im kleinen Kreis stattfinden, gleichzeitig muss die Entscheidung
vor allen Mitgliedern begriindet und von allen Aufsichtsriten legitimiert werden. Mit dieser
Aufteilung findet der Entwurf den goldenen Mittelweg zwischen Transparenz und

Praktikabilitit.*®

X. Erweiterung des § 116 AktG: Schadensersatzpflicht der Aufsichtsrite

In der jetzigen Entwurfsfassung handelt es sich nur um eine Klarstellung. Ob diese nétig ist, mag

hier offen bleiben.””. Etwas anderes wurde bislang nicht behauptet. Mehr bewirkt hitte die

urspriingliche Fassung des Anderungsentwurfs, nach der als ,Mindestschadensersatz® der

Mehrbetrag zur angemessenen Vergiitung geschuldet gewesen wire. Der verwandte Begriff des

,Mindestschadensersatzes“ war zwar ungliicklich, da er Assoziationen an einen
Strafschadensersatz weckt®. Doch der Ausschluss der Vorteilsausgleichung ist etwas ginzlich
anderes als die Begriindung eines Strafschadensersatzes. Das Gebot der Gewinnabwehr durch
Schadensersatz ~ gilt ohnehin nur  eingeschrinkt.®®  Tatsichlich aber ist eine
Schadenspauschalierung, wenn nicht erforderlich so zumindest sinnvoll. Ein mdglicher
Schadensersatzanspruch der Gesellschaft gegen Aufsichtsrite wegen Vereinbarung iiberhohter
Vorstandsvergiitungen ist eine hochst theoretische Sanktion — bisher spielt er in der Praxis keine
Rolle®”. Daher sollte festgelegt werden, dass der Mehrbetrag zu ersetzen ist. Dies ist eine

Verbesserung gegeniiber der Lage nach dem Entwurf: nach allgemeinen Grundsédtzen muss die

S, etwa T) hiising, DB 2003, 1612, 1615 m.w.N, s. auch die Stellungnahme des DAV vom Vorentwurf, Rn. 23;
BDI/BDA, Stellungnahme zur vorherigen Fassung, S. 6f.

7' So die h.M. zu den bisherigen Fallen des § 107 III S. 2 AktG, vgl. MiiKo/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2008, § 107
Rn. 144 m.w.N.

> Diese Aufteilung favorisieren auch BDI/BDA, Stellungnahme zur vorherigen Fassung, S. 6; a.A.
Stellungnahme des DAV vom Vorentwurf, Rn. 23.

%% Zurecht kritisch DAV, Stellungnahme, Rn. 28.

80 ygl. die Begriindung des aktuellen Entwurfs, die ihn deshalb auch ablehnt; vgl. auch die Stellungnahme
BDI/BDA, S. 8, die darin eine Amerikanisierung des deutschen Rechts sieht, deren bloBer ,,Verdacht™ vermieden
werden sollte.

%! Ausfiihrlich Thiising, Wertende Schadensberechnung, 2001,. S. 423ff.
82'S. Thiising, ZGR 2003, 457, 505.
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Gesellschaft die Hohe des Schadens beweisen, und dem Aufsichtsrat die Moglichkeit verbleiben

wiirde, Vorteile der Gesellschaft anzufiihren, die gegenzurechnen sind.®

§ 116 AktG sollte wie folgt erginzt werden: ,,Vereinbaren sie eine unangemessene
Vorstandsvergiitung, ist als Mindestbetrag des Schadens die Differenz zwischen
vereinbarter und  angemessener  Verglitung  anzusetzen, soweit  dass

Aufsichtsratsmitglied nicht darlegt, dass der Schaden tatséchlich geringer war.*

XI. Einfiigung des § 120 Abs. 4 AktG. Konsultativer Beschluss der Hauptversammlung

iiber das System der Vorstandsvergiitung zu beschliefSen.

