> BDI

Stellungnahme

Regierungsentwurf einer Aktienrechtsnovelle 2014

Der BDI ist die Spitzenorganisation der deutschen Industrie und der indust-
rienahen Dienstleister. Er spricht fir 38 Branchenverbande und mehr als
100.000 Unternehmen mit rund 8 Millionen Beschéftigten.

A. Einleitung

Die deutsche Industrie begruflt die vorgeschlagenen gesetzlichen Klarstel-
lungen und Korrekturen durch die vorliegende Aktienrechtsnovelle, soweit
damit bestehende Rechtsunsicherheiten und Hemmnisse im Recht der
Hauptversammlung beseitigt werden. So sind etwa Malinahmen zur Be-
kampfung nachgeschobener Nichtigkeitsklagen im Sinne eines solchen
praktikablen Rechtsrahmens. Abgelehnt werden muss hingegen die Ein-
fuhrung eines Record Dates fur Namensaktien, weil die an sich positiven
Wirkungen durch die Festlegungen auf den 21. Tag vor der Hauptver-
sammlung ins Gegenteil verkehrt werden.

Einige in der Praxis bereits seit langem geforderte Regelungen sind in der
Novelle zudem nicht enthalten. Dies sind insbesondere die sachlich be-
grindete Einschrankung der geltenden Cooling-off-Periode sowie die
Ausweitung des aktienrechtlichen Freigabeverfahrens.

B. Zu den Vorschlagen im Einzelnen

I. Anderung des Aktiengesetzes

1. Festlegung eines ,,Record Dates* fiir Namensaktien, § 123 AktG-E,
auf den Beginn des 21. Tages vor der Hauptversammlung

Die Festlegung eines einheitlichen Nachweisstichtags (,,Record Date*) auf
den 21. Tag vor der Hauptversammlung flr borsennotierte Gesellschaften
ist abzulehnen. Die vorgeschlagene Frist bewirkt einen tiefen Eingriff in die
Malgeblichkeit und Aktualitat des Aktienregisters bei Namensaktien.

Hinzu kommt, dass das Bedirfnis nach einer einheitlichen Regelung fur alle
Namensaktiengesellschaften mittlerweile geringer geworden ist.

Nach den dramatischen Einbrichen der Hauptversammlungsprasenzen im
Jahr 2013 in Folge des Urteils des OLG Kdln (Az. 18 U 240/11) vom

6. Juni 2012 haben sich die Emittenten, Verwahrbanken und Gbrigen Inter-
mediére im Vorfeld der Hauptversammlungssaison 2014 auf ein VVorgehen
verstandigt, durch welches der starke und unerwiinschte Présenzriickgang
des Vorjahres erfolgreich vermieden werden konnte. Auch in 2015 hat sich
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dieses Vorgehen bisher bewahrt. Insofern ist es auch gelungen, der Verunsi- 2von 12
cherung zahlreicher auslandischer Investoren entgegenzuwirken. Gleichzei-
tig schafft der Gesetzgeber durch eine Klarstellung in § 21 WpHG im
Kleinanlegerschutzgesetz die notwendige Rechtssicherheit fur insbesondere
internationale Investoren und deren Verwahrbanken. Das bislang prakti-
zierte Verfahren mit einem sogenannten Umschreibungsstopp hat sich be-
wahrt, ist in der Abwicklung unproblematisch und vom Bundesgerichtshof
in angemessener zeitlicher N&he zur Hauptversammlung auch rechtssicher
anerkannt worden.

Mit dem Aktienbestand am 21. Tag vor der Hauptversammlung soll ein
Aktiondr zur Teilnahme und zur Auslibung des Stimmrechts berechtigt sein,
auch wenn er seine Aktien zwischenzeitlich verdufRert hat und der neue
Aktiondr im Aktienregister der Gesellschaft eingetragen ist. Damit wird die
Gefahr von — allgemein als unerwiinscht eingestuftem — sogenanntem
Empty Voting spurbar erhéht. Der Vorteil der einheitlichen Behandlung mit
der Inhaberaktie ist demgegenuber nicht sonderlich groR3, zumal die unter-
schiedliche Regelung bisher nicht als Nachteil identifiziert wurde und auch
europarechtlich unproblematisch zul&ssig ist.

Die Abléufe vor den Hauptversammlungen unterscheiden sich zwischen In-
haber- und Namensaktien fundamental. Die Inhaber werden von ihren De-
potbanken Uber die Hauptversammlung informiert und erhalten mit gleicher
Post die Bestandsbestatigung, so dass die Depotbanken nur einmal versen-
den mussen. Bei Namensaktien hingegen ist weder eine Bestandsbestati-
gung noch eine Mitwirkung der Depotbank erforderlich. Fast alle (deut-
schen) Aktionére werden vielmehr von der Gesellschaft selbst angeschrie-
ben. Die Aktionarseigenschaft und damit die Teilnahme- und Stimmberech-
tigung in der Hauptversammlung ergibt sich nach dem Gesetz unmittelbar
aus der Eintragung im Aktienregister. Es besteht keine Notwendigkeit, die
Teilnahme- und Stimmberechtigung durch Einflihrung eines weit vor der
Hauptversammlung liegenden Bestandsstichtags von der Registereintragung
abzukoppeln. Das wiirde dem Grundgedanken der Namensaktie widerspre-
chen. Es kann und sollte beim gesetzlichen Modell bleiben, nach dem die
Aktiondrseigenschaft anhand der Eintragung im Aktienregister am Tag der
Hauptversammlung geprift wird, wobei eine Aussetzung von Umschrei-
bungen des Aktienregisters in einem moglichst kurzen Zeitraum vor der
Hauptversammlung zulassig bleiben sollte, sog. Umschreibungsstopp.
Grole internationale Kapitalmarkte, wie z. B. die USA, zeigen auch, dass
ein einheitlicher Bestandsstichtag nicht notwendig ist. Auch die Aktionars-
rechterichtlinie erlaubt ausdriicklich unterschiedliche Stichtage flr Inhaber-
aktien und Namensaktien, sofern nicht eine Gesellschaft beide Aktiengat-
tungen ausgegeben hat. Die Gefahr des “share blockings* wird durch eine
langere Abwicklungszeit zwischen dem Bestandsstichtag und dem Anmel-
deschlusstag vergroRert. Dartiber hinaus ist ein Stichtag 21 Tage vor der
Hauptversammlung im européischen Vergleich sehr ungewohnlich. Alle
groRen europdischen Kapitalmarkte haben Stichtage zwischen einem und
sieben Tagen vor der Hauptversammlung.

