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A. Auftrag

Mit Schreiben vom 29. Mai 2000 hat der Bundeskanzler
die Regierungskommission ,,Corporate Governance —
Unternehmensfithrung — Unternehmenskontrolle — Mo-
dernisierung des Aktienrechts* eingesetzt. In dem Schrei-
ben heillt es zum Auftrag der Kommission: ,,Die Kom-
mission soll sich aufgrund der Erkenntnisse aus dem Fall
Holzmann mit moglichen Defiziten des deutschen Sys-
tems der Unternehmensfithrung und -kontrolle befassen.
Dartiber hinaus soll sie im Hinblick auf die durch Globa-
lisierung und Internationalisierung der Kapitalmérkte sich
vollziehenden Wandels unserer Unternehmens- und
Marktstrukturen Vorschlédge fiir eine Modernisierung un-
seres rechtlichen Regelwerkes unterbreiten.*

In der Mitteilung des Bundeskanzleramtes vom 21. Juni
2000 heiBit es hierzu: ,,Die Bundesregierung will mit die-
sem Schritt den Finanzplatz Deutschland stérken, die Wett-
bewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen weiter verbes-
sern und die Chancen der Internationalisierung der Mérkte
sowie der rasanten Entwicklung von Informations- und
Kommunikationstechnologien nutzen. Das deutsche Sys-
tem der Unternehmensfiihrung und Unternehmenskon-
trolle soll in seinen Starken ausgebaut und mogliche Defi-
zite behoben werden, um im Wettbewerb der Corporate
Governance Systeme eine fithrende Rolle zu behaupten.

Ziel der Arbeit ist nicht ein Ausbau der Regulierung, son-
dern deren Anpassung. Es geht dabei um nicht weniger als
eine Neujustierung des Verhiltnisses von staatlichem
Ordnungsrahmen und Instrumenten der Selbstregulie-
rung.

Aufgabe der Kommission ist die Erarbeitung konkreter
Empfehlungen, wie das deutsche System der Corporate
Governance an die rasanten wirtschaftlichen und techno-
logischen Verdnderungen angepasst werden kann. Dabei
wird die Kommission nicht nur die Anforderungen der
Kapitalmirkte beriicksichtigen, sondern die berechtigten
Interessen aller am Unternehmenserfolg Beteiligten
(Stakeholder) einbezichen.

Die Kommission befasst sich unter anderem mit der Ar-
beit von Vorstand, Aufsichtsrat, Abschlusspriifung und
Hauptversammlung mit dem Ziel, eine addquate Kon-
trolle der Unternehmensleitungen durch interne Vorkeh-
rungen, Kapitalmérkte, Aktiondrsrechte und wirksame
Haftungsregelungen sicherzustellen.

Gepriift werden soll zudem, welche Mdglichkeiten die
Nutzung moderner Kommunikationstechnologien, insbe-
sondere des Internet bietet, um mehr Transparenz, be-
schleunigte Verfahren und verbesserte Beteiligungsmog-
lichkeiten zu schaffen. Dariiber hinaus soll untersucht
werden, ob beispielsweise der Gang junger Wachstums-
unternehmen an die Borse durch Flexibilisierungen im
Aktienrecht erleichtert werden kann und welche Folgen
sich fiir deutsche Aktiengesellschaften aus einer doppel-
ten oder ausschlieBlichen Zulassung an einer ausldndi-
schen Borse ergeben.

Der Abschlussbericht mit Empfehlungen fiir Wirtschaft
und Politik soll bis Sommer 2001 vorgelegt werden.*
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C. Bericht des Vorsitzenden

Die vom Bundeskanzler Ende Mai 2000 eingesetzte Re-
gierungskommission ,,Corporate Governance* hat ihre
Arbeit am 20. Juni 2000 im Kanzleramt in Berlin aufge-
nommen und einen Fragenkatalog (Abdruck unten E.) er-
arbeitet, der dann an rund 80 in- und ausldndische Sach-
verstindige und Verbdnde versandt worden ist. Die
ausléndischen Experten und Sachverstindigen haben eine
abgekiirzte englische Version erhalten; diese ist, um zu
weiteren Stellungnahmen zu ermuntern, auf die Internet-
seite eines groffen US-amerikanischen Beraters fiir insti-
tutionelle Investoren eingestellt worden. Insgesamt hat
die Regierungskommission von den zu einer Stellung-
nahme aufgeforderten Sachverstindigen und Verbanden
63 zum Teil sehr detaillierte Riickantworten erhalten.
Uberdies sind bei der Regierungskommission zahlreiche
Anregungen zu den von ihr behandelten Themen einge-
gangen, und sie hat, wo ihr dies im Laufe der Beratungen
erforderlich erschien, weitere miindliche und schriftliche
Auskiinfte eingeholt und in ihren Sitzungen zahlreiche
Sachverstdandige angehdrt (zu Letzterem unten F.).

Auf der Grundlage des von der Regierungskommission
erarbeiteten Fragenkatalogs und der bei ihr eingetroffenen
Stellungnahmen hat die Regierungskommission sodann
im Oktober letzten Jahres ihre Beratungen zu den Einzel-
fragen aufgenommen und an 20 zum Teil ganztagigen Sit-
zungsterminen behandelt. Sie hat dabei wéhrend der
Kommissionsarbeit eingetretene Entwicklungen in ihrem
Aufgabenbereich beobachtet und unterbreitet insbeson-
dere aufgrund einer Analyse der Entwicklungen am
Neuen Markt insoweit Vorschldge (Drittes Kapitel, II.,
11. ,,Falsche Darstellungen gegeniiber dem Kapitalmarkt®).

Erhebliche Bedeutung hat die Regierungskommission bei
der Erarbeitung ihrer Empfehlungen internationalen Ent-
wicklungen und &hnlichen Reformplénen des Auslands
beigemessen. In einer Vielzahl von Einzelfragen sind Ver-
merke zu Losungen des auslidndischen Rechts erstellt
worden. Zusétzlich zu den allgemeinen Stellungnahmen
auslandischer Experten und Verbiande sind ergidnzende
Auskiinfte zu Einzelfragen eingeholt worden. Der Regie-
rungskommission haben Vorschldge zur Reform zahlrei-
cher ausldandischer Rechte (Australien, Grof3britannien,
Italien, Japan, Niederlande, Einzelstaaten der USA und
US-Bundeskapitalmarktrecht) vorgelegen. Engen schrift-
lichen und miindlichen Austausch iiber die jeweiligen Re-
formvorschlédge hat die Regierungskommission insbeson-
dere mit der Gesellschaftsrechtsreformkommission des
britischen Wirtschaftsministeriums gepflogen; eine Ar-
beitsgruppe der Regierungskommission hat zu diesem
Zweck das DTI in London aufgesucht.

,,Corporate Governance* betrifft vor allem die Funktions-
weise der Leitungsorgane, ihre Zusammenarbeit und die
Kontrolle ihres Verhaltens. Damit ist im deutschen Mo-
dell die Zweiteilung in Vorstand und Aufsichtsrat und,

damit zusammenhdngend, die Mitbestimmung der
Arbeitnehmer angesprochen. Fiir die Rechtsform der Eu-
ropédischen Aktiengesellschaft werden insoweit derzeit
— bisher noch nicht praktisch erprobte — Gestaltungsmo-
delle erortert. In den Niederlanden hat jlingst der Sozial-
Okonomische Rat Vorschlige zur Umgestaltung der dor-
tigen ,,Structuurregeling™ vorgelegt, die auch und vor
allem das niederlandische Mitbestimmungsmodell betref-
fen (Sociaal-Economische Raad, ,,Het functioneren en de
toekomst van de Structuurregeling®, Den Haag 2001). In
Anbetracht dieser Entwicklungen und der Zeitvorgabe fiir
die Ablieferung des Berichts der Regierungskommission
hat die Regierungskommission sich in Abstimmung mit
dem Bundeskanzleramt entschlossen, keine Vorschldge
zur unmittelbaren Einschrankung oder Erweiterung der
Mitwirkungsbefugnisse der Arbeitnehmer und ihrer Ver-
tretungen vorzulegen. Damit wird freilich nicht der Dis-
kussionsbedarf um die Ausgestaltung unternehmerischer
Mitbestimmung insbesondere in international titigen Ge-
sellschaften und Konzernholdings verneint.

Gleichfalls hat die Regierungskommission beschlossen,
von Empfehlungen zum wirtschaftlich titigen Idealverein
und zum Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (vgl.
dazu IV des Fragenkatalogs) abzusehen. Im Fall des wirt-
schaftlich tdtigen Idealvereins hitte es nach Auffassung
der Regierungskommission weiterer eingehender empiri-
scher, rechtsvergleichender und rechtspolitischer Uberle-
gungen bedurft, die im vorgegebenen Zeitrahmen nicht zu
leisten waren. Die Regierungskommission ist gleichwohl
der Auffassung, dass rechtspolitischer Diskussionsbedarf
vor allem hinsichtlich solcher Vereine besteht, die steuer-
liche Privilegien in Anspruch nehmen, Spenden einsam-
meln oder als Idealvereine im Rahmen des so genannten
Nebenzweckprivilegs als Wirtschaftsunternehmen tétig
sind.

Was die Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit betrifft,
so sind nach den Erkenntnissen, die die Regierungskom-
mission aus den bei ihr eingegangenen Stellungnahmen
und einer miindlichen Erdrterung mit Sachverstindigen
gewinnen konnte, gewisse Corporate-Governance-Pro-
bleme durchaus nicht zu verkennen. Die Regierungskom-
mission siecht aber auch insoweit von einzelnen Empfeh-
lungen in Anbetracht dessen ab, dass diese Unternehmen
sich mit den Versicherungsaktiengesellschaften und den
offentlich-rechtlichen Versicherern in einem Produktwett-
bewerb befinden, in dem sich die Rechtsform des Versi-
cherungsvereins behaupten muss. Unter rechtstechnischen
Aspekten erscheint es der Regierungskommission wiin-
schenswert, dass bei Anderungen des Aktienrechts die
Auswirkungen auf den Versicherungsverein auf Gegensei-
tigkeit besonders gepriift werden.

Zur Arbeitsweise der Regierungskommission ist zu
berichten, dass die von den Mitgliedern der Kommission
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beschlossenen Empfehlungen und der gesamte von ihr
vorgelegte Bericht (unten D) zwar in Arbeitssitzungen un-
ter Heranziehung von Mitarbeitern vorbereitet, aber in al-
len Teilen von allen Mitgliedern {iberpriift und beschlos-
sen worden ist und demzufolge mitgetragen wird.
Natiirlich kann nicht jedes Mitglied der Regierungskom-
mission fiir jede einzelne Formulierung des Berichts in
Anspruch genommen werden. Die Regierungskommis-
sion hat aber bewusst, um zu gemeinsamen Standpunkten
zu finden und um ihren Empfehlungen Nachdruck zu ver-
leihen, von Minderheitsvoten abgesehen.

Die Regierungskommission empfiehlt der Bundesregie-
rung, die im Bericht im Einzelnen entwickelten und be-
griindeten Vorschlage moglichst umgehend umzusetzen.
Auch wenn einzelne Empfehlungen sich technisch ra-
scher verwirklichen lassen diirften als andere, wird das
Ziel des Auftrages nur erreicht werden konnen, wenn die
unterbreiteten Vorschlige als Teile eines Gesamtkonzepts
verstanden und behandelt werden.

Die Regierungskommission schuldet zahlreichen Perso-
nen und Institutionen, die ihre Arbeit unterstiitzt und ge-
fordert haben, Dank: Den Sachverstdndigen und Verban-
den, die schriftliche Stellungnahmen eingereicht oder fiir
miindliche Erlduterungen zur Verfligung gestanden ha-
ben; allen Mitarbeitern der Kommissionsmitglieder, die
die Arbeit tatkréaftig unterstiitzt haben; dem Stab des Bun-
deskanzleramtes, der der Regierungskommission zur
Seite gestanden hat. Namentlich hervorheben mochte die
Regierungskommission vor allem ihren Schriftfiihrer,
Herrn Mathias Stocker, Universitit Frankfurt/Main, der
die Verhandlungen der Kommission mit groler Umsicht
und prézise protokolliert hat. Die ThyssenKrupp AG,
Duisburg und Essen, hat Aufwendungen der Regierungs-
kommission flir Reisekosten mit einer groBzligigen
Spende unterstiitzt; dafiir sei ihr herzlich gedankt.

Berlin, 10. Juli 2001

Theodor Baums
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Erstes Kapitel: Gesetzliche Regulierung und
Corporate Governance-Kodex
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5-7

9-12

13-15

16-17

Die Regierungskommission spricht sich fiir
einen deutschen Corporate Governance-Ko-
dex aus.

Die gesetzesergdnzenden Regeln eines sol-
chen Kodex sollten nicht inhaltlich verbind-
lich sein, sondern nur den Charakter von Emp-
fehlungen haben. Allerdings sollte eine
verbindliche Information iiber die Beachtung
der Regeln des Kodex (,,entsprich oder er-
klére) erfolgen.

Die Regierungskommission schldgt vor, dass
Vorstand und Aufsichtsrat einer bérsennotier-
ten Aktiengesellschaft jahrlich erkldren, dass
sie die Empfehlungen eines im Bundesanzei-
ger verOffentlichten Kodex betreffend die
Unternehmensleitung und -iiberwachung be-
achten (,,Entsprechens-Erklarung®). Bei der
Abgabe der Entsprechens-Erklarung sind Ab-
weichungen von den im Corporate Gover-
nance-Kodex enthaltenen Empfehlungen zu
begriinden.

Der Anwendungsbereich eines Kodex fiir
Unternehmensleitung und Unternehmens-
iiberwachung sollte auf borsennotierte Gesell-
schaften beschrénkt werden. Nicht borsenno-
tierten Gesellschaften steht es frei, die
gesetzesergdnzenden Regeln eines Kodex
durch Satzung, Geschéftsordnung oder An-
stellungsvertrdge zu iibernehmen; dies mag
sich insbesondere fiir solche Gesellschaften
empfehlen, die einen Borsengang planen.

Die Regierungskommission empfiehlt der
Bundesregierung, eine Kommission mit dem
Auftrag einzusetzen, einen Corporate Gover-
nance-Kodex fiir die Unternehmensleitung
und -iiberwachung deutscher bdrsennotierter
Gesellschaften zu entwickeln. Die Kommis-
sion sollte aus hochstens 12 Mitgliedern be-
stehen, die besonders anerkannt und fachlich
geeignet sein miissen; insbesondere sollten
einzelne Mitglieder iiber Erfahrungen und
Kenntnisse in der Unternehmensleitung und -
iiberwachung borsennotierter in- und auslén-
discher Gesellschaften, auf den Gebieten des
Gesellschaftsrechts, der Rechnungslegung
und der Abschluflpriifung verfiigen. In die
Kommission sollten institutionelle und private
Anleger, Arbeitnehmervertreter, Vorstands-
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und Aufsichtsratsmitglieder, einschligig tétige
Unternehmensberater und Wissenschaftler be-
rufen werden.

Der von dieser Kommission entwickelte Ko-
dex sollte durch Veroftentlichung im Bundes-
anzeiger bekannt gemacht werden. Die Kom-
mission sollte in angemessenen Zeitabstinden
wieder zusammentreten, um die Frage der
Weiterentwicklung des Kodex zu priifen.

Zweites Kapitel: Leitungsorgane

21

22

24

25

27

30-31

Die Regierungskommission empfiehlt, fiir
Unternehmen, die einen Konzernabschluss
oder Teilkonzernabschluss aufstellen oder an-
dere Unternehmen gemif § 310 HGB anteil-
méBig konsolidieren, gesetzlich festzulegen,
dass sich die Regelberichterstattung gemél
§ 90 Abs. 1 S. 1 AktG auch auf die einbezoge-
nen Gesellschaften bezieht.

Die Regierungskommission schldgt vor, das
Einsichts- und Priifungsrecht des Aufsichts-
rats gemél § 111 Abs. 2 AktG durch gesetzli-
che Vorschrift wie folgt zu erweitern: Ein vom
Aufsichtsrat bestellter zur Berufsverschwie-
genheit verpflichteter Sachverstédndiger sollte
die Rechte nach § 111 Abs. 2 S. 1 AktG auch
gegeniiber Tochterunternehmen im Sinne des
§ 290 Abs. 2 HGB und anderen Unternehmen
im Sinne des § 310 HGB haben; er sollte von
deren gesetzlichen Vertretern Aufkldrungen
und Nachweise verlangen konnen.

Die Regierungskommission schldgt vor, in
§ 90 Abs. 1 AktG klarzustellen, dass der Vor-
stand in seinem Bericht iiber die beabsichtigte
Geschiftspolitik und andere grundsétzliche
Fragen der Unternehmensplanung auch auf
Abweichungen von frither formulierten Zielen
und die Griinde hierfiir einzugehen hat.

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 90
AktG festzulegen, dass die Berichte gemif
§ 90 Abs. 1 S. 1 und Abs. 3 AktG in der Regel
schriftlich zu erstatten sind.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, in § 90 AktG vorzusehen, dass die Vor-
standsberichte den Aufsichtsratsmitgliedern
in der Regel rechtzeitig zuzuleiten sind.