1. Hauptversammlungsbeschluss in Vergiitungsfragen. Die Einfilhrung einer Moglichkeit, liber
die Vorstandsvergiitung in der Hauptversammlung zu beschliefen, ist zu begriiBen. Sie entspricht
nicht nur Vorschligen der Literatur®, sondern setzt auch europiische Empfehlungen® um.
Sowohl die europdischen Empfehlungen wie auch der Entwurf orientieren sich am Recht des
Vereinigten Konigreiches. Dort verpflichtet seit 2002 der Companies Act 1985 in sec. 241a
(nunmehr sec. 439 Companies Act 2006) die directors, der Hauptversammlung einen Bericht iiber
thre Vergiitung zur Abstimmung vorzulegen. Auch diese Abstimmung ist unverbindlich,
insbesondere hat sie keine Auswirkung auf den Vergiitungsanspruch der Organmitglieder, sec.
439 (5). Trotzdem hat sie sich entsprechend den Erwartungen® bereits als wirksames Mittel
erwiesen, eine Vergiitungspraxis im Sinne der Anteileigner herbeizufiihren. Prominent ist etwa
der Fall Glaxo Smith Kline®, in dem nach mehreren Abstimmungsniederlagen das
Vergiitungssystem des Konzerns gedndert wurde. Im Ganzen gilt also: ein probates Mittel, um die

Angemessenheit von Vorstandsvergiitungen jedenfalls aus Aktiondrssicht sicherzustellen.

Allerdings konnen die englischen Erfahrungen auch Anstofl sein, den vorliegenden Entwurf in
einigen Fragen zu {berdenken. So wird hier die Modglichkeit eingefiihrt, dass die

Hauptversammlung iiberhaupt tiber Vergiitungsfragen beschlie3t. Das englische Recht kennt ein

83'S. etwa MiiKo/Spindler, AktG, 3. Aufl. 2008, § 93 Rn. 168.
5 Etwa Thiising, ZGR 2003, 457, 484; ders., DB 2003, 1612, 1614.

65'S. Empfehlung KOM 2004/913/EG, Erwigungsgrund 7,8; Art. 4, verdffentlicht im Amtsblatt L 385 v.
29.12.2004, S. 55ff.

%3, die Einschitzung von Copp, ICCLR 2003, 14 (3), S. 115, 126.
%7'S. Thiising, DB 2003, 1612, 1614; aus britischer Sicht L. Roach, Comp. Law. 2006, 27(10), 297, 301ff.
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etwas anderes Verfahren. Dort wird nicht iiber das Vergiitungssystem als solches entschieden,
sondern iiber den directors’ remuneration report, einen Bericht {iber die Vergiitung des
Vorstandes im letzten Jahr. Es besteht eine strafrechtliche bewéhrte Pflicht der directors, diesen
zu erstellen und zur Abstimmung zu bringen, sec. 420 ff., 439 f. Damit erreicht das englische
Recht die angestrebten Ziele vielleicht noch etwas effektiver als der vorliegende Entwurf.
Einerseits handelt es sich bei dem remuneration report um eine prizise und gleichzeitig
zugingliche® und daher der Transparenz besonders dienliche Publikationspflicht. Andererseits ist
der Bericht jéhrlich zu erstellen und ein Beschluss iiber diesen herbeizufiihren. Damit ist dieser

fester Bestandteil der jahrlichen Hauptversammlung. Auch fiir das deutsche Recht sollte erwogen

werden, die Abstimmung verpflichtend zu gestalten: so kann eine fortlaufende, konstruktive

Debatte iiber die Vergiitung der Vorstandsmitgliedern angeregt werden. Gleichzeitig besteht keine

Gefahr, dass das Recht auf Entscheidung iiber die Vergiitung in der Praxis nicht wahrgenommen

wird®.