Eine angemessene Frist flr ein Record Date fiir Namensaktien liegt bei ma-
ximal zehn bis zwolf Kalendertagen. Mit einer entsprechenden Regelung
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konnte der Gesetzgeber an die mittlerweile in der Praxis etablierten Lésun- 3von12
gen anknupfen und zu mehr Rechtssicherheit und letztlich stabilen Haupt-
versammlungsprasenzen beitragen. Ein gesetzlicher Bestandsstichtag fur
Namensaktien am 21. Tag vor der Hauptversammlung wurde hingegen
ohne Not mehr Probleme schaffen als er 16sen kdnnte und ist damit abzu-

lehnen.

2. Unklares Verhaltnis der Neuregelung zum Record-Date fur Na-
mensaktien zur allgemeinen Regelung des § 67 Abs. 2 S. 1 AktG-E

Die vorgeschlagene Anderung bringt zudem sprachlich nicht hinreichend
deutlich zum Ausdruck, wie das Verhaltnis von § 67 Abs. 2 AktG-E zu

8 123 Abs. 5 und 6 AktG-E ausgestaltet sein soll. Ausweislich der Begriin-
dung zum Referentenentwurf soll die allgemeine Regelung des § 67 Abs.

2 AktG, wonach gegeniiber der Gesellschaft nur der im Aktienregister Ein-
getragene als Aktionér gilt, im Hinblick auf Teilnahme und Stimmrechts-
ausiibung ergéanzt und modifiziert werden. Nach der Begrindung zu § 123
Abs. 5 und 6 AktG-E soll jedoch grundsatzlich entscheidend bleiben, wer
im Aktienregister als Aktionar eingetragen ist. 8 123 Abs. 5 AktG-E enthélt
lediglich eine offenbar von der Inhaberaktie abgeleitete Regelung fiir einen
bisher bei Namensaktiengesellschaften nicht gekannten Nachweis der Be-
rechtigung zur Teilnahme und Stimmrechtsausiibung. Ein solcher Nachweis
scheint praktisch weder moglich noch notwendig zu sein, vielmehr tiber-
priift die Gesellschaft die ihr bereits vorliegenden relevanten Daten in dem
von ihr geflihrten Aktienregister. Es geht also nicht um einen Nachweis,
den der Aktionar zu erbringen hat, sondern um die Malgeblichkeit des in
der Neuregelung genannten Stichtages.

Die materielle Berechtigung wird durch die vorgeschlagene Regelung nicht
berthrt. Somit wird von den Gesellschaften verlangt, dass sie u. U. entge-
gen einem anders lautenden Eintrag im Aktienregister und der damit ver-
bundenen Fiktion der Aktionarseigenschaft einen materiell nicht mehr be-
rechtigten Aktionar, der lediglich zum neu geschaffenen Stichtag eingetra-
gen war, an der Hauptversammlung teilnehmen und dort abstimmen lassen.
Praktisch fuhrt dies dazu, dass ein im Aktienregister eingetragener Aktionér
am Tag der Hauptversammlung nur dann vollwertiger Aktionar ist, wenn er
auch am 21. Tag vor der Hauptversammlung eingetragen war. Anderenfalls
zerféllt die Aktionarsstellung in ein beim Stichtagsaktionar liegendes
Stimm- und Teilnahmerecht, wahrend die Vermdgensrechte bei demjenigen
liegen, der am Tag der Hauptversammlung tatséchlich Aktionar und im Ak-
tienregister eingetragen ist. In dieser Konstellation durfte dann wohl auch
die Anfechtungsmaglichkeit entfallen, denn der zur Hauptversammlung er-
schiene Stichtagsaktiondr hat nur Teilnahme- und Stimm-, aber kein An-
fechtungsrecht, der tatsachliche Aktionér ist nicht anfechtungsbefugt, da er
zur Hauptversammlung nicht erschienen ist.

3. Abschaffung der Pflicht zur Bekanntgabe des Termins zur mandli-
chen Verhandlung (8 246 Abs. 4 AktG-E) — Rechtsklarheit bzgl. des Be-
ginns der Interventionsfrist nach § 246 Abs. 4 Satz 1 AktG;

Relative Befristung der Nichtigkeitsklage, geméaR § 249 Abs. 2 AktG-E

Der Regelungsvorschlag fiir einen § 246 Abs. 4 AktG-E wird begrilit. Er
entspricht einer Forderung der deutschen Industrie, die sie zuletzt in der
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des Aktiengesetzes (,,Aktienrechtsnovelle 2012) vom 19. Oktober 2012
aufgestellt hat.