Die Regierungskommission schlégt vor, das in
den §§ 90 Abs. 3 S. 2, 110 Abs. 2 AktG enthal-
tene Erfordernis, dass sich ein weiteres Auf-
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32

33

34-35

44

45

52

sichtsratsmitglied dem Berichts- bzw. Einberu-
fungsbegehren anschlieen muss, zu streichen.

Die Regierungskommission empfiehlt, dass in
allen Fillen, in denen derzeit die ,,Aushindi-
gung“ von Dokumenten an Aufsichtsratsmit-
glieder gesetzlich vorgeschrieben ist, z.B.
gemiB §§ 90 Abs. 5, 170 Abs. 3 und 314
Abs. 1 AktG, der Begriff der ,,Aushéndigung*
durch den Begriff der ,,Ubermittlung* ersetzt
werden sollte.

Die Regierungskommission empfiehlt der
Bundesregierung, die Einfithrung und Hand-
habung von Risikosteuerungssystemen gemaf
§ 91 Abs. 2 AktG und deren Priifung gemal
§ 317 Abs. 4 HGB zu beobachten und die Er-
kenntnisse hieraus darauf zu befragen, ob die
Risikosteuerungspflicht gemél § 91 Abs. 2
AktG auf Unternehmen in anderer Rechtsform
erstreckt werden sollte.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 111
Abs. 4 S. 2 AktG wie folgt zu dndern und fol-
genden neuen Satz 3 einzufiigen: ,,Die Satzung
oder der Aufsichtsrat hat jedoch zu
bestimmen, dass bestimmte Arten von Geschaf-
ten nur mit seiner Zustimmung vorgenommen
werden diirfen. Hierzu sollten in der Gesell-
schaft oder in abhéngigen Unternehmen getrof-
fene Entscheidungen oder MaBnahmen zéhlen,
die die Ertragsaussichten der Gesellschaft oder
ihre Risikoexposition grundlegend verédndern®.

Die Regierungskommission empfiehlt, die
Vorschrift des § 86 AktG ersatzlos zu streichen.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Er-
lauterung des Begriffs der ,,Gesamtbeziige des
einzelnen Vorstandsmitglieds® in § 87 Abs. 1
S. 1 AktG (,,Gehalt, Gewinnbeteiligungen,
Aufwandsentschiadigungen, Versicherungs-
entgelte, Provisionen und Nebenleistungen
jeder Art®) durch einen Hinweis auf aktienba-
sierte oder anreizorientierte Verglitungszusa-
gen zu ergédnzen.

Die Regierungskommission empfiehlt, im
Corporate Governance-Kodex fiir borsenno-
tierte Gesellschaften den Vorstand dazu zu
verpflichten, bei Schaffung eines bedingten
Kapitals oder einer Erméichtigung zum
Riickerwerb eigener Aktien zur Bedienung
von Aktienoptionen fiir Vorstdnde oder Mit-
arbeiter der Hauptversammlung einen Bericht
vorzulegen. Dieser Bericht enthilt die zur
sachgerechten Beurteilung des Programms er-
forderlichen Angaben, insbesondere auch An-
gaben zum Wert oder zur Bandbreite des
Werts der Optionen.

Die Regierungskommission spricht sich fiir die
Aufnahme einer Empfehlung in den Corporate
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54

55

56

57

65

66

67

70

Governance-Kodex aus, wonach Aufsichts-
ratsmitglied (einer bdorsennotierten Gesell-
schaft) nicht sein soll, wer in fiinf anderen
Aufsichtsriten einer (konzernexternen) Ge-
sellschaft tétig ist.

Der einzurichtenden Kommission zur Ent-
wicklung eines Corporate Governance-Kodex
wird empfohlen, in diesem Kodex vorzusehen,
dass Aufsichtsratsmitglieder keine Mandate in
anderen Unternehmen wahrnehmen diirfen,
die zur Gesellschaft im Wettbewerb stehen.

Der einzurichtenden Kommission zur Ent-
wicklung eines Corporate Governance-Kodex
wird empfohlen, die Frage der Unabhéngigkeit
der Aufsichtsratsmitglieder bei der Formulie-
rung des Kodex zu beriicksichtigen; dazu
gehort auch das Problem des Uberwechselns
von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat.

Die Information des Plenums iiber die Arbeit
der Aufsichtsratsausschiisse sollte durch einen
neuen § 107 Abs. 3 S. 3 AktG verbessert wer-
den, wonach dem Aufsichtsrat iiber die Arbeit
der Ausschiisse regelmiflig zu berichten ist.

Die Regierungskommission empfiehlt, in
§ 110 Abs. 3 AktG vorzusehen, dass der Auf-
sichtsrat grundsitzlich bei allen Gesellschaf-
ten mindestens zweimal im Kalenderhalbjahr
zusammentreten muss. In nicht bérsennotier-
ten Gesellschaften sollte mit Zustimmung
aller Aufsichtsratsmitglieder etwas anderes
beschlossen werden kdnnen. Physische Anwe-
senheit der Aufsichtsratsmitglieder sollte im
Einzelfall nicht erforderlich sein; Telefon-
oder Videokonferenzen bzw. -zuschaltungen
sollten (in begriindeten Ausnahmefillen)
moglich sein.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 10
Ziff. 4 des Korperschaftsteuergesetzes zu
streichen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, die einzurichtende Kommission zur Ent-
wicklung eines Corporate Governance-Kodex
moge in diesem Kodex die Frage des
Umgangs der Aufsichtsratsmitglieder mit Ge-
sellschaftsgeheimnissen und vertraulichen
Angaben, namentlich bei Mitwirkung von
Mitarbeitern sowie im Umgang mit der
Presse, thematisieren.

Die Regierungskommission befiirwortet, den
Strafrahmen des § 404 AktG (Verletzung der
Geheimhaltungspflicht) in Absatz 1 auf bis zu
zwel Jahren und in Absatz 2 auf bis zu drei
Jahren auszudehnen.

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 93
AktG klarzustellen, dass eine Erfolgshaftung
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der Organmitglieder gegeniiber der Gesell-
schaft ausscheidet (,,Business Judgement
Rule®).

Die Regierungskommission empfiehlt, das Verfolgungs-
recht gemal § 147 AktG unter Beriicksichtigung der fol-
genden Eckpunkte neu zu ordnen:

— Das Klagerecht sollte nicht als Einzelklagebefug-
nis, sondern als Minderheitenrecht ausgestaltet
werden. Ein Aktienbesitz im Umfang von 1 % des
Grundkapitals oder mit einem Borsen- oder
Marktwert von 100 000 Euro sollte ausreichen.

» Das Klagezulassungsverfahren:

Zur Vermeidung unnétiger, aussichtsloser oder erpres-
serischer Klagen sollte die Klageerhebung von einer
besonderen Zulassung durch das Prozessgericht ab-
héngig gemacht werden. Voraussetzung fiir die Zulas-
sung der Klageerhebung sollte sein:

— die hinreichende Erfolgsaussicht der Klage, ndm-
lich wenn Tatsachen vorliegen, die den Verdacht
von Unredlichkeiten oder sonstigen groben Verlet-
zungen von Gesetz oder Satzung durch die betrof-
fenen Organmitglieder begriinden;

— die erfolglose Aufforderung an die Gesellschaft,
selbst Klage zu erheben und das Fehlen iiberwie-
gender Griinde der Gesellschaft, die gegen das
Geltendmachen des Ersatzanspruches sprechen;

— das Erreichen des Quorums durch die Antragstel-
ler und der Nachweis ihres Aktienerwerbs vor
Kenntnis der haftungsbegriindeten Pflichtver-
stofe.

— Bei Erfolglosigkeit des Zulassungsantrags sollten
die Gerichtskosten und die Kosten der Antraggeg-
ner den Antragstellern auferlegt werden.

* Die Schadenersatzklage:

Wenn das Prozessgericht die Klage zuldsst, sollten fiir
die Schadenersatzklage die folgenden Verfahrens-
grundsiétze gelten:

— Klagebefugt sollten die Antragsteller des erfolg-
reichen Zulassungsverfahrens sein.

— Der bisher vom Prozessgericht zu bestellende be-
sondere Vertreter (§ 147 Abs. 3 AktG) entfillt.

— Die Klage sollte sich gegen die betroffenen
Organmitglieder richten und auf Schadenersatz-
zahlung an die Gesellschaft abzielen; eine ,,Pré-
mien“-Zahlung an die Kldger sollte ausgeschlos-
sen sein.

— Die Klage sollte binnen angemessener Frist erho-
ben werden.

— Die tibrigen Aktionédre sollten zuvor durch Be-
kanntmachung in den Gesellschaftsblattern auf die
Absicht der Klageerhebung hingewiesen werden,
um ihnen Gelegenheit zur Beteiligung zu geben.

Rdz.
— Die Rechtskraft des Urteils sollte sich, auch wenn
es auf Klageabweisung lautet, auf die AG und die
iibrigen Aktionére erstrecken.

— Die Wirksamkeit eines Prozessvergleichs sollte
von der Zustimmung des Prozessgerichts abhéngig
gemacht werden; insoweit sollte § 93 Abs. 4 AktG
nicht gelten.

— Die Kostenentscheidung sollte sich nach § 91 ZPO
richten. Allerdings sollte den im Klagezulassungs-
verfahren erfolgreichen Aktiondren, soweit sie in-
folge Klageabweisung die Kosten zu tragen haben,
ein Aufwendungsersatzanspruch gegen die AG zu-
stehen. Hiervon ausgenommen sein sollten aber
solche Kosten, die die Kldger durch unsorgfiltige
Prozessfiihrung verursacht haben.

— Das Minderheitenrecht in § 147 Abs. 1 AktG sollte
gestrichen, § 147 Abs. 2 AktG sollte angepasst
werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, durch entspre-
chende Anderung der §§ 289, 314 HGB vorzusehen, dass
im Anhang bzw. Konzernanhang der Betrag der fiir eine
D&O-Versicherung fiir die Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder gezahlten Versicherungsprimien sowie die
Hohe des jeweiligen Selbstbehalts der Organmitglieder
anzugeben ist.

Drittes Kapitel: Aktiondre und Anleger

83 Den Gesellschaften sollte ermoglicht werden,
die Einberufung der Hauptversammlung ent-
weder in schriftlicher Form in den Bundes-
anzeiger einzuriicken oder sie in einer elektro-
nischen Version des Bundesanzeigers zu
veroffentlichen.

84 Der Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex wird empfohlen,
dort festzulegen, dass die Hauptversamm-
lungstermine aufer auf dem in § 121 Abs. 3
und 4 AktG vorgesehenen Weg auch in ande-
rer Weise, z.B. durch einen Finanzkalender
angekiindigt und auf der Website der Gesell-
schaft publiziert werden sollten.

86 Uberdies empfiehlt die Regierungskommis-
sion der einzurichtenden Kommission zur
Entwicklung eines Corporate Governance-
Kodex fiir bdrsennotierte Unternehmen die
Aufnahme einer Regel, dass die Gesellschaft
allen Finanzdienstleistern und Aktionéren, die
dies vor nicht langerer Frist als einem Jahr ver-
langt haben, die Einberufung der Hauptver-
sammlung mitsamt den Einberufungsunterla-
gen — auf deren Verlangen auf elektronischem
Wege — mitteilt.

88 Die Regierungskommission schldgt vor, die
Informationen deutscher Anleger iiber an
deutschen Borsen gelistete auslidndische Un-
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ternehmen zu verbessern. Nach Einrichtung
des einheitlichen elektronischen Zugangspor-
tals (,,Deutsches Unternehmensregister™)
sollte die bisher (fiir die Einberufung) vorge-
sehene Zeitungspublizitdt durch eine elektro-
nische Publizitit ersetzt werden. Die ausldndi-
schen, im Inland gelisteten Emittenten sollten
verpflichtet werden, der Bérse bzw. dem Bun-
desanzeiger die fiir die Aktiondrskommunika-
tion erforderlichen Daten in elektronischer
Form zu Verfligung zu stellen.

Der einzurichtenden Kommission zur Ent-
wicklung eines Corporate Governance-Kodex
fiir borsennotierte Gesellschaften wird emp-
fohlen, in den Kodex eine Regelung aufzu-
nehmen, wonach den Aktiondren vorzule-
gende und von der Einberufung der
Hauptversammlung an zur Einsichtnahme
durch die Aktiondre auszulegende Berichte
und Unterlagen auch auf der Website der Ge-
sellschaft veroffentlicht werden sollten. Des
Weiteren wird der Kodex-Kommission emp-
fohlen, sie mdge sich in diesem Sinne auch mit
dem — im Gesetz nicht vorgesehenen — Ge-
schéftsbericht befassen.

Die Regierungskommission schligt vor, dass
die Ankiindigung von Gegenantrégen von Ak-
tiondren (§ 126 AktG) einschlieBlich der Stel-
lungnahmen der Verwaltung dazu kiinftig nicht
mehr nach § 125 AktG mitgeteilt, sondern le-
diglich in einer allgemein zugénglichen Form,
etwa auf der Internetseite der Gesellschaft, ver-
offentlicht werden muss, und auch dies nur,
wenn der Antrag an eine den Aktionéren in der
Einberufung der Hauptversammlung mitge-
teilte Adresse gesandt worden ist.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, die Hinterlegung von Aktien als Teilnah-
mevoraussetzung oder Voraussetzung einer
Stimmabgabe zu streichen. Stattdessen sollte
die Satzung vorsehen konnen, dass Aktionire
ihre Inhaberschaft durch Vorlage oder elektroni-
sche Ubermittlung einer durch eine in der Sat-
zung bestimmte Stelle erteilten Bescheinigung
nachweisen kénnen. Wenn die Satzung ein ent-
sprechendes Anmelde- oder Nachweis-Erfor-
dernis vorsieht, sollte es geniigen, dass sich der
Nachweis der Inhaberschaft auf den siebten Tag
vor der Hauptversammlung bezieht.

§ 131 AktG sollte dahin erweitert werden, dass
der Vorstand eine Information verweigern
kann, die bis zum Ende der Hauptversamm-
lung auf der Website der Gesellschaft abrufbar
ist und zugleich in der Hauptversammlung
schriftlich ausliegt.

Die Regierungskommission empfiehlt: Die
Satzung oder die Geschéftsordnung (§ 129
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AktG) sollte die Zahl der Fragen von Ak-
tiondren in der Hauptversammlung begrenzen
konnen; in einem solchen Fall miissen je Ak-
tiondr und Tagesordnungspunkt mindestens
finf Fragen zuldssig sein. Die Satzung oder
die Geschéftsordnung sollte ferner vorsehen
konnen, dass Aktionére, die mehr als fiinf Fra-
gen zu einem Tagesordnungspunkt zu stellen
beabsichtigen, diese bis zu fiinf Tagen vor der
Hauptversammlung bei der Gesellschaft ein-
zureichen haben.

Die Regierungskommission schligt vor, die
telekommunikative Ubertragung von Re-
debeitrdgen in der Hauptversammlung mit
Abbildung des Redners auch ohne das Einver-
stdndnis des betreffenden Aktionérs aufgrund
einer Satzungsbestimmung zu gestatten.

Die Regierungskommission schldgt vor, die
Durchfithrung einer Universalversammlung
(§ 121 Abs. 6 AktG) auch als reine Internet-
Hauptversammlung zu ermoglichen. Beur-
kundungsbediirftige Beschliisse sollten in ei-
ner solchen Versammlung aber nicht gefasst
werden konnen.

Die Regierungskommission ist der Auffas-
sung, dass die Satzung oder die Geschéftsord-
nung auch angemessene Begrenzungen der
zeitlichen Ausiibung des Rede- und Aus-
kunftsrechts sowie Beschrinkungen der Red-
nerliste festlegen konnen sollte.

Die Satzung der Gesellschaft sollte vorsehen
koénnen, dass die Aktiondre unmittelbar an der
Hauptversammlung auch ohne eigene Prasenz
an deren Ort und ohne Zwischenschaltung ei-
nes Vertreters teilnehmen und samtliche oder
einzelne Rechte im Wege elektronischer Kom-
munikation ausiiben konnen.

Die Regierungskommission empfiehlt, in
Analogie zu dem dhnlichen Fall des § 135
Abs. 1 S. 2 AktG in § 134 Abs. 3 AktG klar-
zustellen, dass Stimmabgaben durch von der
Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter
nur zulédssig sind, wenn diesen ausdriicklich
Weisungen erteilt worden sind.

