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Stellungnahme zum Entwurf der Aktienrechtsnovelle
und zu ergiinzenden Antriigen

I. Regierungsentwurf zur Aktienrechtsnovelle 2012

Der Handelsrechtsausschuss des DAV hat im Mérz 2012 zum Regierungsentwurf der
Aktienrechtsnovelle Stellung genommen (Stellungnahme Nr. 25/2012 = NZG 2012,
380 ff.). Um Wiederholungen zu vermeiden nehme ich auf die dort vorgetragenen
(wenigen) Anderungsvorschlige Bezug.

II. Vorstands-Vergiitungssystem und Hochstbetriige (Neufassung von § 120 Abs. 4
AktG)

Die von der Bundesregierung am 8. Mai 2013 beschlossene "Formulierungshilfe" haben
sich die Fraktionen der CDU/CSU und FDP mit ihrem nun vorliegenden
Anderungsantrag zu eigen gemacht. Der Handelsrechtsausschuss des DAV hat sich
dazu in einer ausflihrlichen Stellungnahme geduBert, die leider erst kurz vor dem
Anhérungstermin dem Rechtsausschuss iibermittelt werden konnte (Stellungnahme
Nr. 35/2013).



Ebenso wie der Handelsrechtsausschuss enthalte auch ich mich einer politischen
Bewertung der Gesetzesinitiative der Regierungsfraktionen. Es geht auch in meiner
Stellungnahme ausschlieBlich um eine fachliche Kritik des vorliegenden Antrags und
seiner Begriindung.

Ich nehme dazu Bezug auf die niheren Ausflihrungen in der Stellungnahme des
Handelsrechtsausschusses und beschrénke mich auf die folgenden Anmerkungen:

s Die vorgesehene materielle Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung
bedeutet eine wesentliche Gewichtsverlagerung im sorgfiltig austarierten
System der Kompetenzen der drei Organe der Aktiengesellschaft. Der Aufsichts-
rat soll zwar immer noch die volle Verantwortung sowohl fiir die Auwahl als
auch fiir die Verglitung der Vorstandsmitglieder tragen, hat aber nicht mehr die
volle Entscheidungskompetenz fiir die Vergiitung. Durch die Beschrinkung
seiner Personalhoheit wird die Stellung des Aufsichtsrats erheblich geschwicht,
und zwar nicht nur gegeniiber der Hauptversammlung, sondern auch und gerade
gegeniiber dem Vorstand, da der Aufsichtsrat in Fragen der Vorstandsvergiitung
nur noch eingeschrénkt entscheidungsfihig ist.

2. In der rechtlichen Struktur geht es um einen Zustimmungsvorbehalt fiir die
Hauptversammlung zur Festlegung des Verglitungssystems und der
Hochstbetrdge durch den Aufsichtsrat. Das sollte entsprechend dem
Formulierungsvorschlag des Handelsrechtsausschusses in der Gesetzesfassung
klar zum Ausdruck kommen. Die Hauptversammlung kann der Entscheidung
des Aufsichtsrats zustimmen oder die Zustimmung verweigern, sie kann die vom
Aufsichtsrat getroffenen Festsetzungen aber nicht d&ndern. Anderungsantrége von
Aktiondren sind deshalb nicht zu beriicksichtigen, und eine zweiteilige
Beschlussfassung der Hauptversammlung einerseits zum Verglitungssystem und
andererseits zu den Hochstbetriigen ist nur zuldssig, wenn der Aufsichtsrat die
beiden Teile getrennt und unabhiingig voneinander zur Zustimmung vorlegt.

3. Eine alljghrliche Beschlussfassung der ordentlichen Hauptversammlung trotz
eines unverénderten Systems mit unverinderten Hochstbetrfigen ist nicht



sinnvoll, da dadurch die Tagesordnung und der Ablauf der ordentlichen
Hauptversammlung unnétig belastet wird und iiberdies die Gefahr besteht, dass
durch wechselnde Jahresbeschliisse eine auf Kontinuitdt ausgerichtete
Vergtitungspolitik des Aufsichtsrats durchkreuzt wird.

Bei der Festlegung von Hochstbetriigen geht es um die hdchstens erreichbaren
Gesamtbeziige, nicht aber um die Festlegung von Hochstbetrigen fiir die
einzelnen Vergiitungsarten. Die Gestaltungsfreiheit des Aufsichtsrats bei der
individuellen Austarierung der Vergiitungselemente in dem durch den
genchmigten Hochstbetrag der Gesamtbeziige festgelegten Rahmen sollte
erhalten bleiben.