Die dadurch beseitigten Auslegungsschwierigkeiten bzgl. des Fristbeginns
stehen zudem in Einklang mit einer von der Industrie geforderten und nun
in § 249 Abs. 2 AktG-E enthaltenen relativen Befristung der Nichtigkeits-
klage. In 8 246 Abs. 4 Satz 1 AktG wird fur den Beginn der Interventions-
frist bisher an die Bekanntmachung der ,,Erhebung der Klage* und an den
,»lermin zur miindlichen Verhandlung® angekniipft. Fiir den Fall, dass auf
die Klageerhebung ein schriftliches VVorverfahren (§ 276 ZPO) ohne friihen
ersten Termin folgt, ist es bisher streitig, ob bereits die Bekanntmachung
der Klageerhebung oder erst die Bekanntmachung der spateren Terminbe-
stimmung die Interventionsfrist in Gang setzt. Letzteren Falls kann sich der
Fristbeginn Gber mehrere Wochen und Monate hinauszdgern. Rauberische
Aktiondre konnen nach geltender Rechtslage unter Ausnutzung dieser Zeit-
licke von den Erkenntnissen der bisherigen Schriftsétze profitieren und ge-
gebenenfalls zu glinstigen Kostenerstattungsanspriichen gelangen — zwei
Fallgestaltungen, denen die vorliegende Aktienrechtsnovelle im Fall der
(nachgeschobenen) Nichtigkeitsklage gerade entgegenwirken will.

Mit dem Vorschlag des § 246 Abs. 4 AktG-E wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass flr die mit der Bekanntmachungspflicht des § 246 Abs. 4
Satz 1 AktG bezweckte Warnfunktion lediglich die Information der Klage-
erhebung relevant ist. Damit sind Offentlichkeit und Aktionare ausreichend
dartiber unterrichtet, dass die Giltigkeit eines bzw. mehrerer Hauptver-
sammlungsbeschlisse in Frage gestellt ist. Die Gibrigen Aktionédre kénnen
dann innerhalb eines Monats entscheiden, ob und in welcher Weise sie sich
an dem Prozess beteiligen wollen. Die zusétzliche Pflicht zur Bekanntma-
chung des Termins zur mindlichen Verhandlung ist demgegentber ver-
nachléssigbar und fuhrte in der Praxis nur zur Rechtsunsicherheit.

Die nun eingeflihrte Regelung zur Befristung der Nichtigkeitsklage in § 249
Abs. 2 AktG-E trifft seitens der deutschen Industrie auf positive Resonanz.
Durch die relative Befristung kann missbrauchlichem Verhalten in Klage-
verfahren in der Form der nachgeschobenen Nichtigkeitsklage vorgebeugt
werden, so dass die Rechtssicherheit und der Schutz der Gesellschaft erhéht
wird. Die relative Befristung ist ein Schritt in die richtige Richtung. Den-
noch wirde eine generelle Befristung noch mehr Rechtssicherheit mit sich
bringen. Dabei wére schon hilfreich, die generelle Befristung auf bestimmte
StrukturmaBBnahmen zu beschrénken. Denn hinsichtlich bestimmter MaR-
nahmen besteht seitens der Unternehmen ein besonderes Interesse an deren
rechtlichen Wirksamkeit vor Durchflihrung dieser Malinahmen. Zu denken
ist dabei insbesondere an KapitalmalRnahmen, Unternehmensvertréage sowie
Beschlusse tiber die Erméchtigung zur Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen gemald § 221 Abs. 1 AktG.

Fur den Fall, dass sich in den parlamentarischen Beratungen erneut Stim-
men fiir eine umfassende Uberarbeitung des Beschlussmangelrechts aus-
sprechen, wie bereits in den Beratungen zur Aktienrechtsnovelle 2012, so
unterstitzt die deutsche Industrie diesen Ansatz ausdriicklich. Eine entspre-
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cherheit der Gesellschaften gehen, denen mit der Regelung der Befristung
nachgeschobener Nichtigkeitsklagen noch im Rahmen der Aktienrechtsno-
velle 2014 sehr geholfen ware.

4. Groldere Gestaltungsfreiheit bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien
(88 139, 140 AktG-E)

Wie bereits in der Aktienrechtsnovelle 2012 geplant, soll das Stimmrecht
aufleben, wenn der nicht nachzuzahlende Vorzug in einem Jahr nicht oder
nicht vollstandig gezahlt wurde (8§ 140 Abs. 2, S. 2 AktG-E). Nach der Ent-
wurfsbegriindung diirfe nach Art. 28 Abs. 4 CRR ein Vorzug als Mehrdivi-
dende als Ausgleich fur das Fehlen oder die Beschrankung des Stimmrechts
gewahrt werden. Die Regelung des 8 140 Abs. 2, S. 2 AktG-E ist kritisch zu
sehen. Eine Vorzugsaktie wird bei Unternehmen in der Praxis nur dann auf
breite Akzeptanz stol3en, wenn bei einem Ausfall des VVorzugs kein Stimm-
recht entsteht. Andernfalls missten insbesondere Unternehmen mit kleinem
Aktiondrskreis furchten, dass Kapitalgeber auBerhalb dieses Kreises Stimm-
rechte und damit Einfluss auf die Gesellschaft erhalten wirden. Im Fall der
nicht nachzuzahlenden Vorzugsaktie sollte daher auch ein Verzicht auf das
Entstehen des Stimmrechts im Falle der nicht oder nicht vollstandigen Zah-
lung des Vorzugs — etwa durch Satzungsregelung — moglich sein.