Die Regierungskommission empfiehlt des
Weiteren, im Corporate Governance-Kodex
eine Pflicht der Gesellschaften vorzusehen,
auf ihrer Internetseite entweder elektroni-
sche Verkniipfungen (links) zu denjenigen
Stimmrechtsvertretern anzubringen, die auf
der letzten Hauptversammlung Stimmrechte
fiir Aktionére ausgeiibt haben, oder, alterna-
tiv, deren Stimmrechtsvorschlige unmittel-
bar in das eigene Bildschirmformular
bzw. schriftliche Weisungsformular zu inte-
grieren.
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125 Die Satzung sollte nach Auffassung der Re- gungsverfahren (§ 132 AktG) sollte auf die
gierungskommission kiinftig vorsehen kon- Verletzung sonstiger Informationspflichten
nen, dass Aufsichtsratsmitglieder in begriinde- (Berichtspflichten) erstreckt werden.
ten Ausnahmefillen auf telekommunikativem ) ) o . ) )
Wege an der Hauptversammlung teilnehmen 140 Die Regwmngskommmsmn spricht sich dafiir
konnen. aus, im Aktiengesetz festzulegen, dass wegen

unrichtiger, unvollstindiger oder verweigerter

128 Die Regierungskommission befiirwortet, Erteilung von Informationen ein Beschluss
§ 10 Abs.1 S. 4 des Gesetzes iiber Kapitalan- der Hauptversammlung nur angefochten wer-
lagegesellschaften so zu erginzen, dass die den kann, wenn wegen der wesentlichen Be-
Kapitalanlagegesellschaft einen unabhingi- deutung der Information anzunehmen ist, dass
gen Stimmrechtsvertreter nicht nur fiir den die richtig und vollsténdig erteilte Information
Einzelfall, sondern auch dauerhaft zur Aus- das Verhalten eines objektiv urteilenden Ak-
iibung des Stimmrechts erméchtigen kann. tionirs beeinflusst hitte.

131 Die Regierungskommission spricht sich daflir | 143 Die Regierungskommission regt an, in den
aus, die Kommunikation zwischen den Ak- Corporate Governance-Kodex folgende Regel
tiondren in solchen Fillen zu erleichtern, in aufzunehmen: ,,Die Aktionire erhalten Zugang
denen das Gesetz fiir das Geltendmachen von zu samtlichen Informationen, die Finanzana-
Aktionarsrechten einen bestimmten Mindest- lysten und vergleichbaren Adressaten mitge-
besitz oder eine bestimmte Mindeststimm- teilt worden sind. Zur zeitnahen und gleich-
rechtsquote fordert. Als Medium hierfiir bietet méﬁigen Information der Aktionire und
sich die Internetseite der Gesellschaft an. Die Anleger nutzt das Unternehmen auch die Kom-
Verbffentlichung sollte von der Verwaltung munikationsmedien wie etwa das Internet*.
aus den Griinden des § 126 Abs. 2 S. 1 Nm. 1
bis 3 und Satz 2 AktG oder dann abgelehnt 144 Die Regierungskommission ist der Auffas-
werden konnen, wenn eine auf denselben sung, dass das Recht" der Sonderpriifung
Sachverhalt gestiitzte Aufforderung bereits er- (§§ 142 ff. AktG) einer Uberarbeitung bedarf.
gangen Ist. Der Aktiondr hat. dl?’ KQsten der 151 Die Regierungskommission schldgt vor, den
Xi{[?ff?ptIIChun(ig Vgrzulﬁgelrll, f51e sind dem Anfechtungsausschluss gemdf3 § 14 Abs. 2

onar von der Geselischaft zu erstatten, UmwG auch auf die aufnehmende Gesell-
wenn d.e m Begehren der Minderheit entspro- schaft zu erstrecken, § 15 Abs. 1 UmwG ent-

chen wird. . .
sprechend anzupassen und insoweit stattdes-

132 Die Regierungskommission regt an zu priifen, sen ein Spruchverfahren vorzusehen.
ob m .mCht borsennotierten Gesellschaften 153 Die Regierungskommission schlidgt vor, bei
ermoglicht werden sollte, durch Satzungsre- der Anfechtung von KapitalmaBnahmen (so-
gelung erweiterte Rechte der Aktionédre vorzu- erhl n b & V¢ pl h in nicht bé
sehen, insbesondere mitgliedschaftliche Ein- wontin orsegnothert;n fa S auc dm nicht bor-
sichts- und Auskunftsrechte zu schaffen. sennotierten (ese 5¢ a'ten) und von sonsti-

gen eintragungsbediirftigen Rechtsakten mit

134 Die Regierungskommission regt an, die Bun- Ausnahme einfacher Satzungsinderungen
desregierung moge priifen, wie klargestellt und deklaratorischer Eintragungen eine for-
werden kann, dass die Anfechtungsklage we- melle Registersperre nach dem Vorbild des
gen unzureichender Information iiber Bewer- § 16 Abs. 2 UmwG sowie ferner in den ge-
tungsfragen in allen Fillen, in denen die nannten Féllen eine Heilungswirkung der Re-
Bewertungsriige in das Spruchverfahren ver- gistereintragung nach dem Vorbild des § 20
wiesen ist, insbesondere auch bei der Ver- Abs. 2 UmwG vorzusehen. Dariiber hinaus
schmelzung, ausgeschlossen ist. wird bei diesen Vorgéngen die Einfiihrung ei-

) ) o nes Freigabeverfahrens vor dem Prozessge-

139 Die Regierungskommission empfichlt, fiir richt nach dem Vorbild des § 16 Abs. 3 UmwG
eine Anfechtung eines Hauptversammlungs- empfohlen.
beschlusses, die auf die Verletzung von
Informationspflichten (Berichtspflichten; Aus- | 156 Die Regierungskommission schldgt vor, fiir

kunftspflichten) gestiitzt wird, einen Minde-
stanteilsbesitz zu fordern. Der Anfechtungs-
kldger oder, im Fall einer Streitgenossenschaft,
die Kldger miissen im Zeitpunkt der Beschlus-
sfassung entweder iiber einen Aktienbesitz
im Umfang von 1% des Grundkapitals oder
mit einem Borsen- oder Marktwert von
100000 Euro verfligen. Das Auskunfterzwin-

die Freigabeentscheidung eine gesetzliche
Frist von drei Monaten ab Eingang des Antra-
ges zu setzen; bei Vorliegen schwerwiegender
Griinde soll diese Frist vom Gericht verlédngert
werden konnen; die Griinde sind in der Ver-
langerungsentscheidung darzulegen. Fiir die
Entscheidung des Beschwerdegerichts sollte
Entsprechendes gelten.
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Die Regierungskommission empfiehlt: Fiir
eintragungsbediirftige Beschliisse, bei denen
die Anfechtungsklage keine gesetzliche Regis-
tersperre auslost, sollte nach Aussetzung des
Eintragungsverfahrens gemél § 127 FGG ein
Verfahren vor dem Prozessgericht zur Frei-
gabe der Eintragung in Anlehnung an § 16
Abs. 3 UmwaG eingefiihrt werden. Antragstel-
ler in diesem Verfahren sollte die Gesellschaft
sein. Die Entscheidung {iber die Freigabe
sollte, wie de lege ferenda in den Fillen des
umwandlungsrechtlichen Freigabeverfahrens,
grundsitzlich binnen drei Monaten ab Ein-
gang des Antrags getroffen werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, die
Partner von gerichtlichen und aufergerichtli-
chen Abfindungsvergleichen zur Erledigung
von Anfechtungsklagen zur Publizitdt der ge-
troffenen Absprachen (Veroffentlichung im
Bundesanzeiger) zu verpflichten. Aulerdem
sollte der Vorstand hieriiber an die Hauptver-
sammlung berichten.

Die Regierungskommission empfiehlt, bei der
Aktiengesellschaft satzungsméfige Schieds-
klauseln fiir BeschluBméngelklagen zuzulas-
sen. Diese Regelung sollte auf nicht bdrsen-
notierte Gesellschaften beschrinkt werden.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, den Bundesldndern freizustellen und nahe
zu legen, fiir aktienrechtliche Beschlussmén-
gelklagen die ausschlieBliche Zustindigkeit
eines Landgerichts fiir ihr gesamtes Staatsge-
biet vorzusehen.

Die Regierungskommission empfiehlt, die in
§ 117 Abs. 7 Nr. 1 AktG enthaltene Freistel-
lung von der Haftung fiir vorsatzliche Schidi-
gung, sofern diese auf der Ausiibung des
Stimmrechts beruht, aufzuheben.

Wegen der Besorgnis, dass Aktiondre einer
Muttergesellschaft der Gefahr der Wertbeein-
trachtigung (Verwisserung) ihrer Aktien beim
Borsengang einer ihrer Tochter — oder Enkelge-
sellschaften ausgesetzt sein konnen, wird der
einzurichtenden Kommission zur Entwicklung
eines Corporate Governance-Kodex empfoh-
len, deutlich auf diese Gefahr und darauf hinzu-
weisen, dass der Vorstand dieser Gefahr wegen
seiner Sorgfaltspflicht und unter seiner person-
lichen Verantwortung entweder durch die Betei-
ligung seiner Aktiondre am Borsengang durch
ein Vorerwerbsrecht begegnen kann, oder dass
angemessene und marktnahe Preisfindungsver-
fahren verfolgt werden miissen.

Die Regierungskommission befilirwortet, dass
die vorgerichtlich téitigen sachverstindigen Prii-
fer in Fillen, in denen sich ein Spruchverfahren
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zur Uberpriifung eines Ausgleichs oder einer
Abfindung anschlieflen kann, von dem Gericht,
das in diesem Verfahren zu entscheiden haben
wiirde, ausgewdhlt und bestellt werden sollte.

Bei der Neuregelung des Spruchverfahrens
sollte die Substantiierungspflicht der Antrag-
steller erhoht werden. Es ist konkret mit Griin-
den darzulegen, in welchen Punkten das vor-
gelegte vorgerichtliche Bewertungsgutachten
einer Uberpriifung bedarf.

Der im Spruchverfahren vom Gericht beauf-
tragte Sachverstiandige sollte einen Anspruch
auf angemessene Vergiitung gegen die Gesell-
schaft haben; Auslagen und Vergiitung sind
vom Gericht festzusetzen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, den Bundesldndern freizustellen und nahe
zu legen, fiir Spruchverfahren die ausschlief3-
liche Zustdndigkeit eines Landgerichts fiir ihr
gesamtes Staatsgebiet vorzusehen.

Die Regierungskommission befiirwortet, die
Beschwerde gegen die Entscheidung des
Landgerichts im Spruch(stellen)verfahren da-
rauf zu beschrianken, dass diese auf einer Ver-
letzung des Gesetzes beruht.

Die Regierungskommission regt an, dass die
Antragsteller in Spruchverfahren ihre aufler-
gerichtlichen Kosten im Falle des Unterlie-
gens kiinftig selbst tragen sollten.

Die Regierungskommission schlédgt eine Of-
fenlegung der Abhéngigkeitsberichte und der
Priifungsberichte hierzu bei Insolvenz der ab-
héngigen Gesellschaft vor. Die Offenlegungs-
pflicht sollte auf die Abhingigkeits- und Prii-
fungsberichte der letzten fiinf Jahre vor
Insolvenzeintritt erstreckt werden. Dem herr-
schenden Unternehmen ist vor der Offenle-
gung der Berichte die Mdoglichkeit zur Stel-
lungnahme zu geben; auf Antrag des
herrschenden Unternehmens sollte das Insol-
venzgericht die Offenlegung beschrianken
oder ganz untersagen konnen, wenn berech-
tigte Interessen des herrschenden Unterneh-
mens, zum Beispiel der Schutz von Ge-
schéftsgeheimnissen, dies erfordert.

Der Gesetzgeber sollte eine zivilrechtliche Haf-
tung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
dern borsennotierter Gesellschaften fiir vorsétz-
liche oder grob fahrléssige Falschinformation
liber die Verhéltnisse der Gesellschaft vorsehen.

Die Regierungskommission empfiehlt, fiir
eine gemeinschaftliche Vertretung geschidig-
ter Anleger bei bewusster oder grob fahrldssi-
ger Falschinformation zu sorgen. Ein Zwang,
sich einer solchen Kollektivvertretung anzu-
schlieen, sollte dabei ebenso ausgeschlossen



Drucksache 14/7515 -20- Deutscher Bundestag — 14. Wahlperiode
Rdz. Rdz.
werden wie eine Kommerzialisierung des | 205 In § 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG sollte ferner vorge-
Klagewesens durch Mehrfachvertretungen sehen werden, dass ein Erwerb eigener Aktien
oder Erfolgshonorare. ohne Hauptversammlungsermiachtigung zu
Zwecken einer Abfindung nur in solchen Fél-
Viertes Kabitel: Unternehmensfinanzierun len zuldssig ist, in denen die Abfindungsver-
lertes Rapitel: ernenmensiinanzierung pflichtung auf einer Entscheidung der Haupt-
192 Die Regierungskommission empfiehlt, § 8 des versammlung beruht oder auf eine solche
Aktiengesetzes iiber die Mindestbetrige Entscheidung zuriickzufiihren ist.
dpr Al.‘.“e‘? S0 21 anfiern, dass Nennbetragsak- 206 Die Regierungskommission schldgt vor, von
tien kiinftig auf (mindestens) einen Cent lau- o
N ) . der Ermichtigung des Art. 24a Abs. 4a) der
ten konnen, und dass der auf eine einzelne e
. . . Kapitalrichtlinie der EU Gebrauch zu machen,
Stiickaktie entfallende anteilige Betrag des N .
. . . . den Riickerwerb von Aktien der Muttergesell-
Grundkapitals einen Cent nicht unterschreiten . . .
darf schaft durch eine Tochter insoweit aber auf
art. Tochtergesellschaften zu beschrinken, bei de-
193 Die Hauptversammlung sollte durch Sat- nen es sich um beaufsichtigte Finanzdienst-
zungsidnderung mit der hierfiir erforderlichen leister handelt.
Mehrheit fien. Vorst?nd fir hochstgns flinf 207 Die Regierungskommission empfiehlt, von
Jahre erméchtigen konnen, mit Zustimmung >
. . X der Erméchtigung des Art. 24a Abs. 4b) der
des Aufsichtsrats die Bestimmungen der Sat- I .
.. L. . Kapitalrichtlinie Gebrauch zu machen, dabei
zung iber die Einteilung des Grundkapitals . .
Nennbetrige bzw. Akt hl ind aber in § 71 d AktG festzulegen, dass ein Be-
(Nennbetrige bzw. ienanzahl) zu dndern. schluss der Hauptversammlung der mit Mehr-
196 Die Regierungskommission empfichlt, das heit beteiligten oder herrschenden Gesell-
Spaltungsverbot des § 141 des Umwandlungs- schaft erforderlich ist.
gesetzes zu streichen. 208 Die Regierungskommission beflirwortet, dass
197 Die Regierungskommission schlégt vor, § 58 eine Ausnahme von der Einschrinkung des
Abs. 2 S. 2, 2. Halbsatz AktG zu streichen und zuldssigen Erwerbszwecks in § 71 Abs. 1
damit auch fiir borsennotierte Gesellschaften Nr. 8 S. 2 AktG fiir 6ffentlich beaufsichtigte
der Satzungsfreiheit groferen Spielraum bei Finanzdienstleister geschaffen, diesen also
der Riicklagenbildung zu gewéhren. der Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1
200 . . K .. ) Nr. 8 AktG auch zum Zwecke des Asset Ma-
Dle"Reglerungs ommission regt an, die Au§— nagement in eigenen Aktien sowie in Aktien
schuttqusvorschnf@n des § 58 AktG dahin ihrer Muttergesellschaft gestattet wird.
zu erginzen, dass die Satzung einer Gesell-
schaft ihrer Hauptversammlung gestatten | 211 Die Regierungskommission empfiehlt, in
kann, statt einer Dividendenausschiittung in § 71 e AktG klarzustellen, dass ein abhédngiges
Geld auch andere Gegensténde als Dividende Kreditinstitut unter den dort genannten Vo-
auszuschiitten. raussetzungen Aktien des herrschenden Un-
. . .. . . . ternehmens als Pfand nehmen darf.
201 Die Regierungskommission spricht sich fiir
die Zulassung von Zwischendividenden aus. 214 Die Regierungskommission spricht sich dafiir
204 Die Regierungskommission spricht sich dafiir 322;%2?@32;& dsﬁéiigiiizh;%zqiégzrrlie&
aus, die Vorschrift des § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG i . . gabe Junger !
. . . ien aus einem genehmigten Kapital auch {iber
wie folgt zu ergénzen: Die Gesellschaft darf . L :
. . die Art der zu emittierenden Aktien (Inhaber-
eigene Aktien ohne Hauptversammlungser- . .
S . . oder Namensaktien) entscheiden kann.
michtigung erwerben, wenn die Aktien Perso-
nen, die im Arbeitsverhéltnis zu der Gesell- | 217 Die Regierungskommission empfiehlt, die
schaft oder einem mit ihr verbundenen Vorschrift des § 185 Abs. 1 S. 3 Nr. 2 AktG,
Unternehmen stehen oder standen oder als wonach auch bei Sachkapitalerhhungen be-
Handelsvertreter ausschlieBlich fiir die Ge- reits bei Zeichnung der neuen Aktien der end-
sellschaft titig sind, zum Erwerb angeboten giiltige Ausgabebetrag der Aktien festgelegt
werden sollen. werden muss, zu dndern. Bei einer Kapitaler-
205 Es sollte nach Auffassung der Regierungs- hohung gegen Sacheinlagen sollte geniigen,
K . h den. dass der E bei der Zeichnung entweder den Ausgabebe-
OHLmIS.SIOH VO;glf sehen }‘1N er I?In, ass der tr- trag oder einen Mindestausgabebetrag und die
Izver ilggngtr. tien_ohne Abgu[()ltversammrl Grundlagen, nach denen der endgiiltige Aus-
ungserméchtigung  zur ndung vo bebet hnet wird. festzul .
Aktiondren der Gesellschaft oder mit ihr ver- gabebelrag crreciiiet wird, festzutegen
bundener Unternehmen nach gesetzlichen | 218 § 186 Abs. 2 AktG sollte wie folgt gedndert

Vorschriften zuldssig ist.

werden: Bei der Aufforderung zur Ausiibung
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des Bezugsrechts kann sich der Vorstand
darauf beschrinken, die Grundlagen zu be-
nennen, nach denen sich der endgiiltige Aus-
gabebetrag berechnen soll. Der endgiiltige
Ausgabebetrag ist in diesem Fall dann so
rechtzeitig vor Ablauf der Bezugsfrist
zu verdffentlichen, dass das Bezugsrecht
noch ausgeiibt werden kann; bei der Auffor-
derung zur Ausilibung des Bezugsrechts ist
hierauf und auf Zeit und Ort der Verdffentli-
chung des endgiiltigen Ausgabebetrages
hinzuweisen.