2. Gegenstand des Beschlusses. Sinnvoll erscheint es auch, den Gegenstand der Beschlussfassung
zu erweitern. Der Entwurf sieht nur eine Entscheidung iiber das ,,System zur Vergiitung der
Vorstandsmitglieder” vor. Dies erscheint schon deshalb zu eng, weil es keine Verpflichtung des
Aufsichtsrates gibt, ein ,,Vergiitungssystem fiir die Vorstandsmitglieder” einzurichten. Es ist
durchaus zuléssig, die Verglitung fiir jedes Vorstandsmitglied individuell festzulegen. Daher wére

es wohl doch vorzugswiirdig sich noch enger an das englische Vorbild anlehnen und eine

Berichtspflicht des Aufsichtsrates iiber die Vorstandsvergiitung vorsehen. Dieser wére dann

Gegenstand des Hauptversammlungsbeschlusses. Dadurch wére ein klarer Beschlussgegenstand

geoeben, iiber den die Hauptversammlung sinnvoll beschlieBen kann®.

AuBerdem ist nach der jetzigen Fassung auch die Reichweite des Befassungsrechts fraglich. Geht
es nur um Zustimmung / Ablehnung (was ,,Billigung® nahe legt) oder sind auch Antrige zu

einzelnen Aspekten des Vergiitungssystems zuldssig? Dann aber wire es letztlich moglich, dass

% So enthilt dieser ausfiihrliche Angaben zu dem Vergiitungssystem im Allgemeinen, detaillierte Informationen
iiber die Bezahlung einzelner Vorsténde, auch in tabellarischer Form, und graphische Darstellungen des
Unternehmenserfolges im Allgemeinen, im Vergleich zur Konkurrenz etc. s. zum Inhalt auch Thiising, DB 2003,
1612, 1614. Konkrete Beispiele finden sich im Internet, etwa der report der Royal Bank of Scotland
http://www.rbs.com/microsites/gra2008/governance/directors_remun_report/index.html oder des
Pharmakonzerns AstraZeneca http://www.astrazeneca-annualreports.com/2008/remuneration_report/index.html.

% Was zumindest in normalen Zeiten durchaus droht, da Vergiitungsfragen im Verhaltnis zu Umsatz und
Gewinn des Unternehmens und damit fiir die Interessen der Aktiondre kaum eine Rolle spielen, s. Thiising, ZGR
2003, 457, 466. Auch die Empfehlung 2004/913/EG empfiehlt, die Vergiitungspolitik zum Tagesordnungspunkt
zu machen, ohne dass Antrige eingebracht werden miissen.

7 Auch dies entspricht europiischen Empfehlungen. So sieht die Empfehlung KOM 2009/385/EG in Art. 5.2
einen vergleichbaren Bericht als Abstimmungsgegenstand vor, ABIL. L 120 v. 15.5.2009, S. 28ff.
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die Hauptversammlung die gewlinschten Grundsidtze zumindest durch (unverbindlichen)
Beschluss feststellt. Auch wenn dieser keine Rechtswirkungen erzeugt, ist davon auszugehen,

dass von ihm eine starke faktische Bindungswirkung fiir den Aufsichtsrat ausginge.

3. Festlegung von Vergiitungsvorgaben in der Satzung. Noch weiter ginge es, der

Hauptversammlung anheim zu stellen, Grundsétze, nach denen sich die Vergiitung der Vorstidnde

bemessen soll, selbst in der Satzung festzulegen. Auf den ersten Blick ein Vorschlag, der im

System des AktG als Fremdkorper erscheint. Jedoch ldsst sich nicht sagen, die
Hauptversammlung sei fiir Vergiitungsentscheidungen schlechthin ungeeignet. Nach § 113 AktG
entscheidet sie bereits iiber die Vergilitung des Aufsichtsrates. Trotzdem wird de lege lata die
Zuldssigkeit entsprechender Satzungsreglungen mit Hinweis auf die Zustindigkeit des
Aufsichtsrates in Anstellungsfragen angezweifelt’'. Es entspricht jedoch weitgehendem Konsens
in der Literatur und auch der StoBrichtung dieses Entwurfs, dass eine Stidrkung der Kontrollrechte
der Anteilseigner eines der effektivsten Mittel ist, fiir angemessene Vorstandsbeziige zu sorgen.
Dies spricht sehr nachhaltig dafiir, auch eine entsprechende Regelung durch Satzung zuzulassen’.