Ein offener gestaltetes Aktiengesetz wirde es zudem ermdglichen, bei
stimmrechtslosen Aktien Ausgestaltungen vorzunehmen, welche den Finan-
zierungsbedurfnissen der Gesellschaften entsprechen. Dies ist auch zur Ver-
meidung von Wettbewerbsnachteilen fiir deutsche Gesellschaften geboten
und gilt auch fur mittelstandische Unternehmen. Unternehmen in auslandi-
scher Rechtsform finden in ihrem Gesellschaftsrecht in der Regel ein breites
Instrumentarium an Eigenkapitalinstrumenten, insbesondere an Aktien. So
kennen beispielsweise andere europaische Rechtsordnungen, wie die von
Frankreich, GroRbritannien, Polen, Finnland, Irland und Griechenland dau-
erhaft stimmrechtslose VVorzugsaktien. In Frankreich, Italien, Japan, Finn-
land, GroRbritannien, Irland, den USA und Australien sind sogar stimm-
rechtslose Aktien ohne jegliche VVorzugsrechte zugelassen. Hierzu kann
man auch den Partizipationsschein des schweizerischen Rechts zahlen, weil
dieser in materieller Hinsicht weitgehend der stimmrechtslosen Aktie ohne
Vorzugsrechte entspricht.

5. Wandelschuldverschreibungen mit einem Umtauschrecht der Gesell-
schaft (88 192, 194, 221 AktG-E)

Die vorgeschlagene Regelung zu umgekehrten Umtauschanleihen wird be-
gruit. Damit wird eine rechtssichere Moglichkeit zur Eigenkapitalstarkung
geschaffen. Der Gesetzentwurf konnte im Interesse grolRerer Praxisndhe
noch deutlicher klarstellen, dass auch jenseits der in der Begriindung breit
ausgeflhrten Sanierungsszenarien andere Gestaltungen rechtssicher mog-
lich sind. Bisher begebene Pflichtwandelanleihen kommen bisher auch im
Falle wirtschaftlich solventer Emittenten zum Einsatz. Denkbar ist dies
etwa zur Beibehaltung eines als vorteilhaft empfundenen Ratings bei Finan-
zierung einer gréReren Ubernahme oder von gréReren Investitionen in neue
Technologien. So sollte unzweifelhaft sein, dass z. B. auch bei Optionsan-
leihen ein Aktienandienungsrecht des Emittenten zuldssig ist, unabhangig
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schaftlichen Verrechnung mit dem Anleiheteil bzw. einer Ersetzungsbefug-
nis der Gesellschaft, die Aktien liefern kann, statt den Anspruch auf Riick-
zahlung des Anleihebetrags durch Barleistung zu erfullen. Der Rekurs auf
die rickwirkende Umgestaltung des Schuldverhaltnisses als Anwendungs-
voraussetzung der neuen Vorschrift in der Begriindung zu 8194 AktG er-
scheint nicht hilfreich, weil ja nicht das Schuldverhéltnis aus der Anleihe
rickwirkend umgestaltet wird (das lieRe etwa auch Zinszahlungen rechts-
grundlos werden), sondern lediglich ein dogmatischer Ansatz genannt wird,
aus dem sich die Rechtfertigung der Rechtsfolge erklaren lassen kann (der
Erwerbspreis der Anleihe wirkt riickwirkend wie eine Bareinlage).

Hierbei sollte in der Begriindung zu 8§ 192, 194 AktG-E klargestellt wer-
den, dass der Begriff ,,Umtausch* ganz unterschiedliche Gestaltungen erfas-
sen soll, denen gemeinsam ist, dass wirtschaftlich Aktien gegen Anleihe-
komponenten ausgetauscht werden, unabhéngig davon, ob es sich um eine
Wandel- oder Optionsanleihe, eine Verrechnungsabrede, eine Ersetzungsbe-
fugnis oder Konstruktionen unter Einschaltung von Finanzierungstochtern
handelt. Gerade der letztgenannte Fall ist praktisch recht haufig. Selbstver-
standlich sollten auch Konstruktionen mit einem Umtausch sowie baren Zu-
zahlungen von Schuldner oder Glaubiger moglich sein. Dies gilt auch bei
der Begriindung zu 8§ 221 AktG-E, wo zusatzlich klargestellt werden sollte,
dass die Formulierung Wandel- ebenso wie Optionsanleihen erfasst und so-
wohl Falle, in denen Umtausch- und Bezugsrechte fiir beide Parteien beste-
hen, als auch Falle, in denen nur eine Partei ein Umtausch- oder Bezugs-
recht hat.

Der Entwurf behandelt den Komplex Bezugsrechtsemission bzw. Aus-
schluss des Bezugsrechts bei Pflichtwandelanleihen recht knapp und fuhrt
lediglich aus, dass in den neuen Sondertatbestanden (also der Krise) eine
sachliche Rechtfertigung in der Regel gegeben sei. Hier ist nicht klar, ob
der Gesetzgeber damit systemwidrig auf den Ausgabezeitpunkt der Bezugs-
aktien bzw. den Umtausch abstellen will. In der Krise wird eine Gesell-
schaft jedenfalls kaum neue Anleihen begeben kdnnen. Soweit die sachliche
Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses bei Anleihebegebung ange-
sprochen sein soll, bleibt unklar, inwieweit das nur bei den gesetzlich vor-
gegebenen Krisenfallen so zu sehen ist, oder auch abweichende Gestaltun-
gen zulassen wirde, etwa bestimmte Bilanzverluste oder Kennzahlenverlet-
zungen.