Die Regierungskommission empfiehlt, bei der
Emission von Wandelschuldverschreibungen
(einschlieBlich Optionsanleihen) einen Be-
zugsrechtsausschluss analog § 186 Abs. 3 S. 4
AktG zu ermdglichen, wenn der Nennbetrag
oder der anteilige Betrag der bei Ausiibung der
Umtausch- oder Bezugsrechte zu gewéhren-
den Aktien zehn von Hundert des im Zeitpunkt
der Beschlussfassung der Hauptversammlung
bestehenden Grundkapitals nicht iibersteigt
und der Ausgabepreis den nach anerkannten
Methoden ermittelten Marktwert der Schuld-
verschreibung nicht wesentlich unterschreitet,
vorausgesetzt, dass die Schuldverschreibung
am Markt eingefiihrt wird.

Die Regierungskommission schlédgt vor, dass
die bedingte Kapitalerhohung kiinftig auch
zum Zwecke des Vollzugs des Zusammen-
schlusses von Unternehmen, des Erwerbs ei-
nes Unternehmens, einer Beteiligung oder ei-
nes sonstigen Gegenstandes beschlossen
werden kann. Wird der Bezug der Aktien vom
Erreichen bestimmter Ziele abhidngig ge-
macht, so sollten die Voraussetzungen hierfiir
(Erfolgsziele; Ausiibungszeitrdume) im Be-
schluss iiber die bedingte Kapitalerhohung
festgesetzt werden miissen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, dass die Regelung des § 193 Abs. 2 Nr. 4
AktG fiir alle vergiitungshalber gewihrten
Optionsrechte gelten sollte.

Die Regierungskommission beflirwortet eine
durch Ergénzung der §§ 202 ff. AktG vorzu-
sehende gesetzliche Pflicht des Vorstands zu
zeitnaher (auch nachtréglicher) schriftlicher
Berichterstattung iiber die Nutzung eines ge-
nehmigten Kapitals unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktiondre. Der Bericht sollte
sich inhaltlich an den Anforderungen des
§ 186 Abs. 4 S. 2 AktG orientieren, muss also
den Grund fiir den Bezugsrechtsausschluf3 an-
geben sowie insbesondere den Ausgabebetrag
der jungen Aktien begriinden. Der Vorstands-
bericht sollte des Weiteren zum Handelsre-
gister einzureichen sowie bekannt zu machen
sein, und zwar in der in der Satzung fiir Be-

Rdz.
kanntmachungen vorgesehenen Form (§§ 23
Abs. 4, 25 AktG).

231 Die Regierungskommission regt an, die Be-
richtspflicht des Vorstands iiber die Nutzung
eines genehmigten Kapitals unter Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktionére entsprechend
§§ 293a Abs. 2 AktG, 8 Abs. 2 UmwG zu be-
schrianken.

232 Die Regierungskommission schlédgt vor, dass
in Fillen, in denen die neuen Aktien gegen
eine Sacheinlage an mit mehr als 10 vom Hun-
dert des Grundkapitals an der Gesellschaft be-
teiligte Aktiondre ausgegeben werden, eine
Werthaltigkeitspriifung vorgeschrieben wer-
den sollte. Fiir diese Fille sollte vorgesehen
werden, dass der vom Gericht zu bestellende
Priifer weder der Abschlusspriifer der Gesell-
schaft noch der des Sacheinlegers sein darf.
Der Bericht iiber die Werthaltigkeitspriifung
ist zum Handelsregister einzureichen.

233 Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, die Vorschrift des § 207 Abs. 3 AktG auf-
zuheben.

234 Die Regierungskommission regt an, die Ein-
ziehung von Stiickaktien auch ohne Kapital-
herabsetzung zuzulassen.

235 Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, rickerwerbbare Aktien im Rahmen und
nach Maf3gabe der Vorschriften des Artikel 39
der Kapitalrichtlinie auch im deutschen Akti-
enrecht vorzusehen. Dariiber hinaus sollte
nach dem Vorbild des § 139 Abs. 2 AktG eine
Hochstgrenze von 50% des Grundkapitals
eingefiihrt werden.

241 Die Regierungskommission befiirwortet, die
Sonderbeschlusserfordernisse gemaf §§ 182
Abs. 2, 193 Abs. 1 S. 3, 202 Abs. 2 S. 4,
221 Abs. 1 S. 4, 222 Abs. 2, 229 Abs. 3, 237
Abs. 2 S. 1 AktG sowie die entsprechenden
Vorschriften des UmwG zu beseitigen und
klarzustellen, dass § 179 Abs. 3 AktG gilt.

242 Die Regierungskommission empfiehlt, im Ak-
tiengesetz geeignete Vorkehrungen zu treffen,
damit eine Riickgabe von Spartenaktien oder
ihre Umwandlung in Stammaktien auf Verlan-
gen der Gesellschaft oder der Spartenak-
tiondre in mdglichst flexibler Weise durchge-
fithrt werden kann.

Funftes Kapitel: Informationstechnologie und
Publizitat

252 Die Regierungskommission schldgt der Bun-
desregierung vor, fiir ein einheitliches Zu-
gangsportal (,,Deutsches Unternehmensregis-
ter”) zu sorgen, das dem Geschiftsverkehr und
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den Kapitalmarktteilnehmern den Zugang | 259 Der einzurichtenden Corporate Governance-
zu den amtlichen, zu Publizititszwecken Kommission wird empfohlen, im Code of
angelegten Unternehmensdateien (Handelsre- Best Practice entsprechende Angaben von den
gister; einschldgige Bundesanzeigerbekannt- borsennotierten Gesellschaften im Konzern-
machungen; Beteiligungsdatenbank des Bun- anhang und im Anhang zum Einzelabschluss
desaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel) zu fordern. Fiir sonstige erfolgsbezogene Ver-
eroffnet. glitungsformen gilt Entsprechendes. Die Ver-
253 Die Regierungskommission empfiehlt, eine gutunge}n der Organmitglieder sind getrennt
. L nach Fixum, erfolgsbezogenen Belohnungen
Online-Abfrage auch hinsichtlich der zum . . -
. . . oy und anreiz-(aktienkurs-)orientierten Bestand-
Handelsregister eingereichten Schriftstiicke, . . .
L o . teilen gegliedert auszuweisen. In den §§ 285
auf die sich das Einsichtsrecht gemill § 9
.o Nr. 9a, 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB sollte klarge-
Abs. 2 HGB erstreckt, zu ermdglichen. stellt werden, dass zu den anzugebenden Be-
253 Die Regierungskommission empfiehlt, die in ziigen aktienbasierte Vergiitungszusagen so-
den §§ 10, 11 HGB fiir Handelsregister verof- wie die Gewinne aus solchen Zusagen
fentlichungen vorgesehene Beschriankung auf gehoren.
Printmedien aufzugeben. 262 Die Regierungskommission regt an, im Cor-
253 Die Regierungskommission empfiehlt klarzu- porate Governance-Kodex fiir borsennotierte
stellen, dass die Gesellschaften die nach § 325 Gesellschaften eine Berichterstattung iiber
Abs. 1 HGB einzureichenden Dokumente den Aktienbesitz der Organmitglieder an der
dem Registergericht in Papierform oder in fiir berichtenden Gesellschaft, den Besitz von Be-
das Registergericht lesbarer elektronischer zugsrechten hierauf sowie von Derivaten
Form tibermitteln konnen. hierzu vorzusehen. Die Angaben hierzu soll-
. o ten im Anhang zum Jahresabschluss und im
253 Nach Auffassung der Regierungskommission Anhang zum Konzernabschluss, in diesem
sollte in § 325 Abs. 2, 3 HGB Vorgesehen.wer- auch insoweit, als die Organmitglieder der be-
deg, dass'der Bundesanzeiger fiem R§glster— richtenden Gesellschaft zugleich Organmit-
gencht d“1e Bekann.tmachupg in Papierform glied eines verbundenen Unternehmens sind,
oder in fiir das Registergericht lesbarer elek- h
. . gemacht werden.
tronischer Form zusammen mit den bekannt
gemachten Dokumenten iibermittelt. 263 Die Regierungskommission empfiehlt, in den
. . . . . Corporate Governance-Kodex eine Regelung
254 1]316 Regle;ungskorpmllsslolllschlagt.vor, die Be[; aufzunehmen, wonach dem Aufsichtsrat ein-
anntmachungen im undesanzeiger gema mal jdhrlich ein Bericht des Vorstands zur Ver-
§§ 10, 325 HGB sollten kiinftig ausschlieBlich .
S . . gabe von Spenden oberhalb eines vom Auf-
in einer elektronischen Version des Bundesan- .
. sichtsrat festzulegenden Betrages vorgelegt
zeigers erfolgen. wird
255 Die Reglemngskomm1s319n ist der Auffas- 264 Die Regierungskommission schldgt vor, im
sung, dass, nach dem Vorbild des § 121 Abs. 4 .
. . Corporate Governance-Kodex geeignete Vor-
AktG, eine Bekanntmachung in den Gesell- . .
N e . kehrungen, insbesondere Offenlegungspflich-
schaftsblattern kiinftig nicht mehr erforderlich N
. . . . ten gegeniiber dem Vorstand bzw. dem Auf-
sein sollte, wenn sich eine Mitteilung aus- . L g
Lo . L sichtsrat, vorzusehen, die einer Schiadigung
schlieBlich an die Aktiondre richtet und der .
. - . der Gesellschaft und der mit ihr verbundenen
Geselllschaft die Aktiondre namentlich be- . .. o
. . N . Unternehmen aus Eigengeschéften mit leiten-
kannt sind. In diesen Féllen sollte eine Be- o .
. dem Personal und Organmitgliedern sowie
kanntmachungserleichterung analog § 121 .
mit diesen nahestehenden Personen und Un-
Abs. 4 AktG vorgesehen werden. . . 1 .
ternechmen im personlichen Beteiligungsbe-
256 Die Regierungskommission empfiehlt, den sitz vorbeugen.
Zugang zur ,,Stlmmr?chtsdatenbank des 265 Es sollte vorgesehen werden, dass im An-
Bundesaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhan- .
hang zum Jahres-(Konzern-) Abschluss fiir
del vom Internetportal ,,Deutsches Unterneh- . o . .
g s die Mitglieder des Aufsichtsrats die von der
mensregister” aus zu erbfnen. Gesellschaft bzw. vom Mutterunternehmen
257-258 Die Regierungskommission unterstiitzt den und den Tochterunternehmen fiir persénlich

Entwurf eines Standards des Deutschen Stan-
dardisierungsrats zu Angaben iiber Aktienop-
tionsprogramme im Anhang zum Konzernab-
schluss.

erbrachte Leistungen, insbesondere Bera-
tungs- und Vermittlungsleistungen, bezoge-
nen Vergiitungen oder Vorteile anzugeben
sind.
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Sechstes Kapitel: Rechnungslegung und

Priifung
267

268

269

270

271

272

273

Die Regierungskommission empfiehlt der
Bundesregierung, die Bemiihungen der EU-
Kommission um Einfiihrung einheitlicher in-
ternationaler Rechnungslegungsstandards fiir
Konzernabschliisse ab 2005 zu unterstiitzen.
Dabei sollte dem Ergebnis der Bemiihungen
des TASB, das sich fiir eine Harmonisierung
von IAS und US-GAAP einsetzt, Vorrang ein-
gerdumt werden.

Die Regierungskommission schligt vor, die
EU-Verordnung iiber die Anwendung interna-
tionaler Rechnungslegungsgrundsétze fiir
alle, auch fiir nicht kapitalmarktorientierte
Unternechmen, insoweit bereits vorab vorzu-
ziehen, als allen konzernabschlusspflichtigen
Unternehmen die Option erdffnet werden
sollte, bereits vor dem 1. Januar 2005 ihre
Konzernrechnungslegung ausschlie8lich nach
IAS zu erstellen.

Die Regierungskommission empfiehlt: Bor-
sennotierte Gesellschaften (§ 3 Abs. 2 AktG)
sollten gesetzlich verpflichtet werden, Zwi-
schenabschliisse aufzustellen. Zur Aufstellung
eines Konzernabschlusses verpflichtete Un-
ternehmen sollten Zwischenberichte auf kon-
solidierter Grundlage erstellen; fiir in einen
konsolidierten Zwischenabschluss einbezo-
gene Tochterunternehmen sollte die Aufstel-
lungspflicht entfallen.

Die Regierungskommission empfiehlt, Quar-
talsberichte flir die ersten drei Quartale des
Geschiftsjahres vorzusehen. Die gesetzliche
Regelung zum Inhalt der Quartalsberichte
sollte sich auf die Festlegung eines Rahmens
beschrianken, der durch einen entsprechenden
Rechnungslegungsstandard auszufiillen ist.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir
aus, dass die Zwischenberichte kiinftig in
elektronischer Form iibermittelt und ver6f-
fentlicht werden sowie schnell und zentral ab-
rufbar sein sollten.

Nicht nur borsennotierte, sondern alle kapital-
marktorientierten ~Mutterunternechmen  im
Sinne des § 292a Abs. 1 S. 1 HGB sollten ver-
pflichtet werden, den Konzernanhang um eine
Kapitalflussrechnung und eine Segmentbe-
richterstattung zu erweitern.

Die Regierungskommission empfiehlt, die
Priifung der gemiaB § 91 Abs. 2 AktG ein-
zurichtenden  Risikoiiberwachungssysteme
durch den Abschlusspriifer (§ 317 Abs. 4
HGB) und die Berichterstattung hieriiber
(§ 321 Abs. 4 HGB) auf alle borsennotierten
Gesellschaften zu erstrecken.

Rdz.
274

277-278

282-283

284

288-289

290

291

Die Regierungskommission schldgt vor,
entsprechend den Vorschriften iiber den Ein-
zelabschluss eine Billigung des Konzernab-
schlusses durch den Aufsichtsrat und die
Moglichkeit vorzusehen, diese Billigung der
Hauptversammlung zu iiberlassen. Die Be-
richtspflicht des Aufsichtsrats gemél § 171
Abs. 2 S. 3, 4 AktG sollte auf den Konzernab-
schluss erstreckt werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, nach
dem Vorbild des britischen Financial Reporting
Review Panel eine privatwirtschaftlich getra-
gene und organisierte Einrichtung vorzusehen,
die nach von ihr entwickelten Verfahrensvor-
schriften im Einvernehmen mit den betroffenen
Unternehmen behaupteten groben Verstdfen
gegen Rechnungslegungsvorschriften nach-
geht, und die im Weigerungsfall das Recht hat,
Klage gemilB §§ 256, 257 AktG zu erheben.

Die Regierungskommission schldgt vor, im
Corporate Governance-Kodex den Aufsichts-
riten konzernabschlusspflichtiger Mutterun-
ternehmen zu empfehlen sicherzustellen, dass
im Regelfall in den Gesellschafterversamm-
lungen der in den Konzernabschluss einzube-
ziehenden Tochterunternehmen derselbe Ab-
schlusspriifer (Priifungsgesellschaft) bestellt
wird, der auch den Konzernabschluss priift.

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 111
Abs. 2 AktG klarzustellen, dass der Aufsichtsrat
einen Priifungsauftrag auch hinsichtlich freiwil-
lig aufgestellter (Konzern-) Abschliisse erteilt.

Die Regierungskommission rit, eine priiferi-
sche Durchsicht der Zwischenberichte durch
einen Priifer/eine Priifungsgesellschaft, der/
die grundsétzlich mit dem Abschlusspriifer fiir
das letzte Geschéftsjahr identisch sein sollte,
vorzusehen.

Die Regierungskommission empfiehlt, die
Berichterstattung iiber nicht rechnungsle-
gungsbezogene Gesetzes- und Satzungsver-
stofe (§ 321 Abs. 1 S. 3, 2. Halbsatz HGB)
kiinftig in eine vom Priifungsbericht geson-
derte Erklarung aufzunehmen. In dieser stellt
der Abschlusspriifer dar, ob bei Durchfiihrung
der Priifung Tatsachen festgestellt wurden, die
schwerwiegende Verstofe der gesetzlichen
Vertreter oder von Arbeitnehmern gegen Ge-
setz, Gesellschaftsvertrag oder die Satzung er-
kennen lassen. § 321 Abs. 5 HGB sollte fiir
diese Erklarung sinngemif gelten.