Die Hochstbetrige sollen ausweislich der Begriindung des Anderungsantrags
nicht nach Personen, sondern nur nach Funktionen aufgeschliisselt werden.
Wenn Hochstbetréige fiir den Vorstandsvorsitzenden (oder Vorstandssprecher),
fiir seinen Stellvertreter und schlieBlich fiir einfache Vorstandsmitglieder
festgesetzt werden, handelt es sich jedoch im Ergebnis jedenfalls fiir den
Vorsitzenden (oder Sprecher) und seinen Stellvertreter und, wenn es nur ein
einfaches Vorstandsmitglied gibt, auch fiir dieses Vorstandsmitglied um
individuelle Hochstbetrdge. Je nach GrdBe des Vorstands ist es dann fiir
AuBlenstehende auch unschwer méglich, aus den Héchstbetrigen und den
zwingend anzugebenden Gesamtbeziigen des Vorstands (§ 285 Nr. 9 Buchstabe
a) HGB) ziemlich genau auf die individuellen Jahresbeziige zu schliefen.
Individualisierte Angaben zu den Gesamtbeziigen der Vorstandsmitglieder einer
borsennotierten AG konnen nach § 286 Abs. 5 HGB unterbleiben, wenn die
Hauptversammlung dies mit qualifizierter Mehrheit beschlossen hat. Um
Wertungswiderspriiche zu vermeiden, sollte der Hauptversammlung auch im
Rahmen des neuen § 120 Abs. 4 AktG ein entsprechendes "Opting Out" von der
Verpflichtung, tiber Hochstbetriige zu entscheiden, erméglicht werden.

Bei dem im Anderungsantrag vorgesehenen Ausschluss der Anfechtbarkeit geht
es zum einen darum, eine Inhaltskontrolle durch das Gericht auszuschlieBen,
und zum anderen darum, die Rechtsunsicherheit zu vermeiden, die sich in der



erfahrungsgemél langen Dauer eines bei Gericht anhéingigen Anfechtungsstreits
fur die Vergiitungsentscheidungen im Aufsichtsrat ergeben wiirde.

Der Sachverstindige Prof. Dr. Habersack wendet dagegen ein, eine gerichtliche
Uberpriifung  der Vergilitungsentscheidung des Aufsichtsrats sei vollig
selbstverstédndlich und geboten und es sei nicht einzusehen, weshalb dies bei der
Vergiitungsentscheidung der Hauptversammlung anders sein sollte. Der
Vergleich passt jedoch zumindest rechtstatsichlich nicht: Vergiitungsent-
scheidungen des Aufsichtsrats kénnen allenfalls auf Klage des betreffenden
Vorstandsmitglieds oder in einer Organhaftungsklage gegen Aufsichtsratsmit-
glieder gerichtlich iiberpriift werden, wihrend hier jedem Kleinstaktiondr der
borsennotierten Gesellschaft mit nur einer Aktie die Klagemoglichkeit ersffnet
wiirde. Die Gefahr missbriuchlicher Klagen liegt auf der Hand, und diese
Gefahr besteht erst recht, wenn die Hauptversammlung jedes Jahr erneut
beschlieBen muss.

III. Desiderata

1.

Nachteilsausgleich nach §15 UmwG durch die Gewihrung von
zusiitzlichen Aktien

Der Handelsrechtsausschuss hat im Jahre 2007 einen Gesetzgebungsvorschlag
zum Spruchverfahren bei Umwandlung und Sachkapitalerhhung und zur
Erfillung des Ausgleichsanspruchs durch Aktien vorgelegt (DAV-
Stellungnahme Nr. 27/2007 = NZG 2007, 497 ff.). In der Anlage zu seiner
jetzigen Stellungnahme zu Ergéinzungen des Entwurfs der Aktienrechtsnovelle
hat der Handelsrechtsausschuss den Vorschlag aus dem Jahre 2007 erneut
vorgetragen, allerdings beschriénkt auf einen Ausgleich durch die Gewshrung
zusétzlicher Aktien bei der Verschmelzung von Aktiengesellschaften. Wenn
nach Einschitzung des Rechtsausschusses die Zeit zu knapp geworden ist, um
diesen Vorschlag noch in die zur Verabschiedung anstehende Aktienrechts-
novelle aufzunehmen, sollte er jedenfalls in der nichsten Legislaturperiode
aufgegriffen werden.



Ausschluss der Anfechtung wegen Verletzung des § 161 AktG

Auch dazu nehme ich Bezug auf die vorgenannte Stellungnahme des Handels-
rechtsausschusses zu Ergéinzungen des Entwurfs der Aktienrechtsnovelle.

Streichung der 3-Jahres-Frist und des Widerspruchrechts in § 93 Abs. 4
Satz 3 AktG

Dieser Vorschlag wurde in der Stellungnahme des Handelsrechtsausschusses
zum Referentenentwurf der Aktienrechtsnovelle begriindet (Stellungnahme
Nr. 7/2011 =NZG 2011, 217).

Beschriinkung des Delegationsverbots fiir Vergiitungsentscheidungen in
§ 107 Abs. 3 Satz 3 AktG auf birsennotierte Gesellschaften

Auch dieser Vorschlag wurde in der Stellungnahme des Handelsrechts-
ausschusses zum Referentenentwurf der Aktienrechtsnovelle ausfiihrlich
begriindet.

Streichung der zwingenden Bemessungsregel fiir variable Aufsichtsratsver-
giitungen in § 113 Abs. 3 AktG

Auch dazu nehme ich Bezug auf die Stellungnahme des Handelsrechts-
ausschusses zum Referentenentwurf der Aktienrechtsnovelle.

IV. Antriige der Fraktion der SPD und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

In der Ablehnung der weitergehenden Vorschlige zur Regulierung der Vorstandsver-

schlieBe ich mich den ablehnenden Stellungnahmen der beiden

Sachverstandigen Prof. Dr. Habersack und Prof. Dr. Koch an.
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