Hier ware zu begriRen, wenn erforderliche Klarstellungen bereits im Ent-
wurf vorgenommen wirden. Dies gilt insbesondere fur Pflichtwandlungen
in der Krise. Angenommen, eine Gesellschaft wiirde eine Pflichtwandelan-
leihe von 1.000 € herausgeben, wihrend der Aktienkurs bei 10 € steht: Soll
diese Anleihe nur in einer exakt und entsprechend der gesetzlichen Vorga-
ben definierten Krise in Aktien gewandelt werden konnen, stellt sich die
Frage, ob man den Ausgabepreis der Bezugsaktien ex ante als Prozentsatz
des Aktienkurses bei Begebung der Anleihe bestimmt (z. B. zu 80 % = 8 €,
d. h. fir die Anleihe wéren dann 125 Aktien auszugeben) oder — was we-
sentlich gunstigere Anleihekonditionen erlauben wiirde — ob die Bezugsak-
tien in den Grenzen von 8 9 AktG zum Marktwert der Aktie in dieser Krise
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z. B. 1000 Aktien fur die Anleihe auszugeben).

Ohne eine Klarstellung zu den Voraussetzungen eines Bezugsrechtsaus-
schlusses stellt sich weiter die Frage, wie nach derzeitiger Rechtslage ein
Bezugsrechtsausschluss flr breitere Sanierungszwecke sachlich zu rechtfer-
tigen ware. Die Ausgabe von Bezugsaktien unter dem sogenannten erleich-
terten Bezugsrechtsausschluss gemal 88 221 Abs. 4, 186 Abs. 3 Satz 4
AktG ware nur in ganz engen und wohl nicht praktikablen Grenzen mdg-
lich, da nur Aktien in einem Umfang von nicht mehr als 10 Prozent des
Grundkapitals bei Begebung der Anleihe ausgegeben werden kdnnten.

6. Rechtsgrundlage der Berichtspflicht fur von Gebietskorperschaf-
ten entsandten Aufsichtsratsmitgliedern (8§ 394 AktG-E)

Bedauernswerterweise wird hinsichtlich der Berichtspflicht im Gegensatz
zum Referentenentwurf auf das Erfordernis der Mitteilung gegeniiber dem
Aufsichtsrat in Textform verzichtet. Damit ruft die Bundesregierung erneut
die Gefahr eines intransparenten Handschlaggeschéfts hervor. SchlieRlich
wird auf diese Weise im Aufsichtsrat nicht bekannt, welche Aufsichtsrats-
mitglieder rechtsgeschéftlich vereinbarten Berichtspflichten unterliegen. Es
ist bedauerlich, dass damit die Gberwunden geglaubte Debatte zur Aktien-
rechtsnovelle 2012 wiederauflebt. Der Regelungsvorschlag wird in dieser
Form mangels Dokumentationspflicht zu erheblicher Rechtsunsicherheit
fuhren. Deshalb sollte zumindest die noch im Referentenentwurf enthaltene
Mitteilungspflicht gegeniliber dem Aufsichtsrat wieder in den Gesetzesent-
wurf aufgenommen werden. Zwar sind, wie in der Gesetzesbegrindung
ausgefuhrt, mit dieser offen gestalteten Regelung in der Tat wenig zusatzli-
che Auslegungsschwierigkeiten zu erwarten. Dies geht jedoch direkt zu
Lasten der Vertraulichkeit im Kontrollorgan Aufsichtsrat. Damit 6ffnet die
Bundesregierung ein weites Feld fehlender Vertraulichkeit, auf dem unklare
Berichtsverpflichtungen oder gar vom konkreten Verlauf einer Gremiensit-
zung abhangig gemachte nachtréglich behauptete Berichtspflichten zur Re-
gel werden kénnen. Eine Dokumentationspflicht in Textform zwingt die be-
troffenen Aufsichtsratsmitglieder und die entsendenden Gebietskorper-
schaften zudem, sich mit der konkreten Reichweite der Berichtspflicht aus-
einanderzusetzen und die Grenzen dieser Berichtspflicht im Auge zu behal-
ten. Diese Funktion ist mit der Streichung der Verpflichtung der Anzeige
der Berichtspflicht an den Aufsichtsrat in Textform nicht mehr erfullt.

Der neue 8 394 S. 3 AktG-E stellt nun klar, dass die Berichtspflicht nach
8 394 Satz 1 AktG auch auf Rechtsgeschéaft beruhen kann. An dieser ent-
scheidenden Stelle misst die Gesetzesbegriindung der Neuregelung zu Un-
recht lediglich eine klarstellende Wirkung bei. Es ist vielmehr ganz herr-
schende Meinung, dass Berichtspflichten nach geltender Rechtslage einer
gesetzlichen Grundlage bedirfen (Spindler/Stilz, AktG, 8 394, Rn. 9; Z6ll-
ner in Kélner Kommentar, 88 394, 395, Rn. 4; Huffer, Rn 37 ff.). Die Neu-
regelung konnte sich damit als Einfallstor fir unangemessene Einschran-
kungen der Verschwiegenheitspflicht erweisen. Diese wiirde damit zur
freien Disposition zwischen der Gebietskdrperschaft und dem betreffenden
Aufsichtsratsmitglied gestellt.



Der Entwurf wird der Bedeutung der Verschwiegenheitspflicht fiir den
Schutz der Interessen der Gesellschaft nicht gerecht und stellt dartiber hin-
aus eine einseitige Belastung derjenigen Unternehmen dar, an denen Ge-
bietskorperschaften beteiligt sind. Sie wiirden folglich gegentiber Wettbe-
werbern benachteiligt, deren Geschaftsgeheimnisse weiterhin einem unein-
geschrénkten Schutz unterliegen. Zugleich tragt der Entwurf durch eine un-
ebene Vertrauensbasis einer kollegialen Zusammenarbeit im Aufsichtsrat
und mit dem Vorstand nicht in genligendem Male Rechnung.