Die Regierungskommission schligt vor, die
Berichterstattung tiber die Priifung des Jah-
res(Konzern-)Abschlusses (§ 321 HGB) von
der Berichterstattung gegeniiber Aufsichtsam-
tern oder Behorden, die auf besonderer
gesetzlicher oder behdrdlicher Anordnung
beruhen, zu trennen. Im Priifungsbericht
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gemil § 321 HGB sollten kiinftig nur mehr | 307-308 Die Regierungskommission spricht sich dafiir
wesentliche Feststellungen aufsichtsrechtli- aus, dass dem Aufsichtsrat vor seinem Wahl-
cher Natur zusammengefasst mitgeteilt vorschlag an die Hauptversammlung die Ver-
werden. Fertiggestellte aufsichtsrechtliche giitungen und die Art des vorgesehenen
Priifungsberichte sind dem Aufsichtsrat vor- Abschlusspriifers aus Priifungs- und Nichtprii-
zulegen; § 321 Abs. 5 HGB sollte entspre- fungsleistungen in dem der Abschlusspriifung
chend gelten. voraufgegangenen Geschiftsjahr darzulegen
. . o . sind. Ferner sollte der Abschlusspriifer ver-
295 Die Regierungskommission schlagt vor, den pflichtet werden, den Aufsichtsrat iiber zusitz-
Abschlusspriifer, der den letzten Jahresab- liche Nichtpriifungsaufiriige zu unterrichten,
schluss gepriift haE, von seiner Verschwiegen- die ihm wihrend der Priifung vom Vorstand er-
heitspflicht ge.genuber dem neuen Abschluss- teilt werden. Dariiber hinaus sollte vorgesehen
priifer zu entbinden. Entsprechendes sollte fiir werden, dass der Aufsichtsrat im Rahmen sei-
den Priifer der Zwischenberichte des letzten nes Berichts an die Hauptversammlung nach
Geschiftsjahres gelten; ebenso sollte der Kon- § 171 Abs. 2 AktG iiber das Verhiltnis der Ver-
zernabschlusspriifer dem neuen Konzernab- glitungen des Abschlusspriifers aus Priifungs-
schlusspriifer gegeniiber von seiner Ver- leistungen und Nichtpriifungsleistungen zu be-
schwiegenheitspflicht freigestellt werden. richten und auBerdem zu erkldren hat, ob nach
296-297 Die Regierungskommission schligt eine Of- se1n§rAuffa}ssung d¥e Unthanglgkelt des Pro-
fenlegung der Priifungsberichte bei Insolvenz fers in Zweifel zu ziehen ist.
der gepriiften Gesellsghaft vor. Wenn die'Jah- 311 Die Regierungskommission regt an, in den
res-qunzern-)Abschlunsse der letzten drei Ge- Corporate Governance-Kodex folgende Emp-
schéftsjahre vor der Erdffnung des Insolvenz- fehlung aufzunehmen: ,.Bei den Wahlvor-
verfahrens zu pmfen waren oder freiwillig schldgen an die Hauptversammlung achten die
gepriift worden sind, sollte der Abschlussprii- Aufsichtsratsmitglieder der Aktiondre darauf,
fer verpflichtet sein, auf Verlangen der Glau- dass die Mitglieder des Aufsichtsrats tiber die-
bigerversammlung die in § 321 Abs. 1 S.2,3 jenigen Fahigkeiten, Kenntnisse und fachli-
und Abs. 2 HGB vorgesehenen Teile des Prii- chen Erfahrungen verfiigen, die fiir eine ord-
fungsberichts dort zur Einsichtnahme auszule- nungsgemiBe Erfiillung der Aufgaben des
gen und auf Befragen zu erldutern. Der Insol- Aufsichtsrats erforderlich sind.*
venzverwalter sollte einer Offenlegung von
Betriebs- und Geschiftsgeheimnissen wider- 318 Der einzurichtenden Kommission zur Ent-
sprechen konnen. Die Verschwiegenheits- wicklung eines Corporate Governance-Kodex
pflicht des Abschlusspriifers, sein Zeugnisver- wird empfohlen, als gute Aufsichtsratspraxis
weigerungsrecht und die Sanktionen bei in diesem Corporate GOVemanC?'KOdeX Fol-
Verletzung der Verschwiegenheitspflicht soll- gendes vorzusehen: Der Aufs1chtsrat. bZ'W~
ten dem angepasst werden. Priifungsausschuss legt fest, dass den Mitglie-
dern des Priifungsausschusses oder je von den
299 Es empfichlt sich, im Corporate Governance- Anteilseigner- und Arbeitnehmervertretern
Kodex darauf hinzuweisen, dass der Aufsichts- ausgewihlten Mitgliedern des Aufsichtsrates
rat dem Abschlusspriifer den Prifungsauftrag vor Erteilung des Bestitigungsvermerks Le-
erteilt und die Honorarvereinbarung trifft. seentwiirfe des Jahres-(Konzern-)Abschlus-
303 Die Regierungskommission empfiehlt, im sGes, }(]i?s (anzem—)Lageberlp hj[s und mes
Handelsgesetzbuch festzulegen, dass sich der e8¢ afts!?er}chts AT kurzfristigen Prufung
& gen, dass sich e mit der Moglichkeit der Stellungnahme hierzu
zur Wahl vorgesehene Abschlusspriifer in prii- vorgelegt werden
fungspflichtigen Gesellschaften mit Auf- '
sichtsrat diesem oder seinem Priifungsaus- | 324 Die Regierungskommission empfiehlt, im

schuss gegeniiber zu solchen Umstdnden
(berufliche, finanzielle und familidre Bezie-
hungen zur Gesellschaft, ihren Organmitglie-
dern und verbundenen Unternehmen) zu er-
kldren hat, die die Besorgnis der Befangenheit
begriinden konnten. Jedenfalls bis zur Ein-
fiihrung einer solchen gesetzlichen Pflicht
empfiehlt sich eine entsprechende Vorkehrung
in dem zu entwickelnden Corporate Gover-
nance-Kodex fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten. Dieser sollte auch vorsehen, dass wihrend
des Mandats auftretende Inkompatibilitdts-
oder Befangenheitsgriinde sofort dem Auf-
sichtsratsvorsitzenden mitzuteilen sind.

Corporate Governance-Kodex Folgendes fest-
zulegen: Der Aufsichtsrat stellt durch entspre-
chende Formulierung des Priifungsauftrages
und Anhorung des Abschlusspriifers sicher,
dass ihm iiber die gemal § 321 HGB berichts-
pflichtigen Gegenstinde hinaus iiber alle fiir
die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates
wesentlichen Feststellungen und Vorkomm-
nisse berichtet wird, die sich bei der Durch-
filhrung der Abschlusspriifung ergeben haben
(z.B. Organisationsmingel). Der Abschluss-
priifer sollte iiber Meinungsverschiedenheiten
hinsichtlich Bilanzierung und Bewertung zwi-
schen ihm und dem Vorstand befragt werden.
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325

Die Regierungskommission schlédgt vor, eine
schriftliche Unterrichtung des Aufsichtsrats
durch den Abschlusspriifer iiber die wesentli-
chen Feststellungen der priiferischen Durch-
sicht von Zwischenberichten vorzusehen. Der
Aufsichtsrat sollte den Zwischenbericht da-
rauf durchsehen miissen, ob er ein den tatsédch-
lichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Un-
ternehmens (Konzerns) vermittelt; eine Verof-
fentlichung sollte von der Billigung des Zwi-
schenabschlusses durch den Aufsichtsrat
abhéngig gemacht werden.

Rdz.

326

329

Die Regierungskommission empfiehlt, § 171
Abs. 1 AktG um einen Zusatz zu ergénzen,
wonach jedes Aufsichtsratsmitglied das Recht
hat, in der Verhandlung des Aufsichtsrates
oder des hierfiir bestimmten Ausschusses vom
Abschlusspriifer Auskunft iiber die Ergeb-
nisse seiner Priifung verlangen zu kénnen.

Die Regierungskommission empfiehlt vorzu-
sehen, dass in den Fillen des § 33 Abs. 2 Nr. 1
und 2 AktG die Griindungspriifung kiinftig
auch vom beurkundenden Notar vorgenom-
men werden kann.
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Erstes Kapitel: Gesetzliche Regulierung und Corporate Governance-Kodex

l. Zwingendes und nachgiebiges Aktienrecht

1. Allgemeines

Rechtliche Regeln, die sich mit Unternehmensleitung und
Unternehmenskontrolle in der Aktiengesellschaft befas-
sen, sind herkdmmlich vor allem in gesetzlichen Vor-
schriften, insbesondere des Aktienrechts, des Handels-
rechts und des Mitbestimmungsrechts niedergelegt. Sie
werden innerhalb des Rahmens, den das weitgehend zwin-
gende Gesetzesrecht belésst, durch Satzungen, Geschéfts-
ordnungen, allgemeine Ubung oder auch durch gerichtli-
che Entscheidungen konkretisiert und fortentwickelt.

Es gibt im Wesentlichen drei Griinde, weshalb der Ge-
setzgeber rechtliche Regeln zu Unternehmensleitung und
-kontrolle erldsst:

— Erstens, zwecks Ersparnis von Transaktionskosten.
Der Gesetzgeber stellt nachgiebige, dispositive Vor-
schriften auf, die dann von den Beteiligten nicht mehr
ausverhandelt werden miissen.

— Zweitens, zwecks Regulierung von Marktversagen.
Ohne geeignete Regulierung konnen Anteilseigner mit
Splitterbesitz die ihnen zustehenden Rechte nicht ausii-
ben, und Deliktsglaubiger oder Glaubiger ohne hinrei-
chende Verhandlungsmacht kdnnen sich gegen fiir sie
nachteilige Auswirkungen des Prinzips der Haftungs-
beschrankung in der Kapitalgesellschaft nicht schiitzen.

— Dirittens, Durchsetzung autonomer politischer Gestal-
tungsziele. Hierher rechnet etwa die Mitbestimmung
der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat im deutschen Modell.

Das erste Ziel (Ersparnis von Transaktionskosten) kann
durch dispositive Vorschriften verwirklicht werden. Da-
gegen sind Vorschriften zwecks Beseitigung von Markt-
versagen oder zur Durchsetzung politischer Gestaltungs-
ziele durchweg zwingend.

Zwingendes Gesetzesrecht als Regulierungsmechanis-
mus hat charakteristische Nachteile. Es ldsst hdufig nicht
geniigend Spielraum fiir notwendige Differenzierungen.
Ferner erfolgt die Anpassung zwingenden Gesetzesrechts
an verdnderte Verhéltnisse hdufig nur schwerfillig und
mit nachteiligen Verzogerungen.

Vor diesem Hintergrund hat sich die Regierungskommis-
sion vorab mit der Frage befasst, ob und in welchem
Umfang ein Abbau zwingenden Gesetzesrechts und, wo
erforderlich, der Einsatz anderer, flexiblerer Regulie-
rungsinstrumente in Betracht kommt.

2. Glaubigerschutz

Was den Glaubigerschutz durch Gesellschaftsrecht an-
geht, hat das deutsche Aktienrecht (und ihm weitgehend

folgend das EU-Recht) eingehende zwingende Kapital-
schutzregeln als Ausgleich fiir die beschriankte Haftung
entwickelt. Die angelsdchsische, insbesondere die US-
amerikanische Entwicklung ist hier bekanntlich anders
verlaufen: Bei Vertrags- und Anleiheglaubigern verlas-
sen sich diese Rechtsordnungen weitgehend auf Schutz
durch Vertrags- und Anleihebedingungen, bei Delikts-
glédubigern u. U. auf Instrumente wie Durchgriffshaftung.
Restriktive Kapitalschutzregeln (Ausschiittungsbeschrén-
kungen; gesetzliche Riicklagen usw.) wie im deutschen
Recht kennen insbesondere die US-amerikanischen Ge-
sellschaftsrechte nicht. Hier schldgt die Regierungskom-
mission in einer Reihe von Einzelpunkten, wo ihr dies ei-
nerseits vertretbar erschien und andererseits keine
Festschreibung durch bindende Vorgaben durch Richtli-
nien der EU dem entgegenstanden, Lockerungen vor.! In
der Tendenz, wenn auch nicht in allen Einzelpunkten, be-
griifit und unterstiitzt die Regierungskommission auch die
der EU-Kommission im Rahmen der SLIM-Initiative
unterbreiteten Vorschldge, die Vorgaben der Ersten
und Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie zu
iiberarbeiten und mehr Gestaltungsspielraum zu
geben.

3. Arbeitnehmerschutz

Der Arbeitnehmerschutz durch zwingendes Gesell-
schaftsrecht kommt im Mitbestimmungsrecht zum Aus-
druck. Der Bericht der Regierungskommission befasst
sich mit Fragen der Mitbestimmung der Arbeitnehmer im
deutschen Recht und alternativen Modellen nicht.?

4. Anlegerschutz

Was den Investorenschutz anbetrifft, unterscheiden sich
die Strategien der angelsidchsischen Gesellschaftsrechte
und des deutschen Rechts jedenfalls im Ansatz erheblich:

Die angelsichsischen Rechte differenzieren zunichst ein-
mal zwischen privaten und kapitalmarktorientierten cor-
porations (companies). Fiir den Bereich der privaten Ge-
sellschaften wird im Wesentlichen kein Anlass fiir
gesetzliches (zwingendes) Anlegerschutzrecht gesehen.
Allerdings gibt es bei der Verletzung fundamentaler Prin-
zipien, z.B. bei Treuepflichtverletzungen durch den
Mehrheitsaktiondr oder Loyalitdtsverstolen seitens der
Verwaltung, einen richterlichen Ex-post-Schutz.

Was die ,,public corporation (company) angeht, wird der
Investorenschutz gleichfalls mit méglichst wenigen zwin-
genden Gesetzesvorschriften erreicht. Die US-amerikani-

I S. insbesondere 4. Kapitel sub II. ,,Deregulierung® (Rdz. 192 ff.)
2 Dazu Bericht des Vorsitzenden Kapitel C
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schen Bundesstaaten z. B. versuchen, ihre Aktienrechte so
flexibel wie moglich zu halten. Investorenschutz soll sich
stattdessen auf zwei Wegen ergeben:

— durch Druck des Kapitalmarkts (institutionelle Inves-
toren, Analysten, Kapitalmarktpresse, listing rules der
Borsen), der investorenfeindliche Satzungsbestim-
mungen negativ bewertet und die Beachtung be-
stimmter Corporate Governance Principles einfordert;

— durch Anlegerschutzregulierungen seitens der S. E. C.

Die Entwicklung in Deutschland und anderen kontinental-
europdischen Staaten diirfte sich allméhlich in diese Rich-
tung bewegen. Da sich aber die Struktur der Kapital-
mérkte und ihrer Institutionen wie die rechtlichen
Traditionen stark unterscheiden, miissen jeder einzelne
Schritt und denkbare Alternativen sorgfaltig bedacht wer-
den.

Tendenziell richtig erscheint, zwischen nicht bdrsenno-
tierten Aktiengesellschaften (vgl. § 3 Abs. 2 AktG) bzw.
kleinen Aktiengesellschaften mit personlich bekanntem
Gesellschafterkreis einerseits und der borsennotierten Ak-
tiengesellschaft bzw. Gesellschaft mit unbekanntem Ak-
tiondrskreis zu differenzieren. Fiir die erstgenannte
Gruppe kann, dhnlich wie im GmbH-Recht, weitgehende
Satzungsfreiheit vorgesehen werden, soweit nicht Glaubi-
gerschutzfragen beriihrt sind. Insoweit empfiehlt sich
aber nicht, eine pauschale Ausnahme von § 23 Abs. 5
AktG fiir nicht borsennotierte Gesellschaften bzw. Ge-
sellschaften mit personlich bekanntem Aktionérskreis
vorzusehen. Vielmehr muss wie bisher fiir jede aktien-
rechtliche Vorschrift gepriift und festgelegt werden, ob
Ausnahmen fiir kleine bzw. nicht borsennotierte Gesell-
schaften vorzusehen sind. Die Regierungskommission hat
im Verlauf ihrer Beratungen solche Ausnahmen erwogen
und unterbreitet mehrere Vorschlége hierzu.

Was die borsennotierte Gesellschaft anbetrifft, er-
scheint eine Deregulierung vor allem in Fragen der
internen Arbeitsweise und Organisation der Unterneh-
mensorgane (soweit nicht Glaubiger- und Arbeitneh-
merschutzfragen zentral beriihrt werden) moglich. In-
soweit spricht sich die Kommission insbesondere fiir
die Entwicklung eines ,,Code of Best Practice aus, der
solche Fragen aufnehmen und einerseits im Sinne einer
verbesserten Corporate Governance Richtlinien vorge-
ben, andererseits den Unternehmensverwaltungen aber,
im Vergleich zu einer Regulierung durch zwingendes
Recht, groBere Flexibilitdt (i. S. eines ,,comply or ex-
plain) einrdumen konnte.?