Thre Zuléssigkeit sollte daher im Rahmen des Entwurfes klargestellt werden. Dies wire dann eine

Klarstellung von Fragen, die tatsdchlich de lege lata unklar sind.

XII. Anderung des § 194 Abs. 2 Nr. 3 AktG

Der Entwurf will die Wartefrist fiir die erstmalige Ausiibung von Optionsrechten auf den Bezug
von Aktien von zwei auf vier Jahre verldngern. Damit wird der Inhaber der Bezugsrechte
lingerfristig an das Unternehmen gebunden. Die Anderung liegt in der StoBrichtung des Entwurfs
und ist daher zu begriiBen. Allerdings wird ihre praktische Bedeutung gering sein; echte

Bezugsrechte sind heute nicht mehr haufig”.

XIII. Erweiterung der §§ 285, 314 HGB: Publizitiatspflichten

1. Erweiterung auf Leistungen im Hinblick auf das Ausscheiden. Da sie zu einem Mehr an
Transparenz fiihren, sind auch diese Anderungen zu begriiBen. Auch hier soll allerdings eine
Erfahrung aus dem englischen Recht einflieBen, das ebenfalls vergleichbare Publikationspflichten

(Companies Act 2006, sec. 409ff.) kennt. Dort weil man um die Gefahr der Umgehung dieser

! Etwa KK-Mertens, AktG, § 87 Rn. 3 m.w.N.
2. Thiising, DB 2003, 1612, 1615; dem folgend Lutter, ZIP 2003, 740, 741.
7 So auch die Einschitzung des DAV, Stellungnahme Rn. 32.
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Vorschriften durch Zahlungen an Verwandte oder vom Organmitglied kontrollierte
Gesellschaften. Deshalb sollten die Publizititspflichten, dhnlich sec. 412 (4) Companies Act 2006,
auch auf natiirliche Personen, die mit dem Direktor in Verbindung stehen, und juristische
Personen, die er kontrolliert, erweitert werden. Dies gilt fiir alle Angaben nach §§ 285 Nr. 9 lit. a),
314 I Nr. 6 lit. a) HGB.”

2. Einzelpunkte. Im Einzelnen ist anzumerken: Lit. aa) fdllt bereits unter den heutigen S. 6 und ist
daher unnétig”. Problematisch ist auch die Regelung der lit. bb). Zunichst geht es um ihr
Verhiltnis zu Nr. 9 lit. b). Diese regelt, nach welcher auch die Beziige ausgeschiedener
Organmitglieder zu verdffentlichen sind. Dies erfasst den Zeitraum nach dem Ausscheiden.
Nr. 9 lit. a) sub-Lit. bb) regelt dagegen, inwiefern bereits vor dem Ausscheiden spétere
Versorgungszusagen usw. zu verdffentlichen sind. Der dort verwandte Umschreibung
,Leistungen, die dem Vorstandsmitglied fiir den Fall der reguldren Beendigung seiner
Tatigkeit zugesagt werden, im Anhang verdffentlich werden* findet sich auch in § 285 Nr. 9
lit. a) S. 5. Es handelt sich letztlich um die auch nach Lit. b) zu verdffentlichen Bezﬁge76. Da
somit die Zahlungen aus solchen Versorgungs- und Abfindungszusagen im Jahr der Zahlung
unter die Angabepflichten nach Nr. 9 b fiir die friiheren Mitglieder des Vorstands - jedoch
nicht individualisiert - fallen, kommt es insoweit zu einer Doppelangabe im Laufe der Zeit’'.
Der Doppelangabe kommt aber insofern Mehrwert zu, da die urspriingliche Ausweisung nach

lit.a sub-lit bb) individualisiert erfolgte78.