Letztlich ist die Reichweite der Regelungsbefugnis nach dem derzeitigen
Wortlaut des Regelungsvorschlags unklar und begriindet damit Rechtsunsi-
cherheiten: Die Regelungsbefugnis durch Rechtsgeschaft darf nicht so weit
gehen, dass die anerkannten Grundsétze hinsichtlich Inhalt und Umfang der
Berichtspflicht nach § 394 AktG zur Disposition stehen. Der Inhalt der Be-
richterstattung ist derzeit auf Themen beschrénkt, die fir die haushaltsrecht-
liche Uberwachung der Gebietskdrperschaft notwendig sind und betrifft da-
her im Wesentlichen Informationen, die auch Gegenstand der Abschluss-
prufung sind. Diese Berichtspflichten erfordern keine rechtsgeschéftliche
Begrundbarkeit. Es ist aus unserer Sicht ganz zentral, dass sich Inhalt und
Umfang der Berichterstattung auch weiterhin in den bisherigen Schranken
bewegen. Diese MalRgabe wird durch eine Erstreckung der Begriindbarkeit
von Berichtspflichten auf Rechtsgeschéfte jeglicher Form erheblich geféhr-
det. Eine rechtsgeschéftliche Grundlage oder eine beamtenrechtliche Wei-
sungsbindung darf fir die Berichtspflicht weiterhin nicht ausreichend sein.

Die entsprechende Regelung in § 394 AktG wurde bereits nach der 6ffentli-
chen Anhérung im Deutschen Bundestag zur Aktienrechtsnovelle 2012 um
das Textformerfordernis sowie die Mitteilung an den Aufsichtsrat der Ge-
sellschaft erganzt. Der damaligen Einschédtzung des Bundestags-Rechtsaus-
schusses, dass andernfalls Unsicherheiten bestehen, ob und welche Mitglie-
der einer solchen Pflicht unterliegen (vgl. Beschlussempfehlung und Be-
richt des Rechtsausschusses zur Aktienrechtsnovelle 2012, BT-Drs.
17/14214) schliel3t sich die deutsche Industrie an.

7. Behebung von Redaktionsversehen (Anderung von § 175 Abs. 2 S. 1
AktG)

Der Verzicht auf die ausdriickliche Nennung des erlduternden Berichts zu
den Angaben nach § 289 Abs. 4 und 5 sowie § 315 Abs. 4 HGB ist zu be-
griRen, zumal in der Praxis dieser Bericht regelmaRig in den (Konzern-)
Lagebericht integriert wird und dann ohnehin auszulegen ist.

Wunschenswert wére auch eine Streichung in 8 176 Abs. 1 AktG. Durch die
ausdruckliche Erwéhnung des erlauternden Berichts in § 176 Abs. 1 AktG —
im Gegensatz zu § 175 Abs. 2 S. 1 AktG-E — entsteht der unzutreffende
Eindruck, dass im Vorfeld der Hauptversammlung andere Unterlagen zu-
ganglich zu machen seien als in der Hauptversammlung. Zwar fiihrt die Be-
griindung aus, eine erfolgte Uberpriifung habe ergeben, dass eine Anderung
von 8 176 Abs. 1 S. 1 AktG nicht sinnvoll erscheine. Argumente fiir dieses
Ergebnis werden jedoch nicht genannt.
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8. Félligkeit von Dividendenzahlungen § 58 Abs. 4 S. 2, 3 AktG-E 9von 12

Mit dem Regierungsentwurf wurde eine Regelung zur zeitlich versetzten
Falligkeit von Dividendenzahlungen neu aufgenommen. Dabei setzt § 58
Abs. 4 S. 2 AktG-E die Falligkeit von Dividendenzahlungen abweichend
von 8 271 Abs. 1 BGB auf den dritten Geschaftstag nach dem Tag des
Hauptversammlungsbeschlusses fest. Nach § 58 Abs. 4 S. 3 AktG-E kann
jedoch eine spatere Falligkeit durch Hauptversammlungsbeschluss oder Sat-
zungsbestimmung bestimmt werden. Mit dieser Anderung wird ein Element
des europaischen Marktstandards in das deutsche Recht Uberfuhrt, was
letztlich fiir eine Harmonisierung der Wertpapierentwicklung auf européi-
scher Ebene sorgt und zur Rechtssicherheit beitragen soll.

Dabei darf der Gesetzgeber jedoch nicht unterschatzen, dass eine entspre-
chende Anderung der Falligkeit zur Uniibersichtlichkeit des Rechts der
Dividendenzahlungen beitragt. Dies gilt insbesondere fiir die Einfhrung
des ,,Geschéftstags™ ins Aktiengesetz. Die Gesetzesbegriindung sollte hier
eindeutig sein und — ohne jeglichen Interpretationsspielraum zu lassen —
klarstellen, dass derjenige dividendenberechtigt ist, der am Tag der Haupt-
versammlung die entsprechenden Anteile noch erwirbt bzw. halt. Ergan-
zend sollte deutlicher herausgearbeitet werden, dass mit der Anderung
lediglich ein auf Bardividenden bezogener Ausschnitt europaischer Stan-
dards geregelt wird.

I1. Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz

§ 26 [...][neu] EGAKtG-E ,,Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Ande-
rung des Aktiengesetzes*

Die vorgeschlagene Ubergangsregelung in § 26 Abs. 4 EGAKtG-E erscheint
insoweit problematisch, als sich — anders, als in der Begriindung ausgefihrt
— das fur Ergédnzungsverlangen geltende Recht zwischen der Einberufung
und dem Tag der Hauptversammlung &ndern kann.