Im Ubrigen ist es zwar richtig, dass der Kapitalmarkt stan-
dardisierte Produkte einfacher bewerten kann. Ob dies al-
lerdings fiir eine Standardisierung der Aktie, der mit ihr
verbundenen Rechte und Pflichten, durch zwingendes
Gesellschaftsrecht spricht, ist fraglich. ,,Listing rules* der
Borsen und Regulierungen durch eine Kapitalmarktauf-

3 Unten II.

sichtsbehorde wie die S. E. C. sind wesentlich einfacher
den Bediirfnissen des Kapitalmarkts anzupassen als vom
Gesetzgeber erlassenes zwingendes Aktienrecht. Die Ent-
wicklung investorenschiitzender Vorschriften den Borsen
zu iiberlassen ist aber in Deutschland wegen der anders-
artigen Borsenverfassung bisher nur in engen Grenzen
moglich; und die Fortentwicklung des Bundesaufsicht-
samtes fiir den Wertpapierhandel zu einer allgemeinen
Kapitalmarktaufsicht oder Kapitalmarktanlegerschutz-
behorde nach dem Vorbild der S. E. C. hitte auch Nach-
teile. So haben sich nahezu alle von der Regierungskom-
mission hierzu befragten Verbdnde und Experten
iiberzeugend dagegen ausgesprochen, dem Bundesauf-
sichtsamt zu ermdglichen, in gewissem Umfang Befrei-
ungen von Vorschriften des zwingenden Aktienrechts aus-
zusprechen.

Insgesamt sollte es daher, von vorsichtigen Offnungen
(Corporate Governance-Kodex; einzelne Deregulierungs-
vorschldge; erweiterte Befugnisse der Borsen zur Gestal-
tung von Anforderungen an Emittenten fiir die einzelnen
Marktsegmente nach dem Vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetz) auch nach den Uberlegungen der Regie-
rungskommission im Prinzip bei dem deutschen Ansatz
des weitgehend zwingenden gesetzlichen Aktienrechts fiir
kapitalmarktorientierte Gesellschaften bleiben. Dies hat
freilich zur Folge, dass das Fortschreiten der technischen
Entwicklung jeweils Anpassungsbedarf erzeugt, und dass
Gestaltungsinnovationen (wie z.B. Spartenaktien) vor-
rangig auf anderen Kapitalmédrkten entwickelt und in
Deutschland nur durch eine ,,Aktienrechtsreform in Per-
manenz® iibernommen werden kénnen. Die Frequenz der
Anderungen des Aktiengesetzes belegt dies.

ll. Corporate Governance-Kodex fiir die Un-
ternehmensleitungen boérsennotierter
Gesellschaften

1. Allgemeines

,,Corporate Governance“-Grundsitze sind Verhaltens-
maBstdbe fiir Unternehmensleitung und Unternehmensii-
berwachung. Deutscher Tradition folgend sind diese
Verhaltensmalistdbe fiir Unternehmensleitung und
-iiberwachung in Aktiengesellschaften bisher vor allem
im Aktiengesetz und weiteren gesetzlichen Vorschriften,
z.B. des Handelsrechts und des Mitbestimmungsrechts,
niedergelegt. Sie werden innerhalb des Rahmens, den das
weitgehend zwingende Gesetzesrecht belésst, durch Sat-
zungen, Geschiftsordnungen, allgemeine Ubung oder
auch durch gerichtliche Entscheidungen konkretisiert und
fortentwickelt.

International hat sich in den letzten Jahren zunehmend
eine weitere Quelle fiir Corporate Governance-Grund-
sitze gebildet. Ihren Ausgangspunkt hat diese Entwick-
lung in Richtlinien groBer institutioneller Investoren ge-
nommen, nach denen diese ihre Portfolio-Gesellschaften
beurteilen. Diese Richtlinien vor allem angloamerikani-
scher institutioneller Anleger sind dann in {ibergreifende
Regelwerke eingemiindet und zu ,,Codes of Best Prac-
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tice* weiterentwickelt worden. Es handelt sich dabei um
Empfehlungen von mit Experten und Vertretern der be-
troffenen Wirtschaftskreise besetzten Kommissionen
dazu, was zum Standard guter Unternehmensleitung und
-liberwachung gehort, also um nicht staatliches, selbst ge-
schaffenes ,,Recht der Wirtschaft. MaB3igebend hierfiir
war in Europa die Entwicklung in Grofbritannien, wo der
Bericht und der ,,Code of Best Practice” des Cadbury
Committee von 1992, der Greenbury-Report zur Vergii-
tung von Fithrungskréften sowie der Hampel-Report aus
dem Jahre 1998, der die Erfahrungen der vergangenen
Jahre aufnahm, in den ,,Combined Code* miindeten. Die-
ser ,,Combined Code® ist ab 2000 als Mindeststandard
von den an der Londoner Borse gelisteten Unternehmen
zu beachten. Andere europiische Staaten sind diesem Vor-
bild gefolgt, mit vielféltigen inhaltlichen Abweichungen
und Anpassungen im Einzelnen, so Frankreich, Belgien,
Spanien, die Niederlande und Italien. Die OECD hat 1999
einen Corporate Governance-Bericht vorgelegt, der Stan-
dards guter Unternehmensleitung und -kontrolle formu-
liert. Daneben gibt es Regelwerke privater internationa-
ler Organisationen, zum Beispiel des ICGN (International
Corporate Governance Network) und der EASD (Euro-
pean Association of Securities Dealers).

Vergleicht man diese Regelwerke und insbesondere die
Empfehlungen der OECD mit den fiir deutsche Aktienge-
sellschaften geltenden VerhaltensmaBstdben fiir Unter-
nehmensleitung und Unternehmensiiberwachung, so ist
festzustellen, dass das geltende deutsche Aktienrecht den
in diesen Kodizes und Regelwerken enthaltenen Empfeh-
lungen weithin entspricht. Ausnahmen ergeben sich vor
allem aus der Zweiteilung der Organe an der Unterneh-
mensspitze in Vorstand und Aufsichtsrat im deutschen
Modell. In Rechtssystemen mit weithin dispositivem Ge-
sellschaftsrecht mag insofern ein grofBeres Bediirfnis fiir
mehr oder weniger verbindliche Standards guter Corpo-
rate Governance flir kapitalmarktorientierte Unternehmen
bestehen. Festzuhalten ist aber auch, dass die Verhaltens-
kodizes gerade fiir borsennotierte Gesellschaften nicht
selten konkretere und eingehendere Empfehlungen zu be-
stimmten Einzelfragen enthalten als die allgemeiner ge-
haltenen Regeln des deutschen Aktienrechts, die weitge-
hend fiir die geschlossene und die kapitalmarktorientierte
Gesellschaft gleichermaflen gelten.

Auch in Deutschland hat sich zunehmend das Bediirfnis
nach einem ,,Code of Best Practice™ gezeigt. Einmal des-
halb, weil vor allem ausléndische, insbesondere anglo-
amerikanische, aber zunehmend auch inldndische institu-
tionelle Investoren und Aktionédrsvereinigungen solche
Regelwerke oder Grundsétze kennen und ihre Beachtung
fordern, zum anderen auch deshalb, weil insbesondere die
deutschen Unternehmen, die ihr Kapital auf den interna-
tionalen Kapitalmirkten aufnehmen, ihrerseits Interesse
daran bekunden, die Besonderheiten des deutschen Mo-
dells und zugleich die Beachtung internationaler Stan-
dards in nachvollziehbarer Form darzulegen. Dies hat
jiingst zur Entwicklung von zwei deutschen, zum Teil in-
ternationalen Vorbildern nachempfundenen Regelwerken
gefiihrt: Den Corporate Governance-Grundsétzen (,,Code

of Best Practice™) der (Frankfurter) Grundsatzkommis-
sion Corporate Governance (i.d. F. vom Juli 2000), und
dem ,,German Code of Corporate Governance* des Berli-
ner Initiativkreises, gleichfalls aus dem Jahre 2000. Beide
Arbeitskreise, sowohl die Frankfurter Grundsatzkommis-
sion als auch der Berliner Kreis, sind aus privater Initia-
tive hervorgegangen. Inhaltlich unterscheiden sich die
Regelwerke vor allem darin, dass der Frankfurter Kodex
auf der Basis der bestehenden gesetzlichen Regeln
konkrete Corporate Governance-Empfehlungen, insbe-
sondere fiir Aufsichtsrat und Vorstand, zur unternehmen-
sindividuellen Umsetzung bei boérsennotierten Gesell-
schaften gibt, wihrend der Berliner Arbeitskreis eher eine
ausfiihrliche betriebswirtschaftliche Linie verfolgt. Der
Frankfurter Kodex wird ergénzt durch eine Scorecard der
Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Ma-
nagement (DVFA), mittels deren die Beachtung der Cor-
porate Governance-Empfehlungen tiberpriift und standar-
disiert bewertet werden kann.

Die Regierungskommission hat vor diesem Hintergrund
Experten und Verbande zur Erforderlichkeit eines deut-
schen Code of Best Practice befragt. Die hierzu bei der
Regierungskommission eingegangenen Stellungnahmen
haben sich nahezu ausnahmslos fiir einen solchen Kodex
ausgesprochen. Dabei wurde ein solcher Kodex teilweise
als geboten oder unabdingbar notwendig bezeichnet;
nach anderen AuBerungen ist ein solcher Kodex wiin-
schenswert oder kann jedenfalls gesetzesunterstiitzende
Wirkung entfalten. Gerade im Hinblick auf die Informa-
tion der Anleger sowie anderer ,,Stakeholder* sollte es al-
lerdings nur einen einzigen Kodex geben. Dieser sollte als
Modellkatalog geeignet sein, damit die Unternehmen ihre
jeweils spezifischen Verhiltnisse abbilden kdnnen.

Die Regierungskommission spricht sich fiir einen deut-
schen Corporate Governance-Kodex aus.

Dem liegen folgende Erwdgungen zugrunde. Zunédchst
einmal bietet ein solcher Kodex die Moglichkeit, die gel-
tende Unternehmensverfassung fiir deutsche Aktienge-
sellschaften und die diesbeziiglichen, im Wesentlichen
im zwingenden Gesetzesrecht verankerten Verhaltens-
mafBstibe fiir Unternehmensleitung und Unternehmens-
iiberwachung in einer gerade auch fiir auslédndische In-
vestoren geeigneten Form darzustellen und die
Besonderheiten und Vorziige der dualistischen Unterneh-
mensverfassung zu verdeutlichen. Gerade im Hinblick
auf die Information ausldandischer Anleger sollte es aller-
dings nur einen einzigen Kodex geben. Sodann bietet ein
solcher Kodex nach Auffassung der Regierungskommis-
sion auch die Chance einer Deregulierung und Flexibili-
sierung. Da der Kodex, soweit er nicht ohnedies zwin-
gendes Recht nur wiedergibt, nur Empfehlungen
enthalten sollte, von denen bei Bedarf abgewichen wer-
den kann (dazu unten 2.; ,,comply or explain®), ermog-
licht er den Unternehmen, von diesen VerhaltensmaBsti-
ben abzuweichen, wenn besondere Gegebenheiten
(GroBe; Anteilseignerstruktur; branchenbedingte Beson-
derheiten; internationale Anlegerschaft und Anforderun-
gen auslindischer Kapitalmérkte u.a. m.) dies als wiin-
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schenswert oder geboten erscheinen lassen. In
diesem Sinne hat sich denn auch bereits die Regierungs-
kommission selbst gegeniiber einer Reihe von Regulie-
rungsforderungen in den Bereichen Aktienrecht und
Abschlusspriifung insbesondere fiir borsennotierte Ge-
sellschaften von vornherein dafiir ausgesprochen, diese
Anforderungen nicht in das Aktiengesetz bzw. in das
Handelsgesetzbuch aufzunehmen, sondern (allenfalls) in
einem Corporate Governance-Kodex zu verankern. Sie
hat ferner gepriift, ob bereits bestehende zwingende akti-
enrechtliche Vorschriften aufgehoben und durch Regeln
eines Code of Best Practice ersetzt werden konnen. Frei-
lich kann sich ein Abbau zwingender Gesetzesvorschrif-
ten nach Ansicht der Regierungskommission nur auf
solche Vorschriften, etwa Verfahrens- und Verhaltensvor-
schriften, beziehen, die einer flexiblen Anpassung an
besondere Verhiltnisse bediirfen, nicht dagegen auf
grundlegende Prinzipien der deutschen Unternehmens-
verfassung, die der Entscheidung und Ordnung durch den
Gesetzgeber vorbehalten bleiben miissen. Auch ist vor
der Gefahr zu warnen, durch einen Corporate Gover-
nance-Kodex ein weiteres Regelwerk zu schaffen, das
deutschen Unternehmen zusitzliche entbehrliche Regu-
lierungskosten aufbiirdet. Hierauf wird die von der Re-
gierungskommission vorgeschlagene Kommission zur
Entwicklung eines solchen Corporate Governance-Ko-
dex (dazu unten 4.) bei jeder ihrer Empfehlungen sorg-
sam zu achten haben.

2. Verbindlichkeit eines Kodex

Ein deutscher Corporate Governance-Kodex wird zwei
verschiedene Arten von Regeln enthalten: Er wird ein-
schldgige gesetzliche Vorschriften wiedergeben, und er
wird ergidnzende Empfehlungen fiir borsennotierte Ge-
sellschaften aussprechen. Um keine Missverstiandnisse
hinsichtlich der unterschiedlichen Verbindlichkeit dieser
Regeln aufkommen zu lassen, sollte dies nach Auffassung
der Regierungskommission im Kodex selbst, zum Bei-
spiel durch Hervorhebung im Druck oder durch Anmer-
kungen, deutlich gemacht werden. Wenn die Regierungs-
kommission die angehérten Verbande und Experten zur
Verbindlichkeit eines Code of Best Practice befragt hat,
dann konnte sich diese Frage naturgemif nur auf diejeni-
gen Teile eines Kodex beziehen, die nicht ohnehin kraft
zwingenden Rechts verbindlichen Charakter haben, weil
sie zwingende Rechtsvorschriften wiedergeben. Vielfach
ist in den dazu eingegangenen Stellungnahmen nur die
selbstverstdndliche Erwartung ausgesprochen worden,
ein Kodex werde nicht insgesamt Rechtsverbindlichkeit
aufgrund Gesetzes oder einer Verordnung erlangen. Eine
Minderheit hat sich sogar fiir vollige Unverbindlichkeit
eines solchen Regelwerks ausgesprochen; eine andere
Position setzt sich demgegeniiber fiir eine strikte Ver-
bindlichkeit ein. In einer grofleren Zahl der eingegange-
nen Stellungnahmen wird dagegen ein Modell beflirwor-
tet, nach dem die Unternehmen im Einzelfall von den
Zusatzregeln des Kodex abweichen kdnnen sollen; dies
sollten sie dann aber deutlich machen im Sinne eines ,,ent-
sprich oder erkldre* (,,comply or explain®).

Die Regierungskommission spricht sich fiir das Modell
der verbindlichen Information iiber die Beachtung der
Regeln eines Corporate Governance-Kodex (,,entsprich
oder erklire®) aus.

Den Kapitalmarktteilnehmern soll die Information zur
Verfligung gestellt werden, ob sich das Unternehmen, das
den Kapitalmarkt in Anspruch nimmt, an die Empfehlun-
gen des Kodex zu Unternehmensleitung und -kontrolle
hilt, bzw., wenn es hiervon abweicht, wie diese Abwei-
chung aussieht. Die Information iiber die Beachtung be-
stimmter standardisierter Verhaltensmafstibe fiir gute
Unternehmensleitung und -kontrolle, von denen zwar ab-
gewichen werden kann, dies aber nur, wenn dies 6ffent-
lich mitgeteilt und die Abweichung dargestellt wird,
entspricht den Anforderungen und besonderen Gegeben-
heiten der Kommunikation an den Kapitalmérkten zwi-
schen kapitalnachfragenden Unternehmen und anonymer
Anlegerschaft mit diversifiziertem Portfolio. Abgesehen
davon gewdhrleistet die Pflicht zur Information iiber die
Beachtung allgemeiner Regeln und Grundsitze guter
Corporate Governance, dass sich Vorstand und Aufsichts-
rat hiermit auch inhaltlich auseinander setzen.