Problematischer ist jedoch, wie diese Leistungen ausgewiesen werden soll. Nach dem
Entwurf soll dies mit dem Barwert erfolgen. Aulerdem ist der von der Gesellschaft wihrend
des Geschiftsjahres hierfiir aufgewandten oder zuriickgestellten Betrag anzugeben. Die

Veroffentlichung der Riickstellungen entspricht Ziff. 4.2.5. des DCGK und ist als solche

™ Ubrigens ist § 285 HGB auch grammatikalisch nicht korrekt: eigentlich stellen alle Nummern (1 - 19) einen
Satz dar und sind nur durch Semikola getrennt. Es sollten also keine vollstindigen Sétze in die einzelnen
Nummern eingefiigt werden. Da davon allerdings schon lange abgewichen wurde, ist dies wohl nicht mehr zu
kritisieren. So gesehen ist die Neufassung sogar eine Verbesserung: Bisher endeten die Sétze der Nr. 9 lit a) mit
Punkten, nur der letzte, vermutlich um zu den anderen Nummern zu passen, mit Semikolon. Dies ist natiirlich
absurd. Daher ist es ehrlicher und auch sprachlich jedenfalls besser vertretbar, die Nummern zu selbststidndigen
Satzen umzugestalten.

" Vgl. auch Stellungnahme des DAV zur vorherigen Entwurfsfassung, Rn. 34.
7% S. Beck’scher Bilanzkommentar/Ellrott, § 285 HGB Rn. 174.

"7 Dies sieht auch der DAV, Stellungnahme, Rn. 35; vgl. zur vorherigen Rechtslage auch Beck’scher
Bilanzkommentar/Ellrott, § 285 HGB Rn. 174.

" Vgl. auch Thiising, ZIP 2005, 1389, 1393.
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unproblematisch”. Auch die Veréffentlichung des aufgewandten Betrages ist ohne weiteres
moglich und aussagekriftig®’. Schwierigkeiten bereitet jedoch die Ermittlung des konkreten

Barwertes. Auch wenn seine Einbeziehung aus Griinden der Transparenz zu begriiBen ist.

muss man sich hier dariiber im Klaren sein, dass eine genaue Vergleichbarkeit selten bestehen

wird®. Dies rithrt daher, dass in der Praxis verschiedene Vergiitungssysteme Verwendung
finden, deren ,Wert“ nur eingeschrinkt vergleichbar ist™: so gibt es teils monetire
Festzusagen, die bestimmte Vergiitungsklassen mit Festbetrdgen ausweisen und deren Hohe
,»hur* noch von der Dauer der Betriebszugehorigkeit und dem tatsdchlichen Ausscheidensalter
abhéngt, teils werden dagegen strikt leistungsbezogene Zusagen gewihrt, bei denen die Hohe
der tatsichlichen Pensionszahlung von der jéhrlich festzustellenden Performance des
betroffenen Vorstandsmitglieds bis zur Pensionierung abhéngt. Zieht man dariiber hinaus
noch die sonstigen Konditionen, wie Wartefristen, Anrechnung von anderem relevanten
Einkommen etc. in Betracht, wird schnell klare, wie schwer es ist, Transparenz auf
vergleichbarer Basis zu schaffen. Dass der Gesetzgeber dies trotzdem versucht, ist zu

begriilen.

Ferner ist zu lit. dd) anzumerken, dass eine Beschrinkung auf das laufenden Geschéftsjahr keinen

Sinn macht — so fielen darunter nicht iiber mehrer Jahre zu erbringende Ratenzahlungen.

7S auch DAV, Stellungnahme, Rn. 36.

% Ebenso Strieder, DB 2005, 957,959; s. auch Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, DCGK, 3. Aufl. 2008, Rn. 793.
1S, auch DAYV, Stellungnahme, Rn. 36; vgl. Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, DCGK, 3. Aufl. 2008, Rn. 793.
82 Ringleb/Kremer/Lutter/v. Werder, DCGK, 3. Aufl. 2008, Rn. 793; DAV, Stellungnahme, Rn. 37.
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