Wenn die Neuregelung weniger als sechs Monate vor der Einberufung der
Hauptversammlung in Kraft tritt, die Hauptversammlung aber spater als
sechs Monate nach dem Inkrafttreten stattfindet, musste die Gesellschaft bei
der Erlauterung der Aktionarsrechte in der Einberufung das bisher geltende
Recht sowie zusatzlich die Neuregelung samt Ubergangsvorschrift erlautern
(z. B. Inkrafttreten des Gesetzes im Oktober 2014, Einberufung der Haupt-
versammlung im Marz 2015 noch unter Geltung des bisherigen § 122 AktG
und Hauptversammlung im Mai 2015 unter Geltung der Neuregelung zu

8 122 AktG). Die erforderliche Erlauterung wére nicht trivial, fur die Aktio-
nare aller VVoraussicht nach schwer nachvollziehbar und wiirde Rechtsrisi-
ken fiir die Gesellschaft mit sich bringen. Zumindest mit Blick auf Ergéan-
zungsverlangen erscheint daher eine Ubergangsregelung vorzugswiirdig,
die auf die Einberufung der Hauptversammlung abstellt.
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C. Erganzende Vorschlage

Da die Praxis einige Jahre auf eine Novellierung warten musste, sollte die
Aktienrechtsnovelle 2014 dazu genutzt werden, weitere Gesetzeskorrektu-
ren und -erganzungen vorzunehmen, die bereits im Rahmen der Aktien-
rechtsnovelle 2012 umfassend diskutiert wurden.

I. Cooling-off-Periode beim Wechsel vom Vorstandsvorsitz zum Auf-
sichtsratsvorsitz (§ 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG) — Sachliche Einschran-
kung der Regelung

Bedauerlicherweise ist es erneut nicht Gegenstand der Novellierungsiberle-
gungen der Bundesregierung, die sog. ,,Cooling-off-Periode* des § 100
Abs. 2 S. 1 Ziff. 4 AktG fur Vorstandsmitglieder vor einem Wechsel in den
Aufsichtsrat sachlich begriindet einzuschranken. Entsprechenden Uberle-
gungen liegt eine Vielzahl von Rickmeldungen aus der Praxis zugrunde.
Die Unternehmen beklagen den durch diese Regelung herbeigefiihrten er-
heblichen Verlust an Erfahrung und Wissen ehemaliger VVorstandsmitglie-
der fiir die Arbeit im Aufsichtsrat. Dies gilt in besonderem MaRe fir die
Fachausschiisse des Aufsichtsrats, wie den Prifungsausschuss.

Die Sorge des Gesetzgebers von 2009, ehemalige Vorstande wirden nach
einem Wechsel in den Aufsichtsrat vor allem darum bemdiht sein, eigenes
Fehlverhalten aus Vorstandszeiten zu verschleiern, ist —auch im Lichte in-
tensiver Diskussionen der vergangenen Jahre mit den Unternehmen — unbe-
grindet. Die pauschale Regelung hat vielmehr den duRerst nachteiligen
Effekt eines verstarkten Informationsverlusts zwischen Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitgliedern. Die damit einhergehende Schwachung des Kontroll-
organs kann nicht im Sinne der Corporate-Governance-Strategie der Bun-
desregierung sein. Dementsprechend regen wir nachdricklich an, die Coo-
ling-off-Periode auf den direkten Wechsel vom Vorstandsvorsitz auf den
Posten des Aufsichtsratsvorsitzenden und ggf. auf den Vorsitz des Prii-
fungsausschusses zu beschranken.

Il. Ausweitung des Freigabeverfahrens auf samtliche eintragungs-
pflichtigen Hauptversammlungsbeschlisse

Die Ausweitung des Freigabeverfahrens auf sdmtliche eintragungspflichtige
Beschlusse ist nach wie vor ein groRes Anliegen der Unternehmen. Die
Missbrauchsrisiken, welche zur Einfiihrung des Freigabeverfahrens nach

8 246 a AktG gefuhrt haben, bestehen auch bei anderen Hauptversamm-
lungsbeschliissen als Kapitalmalinahmen und Unternehmensvertréagen. Zu
nennen ist beispielhaft die Anderung des Unternehmensgegenstands. Auch
hier ist die zeitliche Komponente fiir die Gesellschaft ebenfalls von grol3er
Bedeutung.

I11. Anfechtungsausschuss bei unterbliebener oder fehlerhafter Ent-
sprechenserklarung im Rahmen des § 161 AktG

Durch Entwicklungen in der Rechtsprechung hat sich mit den Entspre-
chenserklarungen zur Befolgung des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex nach § 161 AktG ein neues Feld fur missbrauchliche Anfechtungskla-
gen aufgetan. Damit werden die BemUhungen des Gesetzgebers zur Ein-
schréankungen entsprechender Aktivitaten erheblich zuriickgeworfen. Die



Unternehmenspraxis spricht sich dementsprechend nachdricklich fur einen
Anfechtungsausschluss bei unterbliebener oder fehlerhafter Entsprechenser-
klarung nach 8 161 AktG aus. Der Kodex bietet den Unternehmen im Wege
der Entsprechenserklarungen (comply or explain) die Moglichkeit zu doku-
mentieren, ob er Empfehlungen und Anregungen befolgt oder begriindet da-
von abweicht. Ziel ist hier die Transparenz der unternehmenseigenen
Governance, aus der die Markte Schlussfolgerungen ziehen kdnnen. Die
Unternehmenspraxis stattdessen mit neuen Anfechtungsrisiken und entspre-
chenden Rechtsunsicherheiten zu konfrontieren, war und ist unzweifelhaft
nicht Ziel der Arbeit der Regierungskommission.