Die Regierungskommission hat sich aus diesen Griinden
mit der Frage befasst, wie die verbindliche Information
iiber die Beachtung des Kodex sichergestellt werden
kann. Nach den Zulassungsregeln der britischen Borsen-
aufsicht (UKLA) sind die dort notierten Gesellschaften
verpflichtet, jahrlich in einem besonderen Abschnitt ihres
Jahresberichts zu bestétigen, dass sie den Anforderungen
des ,,Combined Code* entsprechen. Abweichungen sind
zu begriinden. In Deutschland l&sst sich dieses Modell
nicht ohne weiteres {ibernehmen. Denn hier stellen, wenn
man von privatrechtlich organisierten Marktsegmenten
wie dem Neuen Markt absieht, die Borsen keine Zulas-
sungsvoraussetzungen auf; diese sind vielmehr, jedenfalls
fiir den amtlichen Handel und den geregelten Markt, 6f-
fentlich-rechtlich, im Borsengesetz und ergdnzenden Ver-
ordnungen geregelt. Es miissten daher zunéchst einmal
diese Vorschriften gedndert werden. Ferner miissten die
Borsenzulassungsstellen auch nach Zulassung kontrollie-
ren konnen, ob die Borsenzulassungsvoraussetzungen —
hier: die Pflicht zur jéhrlichen Mitteilung und unter Um-
stinden auch die Richtigkeit dieser Mitteilung — erfiillt
werden. Dafiir sind die Zulassungsstellen aber personell
und sachlich nicht geriistet. Und schlieBlich miissten
Sanktionen, notfalls der Entzug der Borsenzulassung,
vorgesehen werden, wenn die Mitteilungspflicht oder
Pflichten des Kodex nachhaltig nicht erfiillt werden. Nach
Auffassung der Regierungskommission sollte diese Sank-
tion aber Féllen vorbehalten bleiben, in denen ein ord-
nungsgemafler Borsenhandel auf Dauer nicht mehr ge-
wihrleistet ist. Der Entzug der Borsenzulassung wegen
Nichtbeachtung von Corporate Governance-Regeln er-
schien ihr eine libermaBige Reaktion.

Die Regierungskommission schligt vor, dass Vorstand 10

und Aufsichtsrat einer bérsennotierten Aktiengesell-
schaft jihrlich erkliren, dass sie die Empfehlungen ei-
nes im Bundesanzeiger veriffentlichten Kodex betref-
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fend die Unternehmensleitung und -iiberwachung be-
achten (,,Entsprechens-Erklirung“). Bei der Abgabe
der Entsprechens-Erklirung sind Abweichungen von
den im Corporate Governance-Kodex enthaltenen Emp-
fehlungen zu begriinden.

Die Compliance-Erklarung von Vorstand und Aufsichts-
rat bzw. die Darstellung unternehmensindividueller Mo-
difikationen und Abweichungen sollte nach englischem
Vorbild in einem gesonderten Bericht erfolgen, der mit
dem Jahresabschluss und den iibrigen Unterlagen gemaf
§ 325 HGB zum Handelsregister eingereicht werden
sollte, sodass sich auch die Bekanntmachung gemaf § 325
Abs. 1 S.2 HGB hieraufbezieht. Dartiber hinaus erscheint
es als wiinschenswert, wenn die Compliance-Erklarung
bzw. die Darstellung der unternehmensindividuellen Pra-
xis zu den betreffenden Empfehlungen des Kodex in den
Geschiéftsbericht aufgenommen wiirde; eine entspre-
chende Empfehlung mag der Corporate Governance-Ko-
dex selbst aussprechen. Die Compliance-Erkldrung von
Vorstand und Aufsichtsrat in den Lagebericht bzw. den
Konzernlagebericht (§§ 289, 315 HGB) aufzunehmen
schien der Regierungskommission wegen der anderen
Zielrichtung dieser Berichte weniger geeignet. Auch eine
Pflicht zu einem einmaligen Bericht im Borsenzulas-
sungsprospekt wurde verworfen.

Hinzuweisen ist darauf, dass sich die Darstellungs- und
Erléuterungspflicht nach dem Vorschlag der Regierungs-
kommission auf Abweichungen von den Empfehlungen
des Corporate Governance-Kodex im Einzelfall, vor al-
lem aber auch auf generelle Abweichungen von den Emp-
fehlungen des Kodex bezieht, sei es, dass diese Abwei-
chungen in Satzung, Geschéftsordnung oder durch
Vertrag festgelegt sind, sei es, dass es sich um eine dau-
ernde Ubung in der betreffenden Gesellschaft handelt.
Dies

soll es den Gesellschaften ermdglichen, einen auf die un-
ternehmensindividuellen Verhiltnisse zugeschnittenen
Code of Best Practice zu entwickeln und dem Kapital-
markt gegeniiber offen zu legen. Die Gleichwertigkeit
solcher Abweichungen zu bewerten bleibt dem Kapital-
markt iiberlassen.

In diesem Zusammenhang hat sich die Regierungskom-
mission auch mit der Frage befasst, ob eine gesetzliche
Regelung vorgeschlagen werden sollte, wonach der Vor-
stand nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats von den
Empfehlungen des Kodex abweichen darf. Die Regie-
rungskommission hat hiervon aus zwei Griinden abgese-
hen: Zum einen, weil die den Vorstand betreffenden Emp-
fehlungen liberwiegend Fragen betreffen diirften, bei
denen der Aufsichtsrat ohnedies mitzuwirken hat (wie
z.B. anreizorientierte Vergiitung; Informationen gegen-
iiber dem Aufsichtsrat; Regeln fiir Interessenkonflikte
und FEigengeschifte); zum anderen, weil es dem Auf-
sichtsrat freisteht, ein solches Zustimmungsrecht vorzu-
sehen (§ 111 Abs. 4 AktG).

Eine Priifung der Erkldrungen von Vorstand und Auf-
sichtsrat durch den Abschlusspriifer sollte nur in einem
eingeschrinkten Sinne erfolgen, ndmlich darauf, ob die

Entsprechens-Erklarung uneingeschrankt abgegeben, oder
aber Abweichungen dargestellt sind. Ist das nicht der Fall,
so ist hieriiber im Priifungsbericht (§ 321 HGB) zu berich-
ten, und ist gegebenenfalls der Bestitigungsvermerk
gemil § 322 HGB einzuschrianken. Dagegen braucht der
Abschlusspriifer seine Priifung bei Vorliegen der Compli-
ance-Erklarung nicht darauf auszurichten, ob tatsdchlich
abweichende Regelungen praktiziert werden. Dies wiirde
dem bei nicht auf die Rechnungslegung bezogenen Ge-
setz- und Satzungsverstofen geltenden allgemeinen Prin-
zip widersprechen, dass der Abschlusspriifer insoweit
keine aktive, erforschende Priifung anzustellen, sondern
nur zu berichten hat, wenn er gelegentlich der Priifung
solche VerstoBe festgestellt hat (wobei es sich iiberdies
um schwer wiegende Verstdfe handeln muss;
§ 321 Abs. 1 S. 3 HGB a. E.). Die Gleichwertigkeit abwei-
chender Regelungen kann ohnehin nicht vom Abschluss-
priifer, sondern nur vom Kapitalmarkt bewertet werden.

Der Verzicht auf eine aktive, erforschende Priifung und
auf sonstige Sanktionen kdnnte zu dem Bedenken Anlass
geben, dass dann die Beachtung der Empfehlungen des
Kodex nicht hinreichend sichergestellt sei. Wichtig ist in-
soweit aber zundchst einmal nur, dass sich Vorstand und
Aufsichtsrat wegen der Pflicht zur Abgabe von Erklarun-
gen mit den Empfehlungen des Kodex auseinander set-
zen. Wichtig ist ferner, dass der Kapitalmarkt die Infor-
mation erhilt, ob sich die betreffende Gesellschaft im
Allgemeinen an die Empfehlungen des Kodex hélt. Dass
die Erkldrungen von Vorstand und Aufsichtsrat insoweit
wahr sind, sollte unterstellt werden.

Werden abweichende Regeln praktiziert, so moégen kriti-
sche Fragen daran ankniipfen. Uberdies wird die einzu-
setzende Kommission zur Entwicklung und Fortschrei-
bung des Code of Best Practice (unten 4.) zu erwégen
haben, ob sie, dem britischen Beispiel folgend, nach Ab-
lauf einer gewissen Zeitspanne priift, ob ihre Empfehlun-
gen weithin befolgt werden, bzw. weshalb und wie haufig
sich in der Praxis Abweichungen ergeben. Dies mag dann
letzten Endes auch zu dem Vorschlag fiihren, einzelne, als
unumgénglich notwendig erkannte Regeln zur Aufnahme
in das Aktiengesetz vorzuschlagen.

3. Anwendungsbereich und Inhalt eines
Kodex

Die Mehrheit der bei der Regierungskommission einge-
gangenen Stellungnahmen spricht sich dafiir aus, dass ein
Code of Best Practice nur fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten gelten solle. Nicht borsennotierten Gesellschaften
miisse es freistehen, die Regeln eines solchen Kodex fiir
sich zu libernehmen. Die von der Frankfurter Kommis-
sion entwickelten Grundsitze gelten gleichfalls nur fiir
borsennotierte Gesellschaften. Der Kodex des Berliner
Initiativkreises enthélt dagegen einen eigenen Abschnitt
mit VerhaltensmaBstében fiir Unternehmensleitung und -
iiberwachung in geschlossenen Gesellschaften.

Die Regierungskommission schliigt vor, den Anwen-
dungsbereich eines Kodex fiir Unternehmensleitung und
Unternehmensiiberwachung auf bérsennotierte Gesell-
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schaften zu beschriinken. Nicht borsennotierten Gesell-
schaften steht es frei, die gesetzesergiinzenden Regeln
eines Kodex durch Satzung, Geschdiftsordnung oder An-
stellungsvertrige zu iibernehmen; dies mag sich insbe-
sondere fiir solche Gesellschaften empfehlen, die einen
Borsengang planen.

Folgende Erwagungen haben hierfiir den Ausschlag gege-
ben. Die Information iiber die Beachtung bestimmter stan-
dardisierter Verhaltensmal@stibe fiir gute Unternehmens-
leitung und -kontrolle, von denen zwar abgewichen
werden kann, dies aber nur, wenn dies 6ffentlich mitgeteilt
wird, entspricht den Anforderungen und besonderen Ge-
gebenheiten der Kommunikation an den Kapitalmérkten
zwischen kapitalnachfragenden Unternehmen und anony-
mer Anlegerschaft mit diversifiziertem Portfolio. In perso-
nalistischen Gesellschaften oder gar der Konzerntochter
ohne auflenstechende Aktiondre gibt es andere Wege und
Formen der Information und auch der Erzwingung solcher
VerhaltensmaBstébe. AuBlerdem wiren die Regeln in ei-
nem Kodex, der fiir alle Aktiengesellschaften oder gar fiir
alle Unternehmen mit Pflichtaufsichtsrat gelten wiirde,
entweder zu allgemein, oder sie wiirden kleinere, nicht ka-
pitalmarktorientierte Unternehmen mit vermeidbaren
Kosten belasten (Beispiele: Quartalsberichte; Ausschuss-
bildung u. a. m.), oder aber die betreffenden Unternechmen
wiirden ihrerseits in grofem Umfang abweichende Regeln
praktizieren und dies dann berichten miissen.

Von einer Beschrinkung eines Corporate Governance-
Kodex auf borsennotierte Gesellschaften ist nicht etwa zu
befiirchten, dass sich hierdurch eine Zweiteilung ergibe,
die sich nachteilig fiir nicht borsennotierte Gesellschaften
auswirken wiirde. Soweit ein solcher Kodex zwingende
gesetzliche Vorschriften nur nachrichtlich wiedergibt,
gelten diese Regeln ohnedies in der Regel fiir alle Gesell-
schaften. Im Ubrigen steht es nicht borsennotierten Ge-
sellschaften frei, die gesetzesergédnzenden Regeln eines
Kodex durch Satzung, Geschiftsordnung oder Anstel-
lungsvertridge zu iibernehmen; dies mag sich insbeson-
dere fiir solche Gesellschaften empfehlen, die einen Bor-
sengang planen. Ein Corporate Governance-Kodex fiir
borsennotierte Gesellschaften diirfte insofern durchaus
»Ausstrahlungswirkung® auch auf nicht borsennotierte
Gesellschaften entfalten.

Die Regierungskommission hat sich in diesem Zusammen-
hang mit der Frage befasst, ob statt der Unterscheidung
,,oorsennotiert und ,,nicht borsennotiert 1. S. des
§ 3 Abs. 2 AktG eine andere Abgrenzung gewéhlt werden
sollte, etwa zwischen ,,kapitalmarktorientierten” und ande-
ren Gesellschaften, oder zwischen ,.kleinen* Aktiengesell-
schaften (vgl. § 267 HGB) und anderen. Richtig ist, dass die
Ankniipfung an § 3 Abs. 2 AktG (in Deutschland: amtlicher
Handel, geregelter Markt und Handel am Neuen Markt)
Unternehmen ausklammert, die gleichfalls unmittelbar die
Kapitalmérkte in Anspruch nehmen, deren Anteile freilich
nicht auf organisierten Mérkten im Sinne des § 3 Abs. 2
AktG, wohl aber auf hierfiir eingerichteten Sekundérmérk-
ten angeboten und gehandelt werden (Freiverkehr;
borsendhnliche elektronische Netzwerke). Die Einfithrung
eines weiteren Differenzierungskriteriums ,kapitalmarkt-

orientiert™ (neben § 3 Abs. 2 AktG, anderen Differenzierun-
gen in §§ 267 Abs. 3 S. 2,293 HGB und der wiederum an-
deren Abgrenzung in § 21 Abs. 2 WpHG) wiirde aber ver-
wirrend wirken. Uberdies gibt die Beschriinkung auf an
einem organisierten Markt gehandelte Gesellschaften die-
sem Markt ein Qualititssignal. Auf GroBenkriterien (etwa
im Sinne von § 267 HGB) sollte nicht abgestellt werden,
weil diese Abgrenzung anderen Zwecken dient. — Um
zu den ,,borsennotierten* Gesellschaften im Sinne von § 3
Abs. 2 AktG zu rechnen, ist eine Notierung an einer inlén-
dischen Borse nicht erforderlich. Wiirden sich im Falle ei-
ner Auslandsnotierung Kollisionen mit dort geltendem
Recht einschlieBlich eines ausldndischen Corporate Gover-
nance-Kodex ergeben, stinde es der betreffenden Gesell-
schaft ohne weiteres frei, unter Hinweis hierauf im Sinne
des ,.entsprich oder erklidre* (vgl. oben unter 2.) von den
Empfehlungen des deutschen Kodex abzuweichen.

Der Auftrag der Regierungskommission ist auf die Ent-
wicklung von Empfehlungen an die Bundesregierung dazu
beschrénkt, wie der staatliche Regelungsrahmen weiterent-
wickelt werden sollte. Es gehort daher nicht zu ihren Auf-
gaben, selbst einen Code of Best Practice zu erarbeiten.
Dies muss einer hierfir berufenen Kommission, die mit
dieser Zielsetzung besetzt wird, liberlassen bleiben, die da-
bei zweckmaéBigerweise die bereits vorliegenden Vorarbei-
ten hierzu in ihre Uberlegungen einbeziechen wird. Dem-
gemil hat die Regierungskommission darauf verzichtet,
selbst einen Kodex zu erarbeiten. Die bei der Regierungs-
kommission eingegangenen zahlreichen Vorschlige zum
Inhalt eines Code of Best Practice und zur Anderung der
bereits vorliegenden Vorschldge des Frankfurter und des
Berliner Kreises werden der demnéchst nach dem Vorbild
der Borsensachverstindigenkommission einzurichtenden
Kommission zur Entwicklung eines deutschen Code of
Best Practice (dazu sogleich unter 4.) zur Verfliigung ge-
stellt werden. Was den Inhalt eines solchen Kodex angeht,
hat die Regierungskommission lediglich hinsichtlich ein-
zelner, von ihr in den Bereichen Aktienrechtsreform (unten
2. bis 5. Kapitel) und Abschlusspriifung (unten 6. Kapitel)
behandelter Regulierungsvorschldge erwogen und in Ein-
zelfillen auch empfohlen, diese statt in das Aktiengesetz
oder das Handelsgesetzbuch in einen Corporate Gover-
nance-Kodex aufzunehmen.

4. Ausarbeitung und Weiterentwicklung des
Kodex

Wenn aus den dargelegten Griinden ein einheitlicher deut-
scher Corporate Governance-Kodex fiir die Unterneh-
mensleitungen borsennotierter Gesellschaften entwickelt
werden soll, kann dies nur durch eine Kommission mit an-
erkannten und fachlich qualifizierten Mitgliedern gesche-
hen; die Besetzung der Kommission muss die Erfahrun-
gen und Interessen der Kapitalmarktteilnehmer und
Unternehmensbeteiligten widerspiegeln. Die Bildung
dieser Kommission kann nicht ausschlief8lich privater In-
itiative iiberlassen bleiben, erstens, weil anders als bisher
angestrebt werden sollte, dass nur ein einziger, einheitli-
cher Corporate Governance-Kodex entwickelt wird;
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zweitens, weil angesichts der weit reichenden Wirkung ei-
nes solchen einheitlichen Corporate Governance-Kodex
der ausgewogenen und reprisentativen Besetzung erheb-
liche Bedeutung zukommt. Drittens wiirden nach dem
Vorschlag der Regierungskommission (oben 2.) die Re-
geln eines solchen Kodex mit einer gesetzlichen Er-
klarungspflicht (Compliance-Erklarung) verkniipft wer-
den. Letzteres stellt aber nicht nur, wie noch auszufiihren
sein wird, Anforderungen an die gehdrige Bekanntma-
chung eines Corporate Governance-Kodex, sondern auch
an die Legitimation des Gremiums, das einen solchen Ko-
dex entwickelt.