IV. Rechtsfolgenldsung bei fehlerhaften Wahlbeschlussen

In Reaktion auf das BGH-Urteil (11 ZR 56/12) vom 19. Februar 2014 sollte
der Gesetzgeber eine praxistaugliche Regelung fiir den Fall einer erfolg-
reich angefochtenen Aufsichtsratswahl treffen. Nach Ansicht des Il. Zivilse-
nats findet die ,,Lehre vom fehlerhaft bestellten Organ* im Fall von ange-
fochtenen Aufsichtsratswahlbeschliissen keine Anwendung. Einem erfolg-
reichen Anfechtungsurteil kommt somit grundsétzlich eine Gestaltungs-
rickwirkung mit der Folge zu, dass die betroffenen Aufsichtsratsmitglieder
wie Nichtmitglieder zu behandeln sind. Dies kann im Einzelfall weitrei-
chende Auswirkungen auf die Wirksamkeit von Aufsichtsbeschlissen ha-
ben. Zur Aufrechterhaltung des internen und externen Rechtsverkehrs sollte
die Nichtigkeitswirkung erst ab Rechtskraft des Urteils eintreten, so dass
zuvor gefasste Beschlisse und sonstige MaRnahmen des Aufsichtsrats wirk-
sam bleiben. Eine gesetzliche Regelung sollte daher die gesetzliche Anord-
nung der Ex-Nunc-Wirkung von Anfechtungsurteilen gegen Wahlbe-
schliisse beinhalten. Da sich die gleiche Problematik auch bei der Wahl des
Abschlusspriifers stellt, sollte sich die gesetzliche Regelung auf samtliche
Wahlbeschlusse beziehen.

D. Anmerkungen zur Entscheidung der Bundesregierung,
zusatzliche Vergutungsregelungen zunachst zurickzustellen

Obgleich es die deutsche Industrie begrift, dass die Bundesregierung im
Rahmen der Aktienrechtsnovelle 2014 zuné&chst auf eine Verlagerung der
Entscheidungskompetenz zur Vorstandsvergutung auf die Hauptversamm-
lung und weitere gesetzliche VVorgaben zur Zusammensetzung und Festle-
gung der Vergltung von Vorstandsmitgliedern verzichtet, so sehr irritiert
der Verweis auf den Entwurf der Aktionérsrechtsrichtlinie (COM(2014)
213 final), der aktuell auf Europdischer Ebene diskutiert wird. Der Kom-
missions-Entwurf sieht in Art. 9 a ein verbindliches ,,say on pay* der
Hauptversammlung zur Vergitungspolitik im Dreijahreszyklus vor. Im dua-
listischen System des deutschen Aktienrechts liegt die Kompetenz und Ver-
antwortung flr die Besetzung des Vorstands beim Aufsichtsrat, der dement-
sprechend auch Gber die Verglitung entscheiden kénnen sollte. Die Be-
schneidung der Vergutungskompetenz dergestalt, dass Vergutungsvereinba-
rungen mit VVorstandsmitgliedern nur noch entsprechend der von den Aktio-
naren genehmigten Vergutungspolitik getroffen werden dirfen, fihrt zu ei-
ner Schwéchung des Aufsichtsrats und ist daher abzulehnen. Der Wortlaut
des Artikels 9 a des Entwurfs der Aktiondrsrechterichtlinie ist an dieser
Stelle so unbestimmt formuliert, dass er Fragen auf denkbare praktische
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Konstellationen unbeantwortet lasst und dadurch Rechtsunsicherheiten
schafft, die missbrauchlichen Anfechtungsklagen Tur und Tor 6ffnet.

Neben der verbindlichen Vorgabe einer Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung Uber die Vergltungspolitik im Dreijahresrhythmus regelt der
Richtlinienvorschlag auch die jahrliche verbindliche Abstimmung der Akti-
ondre Uber den Vergltungsbericht (Art. 9 b). In beiden Féllen gibt die EU-
Kommission Kriterienkataloge vor, die bei der Erstellung des Berichts und
der Politik zu beachten sind. Umfang und Detaillierungsgrad beider Kriteri-
enkataloge werden gerade mittelstdndische Unternehmen mit kleineren
Vorstanden und ohne komplexe Vergutungsstrukturen vor erhebliche zu-
satzliche Herausforderungen und Belastungen stellen, die mit Blick auf die
Zielstellung des Vorschlags als vollig unverhaltnisméfig einzustufen sind.
Viele der Kriterien sind zudem praktisch kaum umsetzbar, z. B. die gefor-
derte Erlauterung, inwiefern die Ansichten der Aktionare bei der Uberarbei-
tung der Vergutungspolitik bzw. des -berichts beriicksichtigt wurden, und
greifen erheblich in die Gestaltungsfreiheit des Unternehmens ein. Im Rah-
men des Gesetzgebungsverfahrens ist mit Ergdnzungen bzw. Abénderungen
zu rechnen.

Die Bundesregierung ist nachdricklich aufgerufen, die Handhabbarkeit des
EU-Vorschlags fiir Unternehmen sicherzustellen, weitere Rechtsunsicher-
heit und zusétzliche administrative Belastungen fir Unternehmen zu verhin-
dern und der mit dem Vorschlag einhergehenden Verrechtlichung unterneh-
mensinterner Entscheidungen in den Beratungen auf europaischer Ebene
Einhalt zu gebieten. Auf die genannten und auf weitere Aspekte der Aktio-
narsrechterichtlinie haben wir in einer gesonderten Stellungnahme vom

31. Juli 2014 Bezug genommen.
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