In mehreren der bei der Regierungskommission einge-
gangenen Vorschldgen wird empfohlen, nach dem Vorbild
des § 342 HGB zu verfahren und eine gesetzliche Grund-
lage fiir eine Anerkennung einer auf privater Initiative be-
ruhenden Kommission zur Entwicklung eines deutschen
Code of Best Practice zu schaffen. Die Regierungskom-
mission schlieft sich dieser Empfehlung nach eingehen-
der Beratung nicht an. Im Fall des Rechnungslegungs-
Standards Committee (DRSC) wurde eine gesetzliche
Grundlage (§ 342 HGB) im Hinblick auf die diesem tiber-
tragenen Aufgaben fiir erforderlich gehalten (Entwick-
lung von bei der Konzernrechnungslegung zu beachten-
den Grundsitzen ordnungsgeméBer Buchfithrung;
Vertretung der Bundesrepublik Deutschland in internatio-
nalen Standardisierungsgremien). Einer Kommission zur
Entwicklung von Corporate Governance-Empfehlungen
kommen keine vergleichbaren Aufgaben zu; insbesondere
soll ihren Empfehlungen keine Wirkung entsprechend der
des § 342 Abs. 2 HGB beigelegt werden. Auch im Hin-
blick auf die vorgeschlagene Erklarungs- bzw. Erldute-
rungspflicht, die Vorstinden und Aufsichtsriten borsen-
notierter Gesellschaften auferlegt werden soll (vgl. oben 2.),
bedarf es keiner gesetzlichen Regelung dazu, wie die
kiinftige Corporate Governance-Kommission gebildet,
wie sie zusammengesetzt sein, und wie sie verfahren soll.
Denn die im Aktiengesetz zu verankernde Erklarungs-
pflicht (Compliance-Erklarung) macht nicht die Empfeh-
lungen der Kommission ihrem Inhalt nach verbindlich, da
die Unternehmen von diesen Empfehlungen ohne weite-
res auch abweichen konnen sollen. Sondern diese Er-
kldrungs- und Erlduterungspflicht etabliert lediglich eine
Kommunikation zwischen borsennotierter Gesellschaft
und Kapitalmarkt, die ihre hinreichende Grundlage in ei-
ner hierfiir vorzusehenden Vorschrift des Aktiengesetzes
findet. Statt auf eine Empfehlung des Corporate Gover-
nance-Kodex konnte sich die gesetzliche Erklarungs-
pflicht von Vorstand und Aufsichtsrat auch auf unterneh-
mensintern entwickelte Standards beziehen, ohne dass
dies zu der Schlussfolgerung berechtigen wiirde, solche
Standards bzw. der Modus ihrer Entwicklung bediirften
aufgrunddessen einer gesetzlichen Grundlage. Die Set-
zung von Verhaltensstandards, von denen abgewichen

werden kann, ist auch nicht etwa mit der Setzung disposi-
tiven Gesetzesrechts zu vergleichen. Dispositives Geset-
zesrecht gilt per se, wenn die Parteien keine abweichende
Regelung treffen; es bedarf keiner Umsetzung. Den ge-
setzesergdnzenden Empfehlungen eines Corporate Go-
vernance-Kodex kommt eine solche Per-se-Geltung ge-
rade nicht zu; sie miissen, um beachtet zu werden, zum
Beispiel in einer Geschiftsordnung, in Vertragen, der Sat-
zung oder durch tatsachlich geiibte Praxis verbindlich ge-
macht und umgesetzt werden. Die gesetzliche Er-
klarungs- und Erlauterungspflicht gebietet lediglich, dass
eindeutig klargestellt sein muss, worauf sich diese Er-
kldrungs- und Erlauterungspflicht bezieht. Dies erfordert,
dass die Empfehlungen wie im Fall des § 342 Abs. 2 HGB
(im Bundesanzeiger) bekannt gemacht werden. Schlie$3-
lich nétigt auch der Umstand, dass die Kapitalmarktteil-
nehmer die von einer Corporate Governance-Kommis-
sion entwickelten Grundsétze vielfach als faktisch
verbindlich ansehen, und dass sich die betroffenen Unter-
nehmen infolgedessen einem gewissen Druck des Mark-
tes ausgesetzt sehen werden, sich an den Corporate Go-
vernance-Kodex zu halten, nicht dazu, eine gesetzliche
Grundlage fiir Einrichtung, Besetzung und Verfahren ei-
ner Kommission zur Entwicklung eines Code of Best
Practice zu schaffen. Die Regierungskommission ist in
dieser Auffassung durch eine verfassungsrechtliche Be-
gutachtung bestédrkt worden, die sie zur Entwicklung ei-
ner sachgerechten Empfehlung eingeholt hat. Selbstver-
standlich muss aber diese verfassungsrechtliche Frage
letzten Endes von den hierzu berufenen Verfassungsorga-
nen beantwortet werden, wenn der Empfehlung der Re-
gierungskommission gemif das Prinzip des ,.entsprich
oder erkldre gesetzlich verankert wird.

Die Regierungskommission empfiehlt der Bundesregie-
rung, eine Kommission mit dem Auftrag einzusetzen,
einen Corporate Governance-Kodex fiir die Unterneh-
mensleitung und -itberwachung deutscher borsenno-
tierter Gesellschaften zu entwickeln. Die Kommission
sollte aus hochstens zwolf Mitgliedern bestehen, die be-
sonders anerkannt und fachlich geeignet sein miissen;
insbesondere sollten einzelne Mitglieder iiber Erfahrun-
gen und Kenntnisse in der Unternehmensleitung und -
iitberwachung in- und ausliindischer borsennotierter Ge-
sellschaften, auf den Gebieten des Gesellschaftsrechts,
der Rechnungslegung und der Abschlusspriifung verfii-
gen. In die Kommission sollten institutionelle und private
Anleger, Arbeitnehmervertreter, Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder, einschligig titige Unternehmensbe-
rater und Wissenschaftler berufen werden. Der von die-
ser Kommission entwickelte Kodex sollte durch
Veréffentlichung im Bundesanzeiger bekannt gemacht
werden. Die Kommission sollte in angemessenen Zeitab-
stiinden wieder zusammentreten, um die Frage der Wei-
terentwicklung des Kodex zu priifen.
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Zweites Kapitel: Leitungsorgane

l. Allgemeines

Corporate Governance-Regeln, die Verhaltensmal3stibe
fir Unternehmensleitung und Unternehmensiiberwa-
chung, beziehen sich im deutschen dualistischen Modell
vornehmlich, wenn auch nicht ausschlielich, auf die
Aufgaben, Pflichten, Befugnisse von Vorstand und Auf-
sichtsrat und das Zusammenwirken dieser beiden Organe.
Die Regierungskommission hat sich eingehend, auf der
Grundlage der bei ihr hierzu eingegangenen Stellungnah-
men, mit der Frage befasst, ob die im Wesentlichen im Ak-
tiengesetz festgelegten Regeln tiber Pflichten, Aufgaben,
Befugnisse und Kompetenzabgrenzung von Vorstand und
Aufsichtsrat den sich wandelnden Anforderungen genii-
gen. Die Regierungskommission unterbreitet insofern
zwar einerseits eine Reihe von Verbesserungsvorschlagen
im Detail, die sich in der Tendenz mit den Stichworten:
Stiarkung der Transparenz, Stirkung der Verantwortlich-
keit bei Flexibilisierung der Befugnisse und stérkere
Einbeziehung und Inanspruchnahme des Aufsichtsrats
umreiBlen lassen. Insofern empfiehlt die Regierungskom-
mission, auf dem mit dem KonTraG bereits eingeschla-
genen Weg weiterzugehen.

Auf der anderen Seite hat die Regierungskommission kei-
nen Anlass gesehen, grundsitzliche Anderungen der be-
stehenden Unternehmensverfassung, eine vollige Neuge-
wichtung und -abgrenzung der Kompetenzen von
Vorstand und Aufsichtsrat oder gar eine Aufgabe des dua-
listischen Systems zugunsten des monistischen Board-
Systems der angelsdchsischen und romanischen Lander
vorzuschlagen. Es fehlt bisher an empirischen, 6konome-
trischen Nachweisen dafiir, dass das Verwaltungsratsmo-
dell dem zweigliedrigen Vorstand-/Aufsichtsrat-Modell
iiberlegen wire. Kontrollversagen in Einzelféllen ist in
beiden Systemen zu beobachten. In theoretischer Hinsicht
lassen sich gegen beide Konzepte Einwénde vorbringen.
Gegen das Board-System spricht, dass niemand sich
selbst tiberwachen kann; gegen das zweigliedrige System
spricht, dass man jemanden nur {iberwachen kann, wenn
man an seiner Tétigkeit intensiv teilhat. In der Praxis
scheint sich trotz der verschiedenen Ausgangspunkte eine
gewisse Konvergenz beider Systeme zu entwickeln. In
den angelsédchsischen Liandern wird zunehmend {iblich
oder zunehmend gefordert, die Amter des CEO und des
Vorsitzenden des Board voneinander zu trennen; wich-
tige Ausschiisse des Board sollen mehrheitlich mit un-
abhingigen Direktoren besetzt werden. Im deutschen
Recht wird die Teilhabe und Uberwachungsaufgabe des
Aufsichtsrats in der Praxis durch hdufigere und langere
Sitzungen, Verstarkung der Ausschussarbeit, inhaltlich
sachgemifBere Zustimmungskataloge und weitere MaB3-
nahmen verstérkt. Die Regierungskommission hélt es
fiir angezeigt, diese Entwicklung zu unterstiitzen, und

sieht sich in dieser Haltung durch die von ihr erbetenen
Stellungnahmen bestérkt. Vorschldge, das deutsche dua-
listische Modell zugunsten des Board- oder Verwal-
tungsratsmodells aufzugeben, wurden denn auch aus-
schlieBlich von ausldndischen institutionellen Investoren
und Sachverstindigen unterbreitet, die mit der Funkti-
onsweise der deutschen Unternehmensverfassung weni-
ger vertraut sein diirften. Nicht betont zu werden
braucht, dass eine Ersetzung der Vorstands-/Aufsichts-
ratsverfassung durch das Verwaltungsratsmodell oder
auch nur das Er6ffnen einer entsprechenden Option nach
franzdsischem Vorbild angesichts des Umstands, dass
die Mitbestimmung der Arbeitnehmer am Aufsichtsrat
ansetzt, einen ganz erheblichen Regulierungsaufwand
erfordern wiirde. Da die Erorterung mitbestimmungs-
rechtlicher Fragen nicht zu den der Regierungskommis-
sion gestellten Aufgaben gehort, hat sie auch aus diesem
Grunde davon abgesehen, einer grundsitzlichen Ande-
rung der Unternehmensverfassung der Aktiengesell-
schaft das Wort zu reden.

Die folgenden Erwégungen und Vorschldge zu Pflichten
und Aufgaben des Vorstands (I1.), des Aufsichtsrats (I11.)
und beider Organe gemeinsam (IV.) werden ergénzt durch
zahlreiche weitere Empfehlungen, die diese beiden Or-
gane und ihre Mitglieder betreffen, insbesondere die
Empfehlungen zur Publizitit (5. Kapitel, II.) und zum
Verhiltnis Aufsichtsrat und Abschlusspriifung (6. Kapitel,
IIL.). Aber auch die iibrigen Ausfiihrungen dieses Be-
richts, etwa zu den Aufgaben der Hauptversammlung, den
Rechten der Aktionédre oder zur Abschlusspriifung, be-
treffen letzten Endes die Kontrolle und Verantwortlichkeit
der Unternehmensleitungen und sind damit Ausschnitte
aus dem allgemeinen Themenkreis der Corporate Gover-
nance.

ll. Vorstand
1. Die Berichterstattung des Vorstands

(a) Frequenz der Berichterstattung; sonstige
Kapitalgesellschaften

Nach § 90 Abs. 2 Nr. 3 AktG sind die Vorstandsberichte zum
Gang der Geschifte, insbesondere zum Umsatz, und zur
Lage der Gesellschaft regelmifig, mindes-tens vierteljahr-
lich, zu erstatten. Bei der Regierungskommission wurde an-
geregt, insoweit eine monatliche Berichterstattung zu emp-
fehlen. Die Regierungskommission ist demgegentiber der
Auffassung, dass die Frequenz solcher Berichte ganz von
den besonderen Verhéltnissen jeder Gesellschaft abhéngen
diirfte, sodass sich eine zwingende Festschreibung monatli-
cher Berichterstattung verbietet. Die einzusetzende
Kommission zur Entwicklung eines Corporate Governance-
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Kodex fiir borsennotierte Gesellschaften mag priifen, ob
sich eine solche Regel im Kodex empfiehlt.

Der Schwerpunkt des Auftrages der Regierungskommis-
sion liegt zwar in der Uberpriifung aktienrechtlicher Nor-
men. Corporate Governance-Regeln sind aber jedenfalls
zum Teil rechtsformunabhéngig; systembedingte Unter-
schiede treten in diesen Fillen zuriick. Die Steuerung von
Groflunternehmen wirft spezifische Fragen unabhingig
von ihrer Rechtsform auf. Dazu gehort etwa die Risiko-
steuerungspflicht!. Die Vorteile der Gestaltungsfreiheit,
die die gewidhlte Rechtsform bietet, treten hier in einen
Zielkonflikt mit anderen schiitzenswerten Interessen.
Hinsichtlich der Berichterstattung regt die Regierungs-
kommission an — ohne (wegen ihres beschrinkten Auftra-
ges) eine ausdriickliche Empfehlung hierzu auszuspre-
chen — dass die Frage einer Regelberichterstattung an den
Aufsichtsrat allgemein fiir grofle Kapitalgesellschaften
und Genossenschaften bei der Uberarbeitung der ein-
schldgigen Normen gepriift werden sollte.

(b) Konzerndimensionaler Bezug der Berichts-
pflichten und Informationsrechte

(aa) Berichte gemaR § 90 Abs. 1 S. 1 AktG

Anders als § 90 Abs. 1 S. 2 und Abs. 3 AktG erwihnt § 90
Abs. 1 S. 1 AktG verbundene Unternehmen nicht. In der
Praxis wird unter Berufung darauf gelegentlich eine
Einbeziehung von Tochterunternehmen in die Regelbe-
richterstattung verweigert. Nach Auffassung der Regie-
rungskommission lassen sich in Unternehmen, die zur
Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlage-
berichts verpflichtet sind, die beabsichtigte Geschéftspoli-
tik und andere grundsétzliche Fragen der Unternehmens-
planung, die Rentabilitét, der Gang der Geschifte und die
Lage des Unternehmens nicht sinnvoll und zuverlissig be-
urteilen, wenn die in den Konzernabschluss einzubezie-
henden Unternehmen nicht auch in die Regelberichterstat-
tung gemil § 90 Abs. 1 S. 1 AktG aufgenommen werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, fiir Unterneh-
men, die einen Konzernabschluss oder Teilkonzernab-
schluss aufstellen oder andere Unternehmen gemdif}
§ 310 HGB anteilmdifiig konsolidieren, gesetzlich festzu-
legen, dass sich die Regelberichterstattung gemdf} § 90
Abs. 1 S. 1 AktG auch auf die einbezogenen Gesell-
schaften bezieht.

(bb) Konzernweites Einsichts- und Priifungs-
recht des Aufsichtsrats

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt, das Informationsrecht des
Aufsichtsrats gemal § 111 Abs. 2 AktG (Sonderpriifungs-
recht) auf verbundene Unternehmen auszudehnen. Be-
griindet wird dies mit zwei Erwédgungen:

! Dazu unten Rdz. 33.

— GemiB § 171 Abs. 1 S. 1 AktG i. d. F. des KonTraG
hat der Aufsichtsrat der Konzernobergesellschaft auch
den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht zu
priifen. Eine ordnungsgemafe Priifung setze aber vo-
raus, dass der Aufsichtsrat sich gegebenenfalls selbst
oder durch sachverstindige, von ihm hiermit beauf-
tragte Priifer mit der Buchfiihrung oder den weiteren
Unterlagen befassen konne.

— Ein konzernumspannendes eigenes Sonderpriifungs-
recht des Aufsichtsrats sei auch deshalb erforderlich,
weil anders die ordnungsgeméfe Priifung der (Kon-
zern-) Geschiftsleitung durch den Vorstand nicht si-
chergestellt werden konne. Nach geltendem Recht
konne der Aufsichtsrat seine Priifer nicht aus eigener
Machtvollkommenheit in eine Tochtergesellschaft ent-
senden. Mithilfe seiner Informationsrechte aus
§ 90 Abs. 3 AktG konne er zwar veranlassen, dass der
Vorstand mithilfe der ihm zu Gebote stehenden Mdg-
lichkeiten, z. B. durch Einsatz der Konzernrevision, die
erforderlichen Informationen von der Konzerngesell-
schaft beschaffe und diese Informationen dann Gegen-
stand der Priifung durch den Aufsichtsrat seien. Aber
eine eigene Priifung ,,vor Ort“, durch Einsichtnahme in
die Biicher und Schriften der Tochter, sei nicht mog-
lich. Nur wenn der Vorstand der Tochter ,mitspiele
und seinerseits einen entsprechenden Auftrag erteile,
konnten die vom Aufsichtsrat nach § 111 Abs. 2 AktG
bestellten Sachverstdndigen die kritischen Sachver-
halte unmittelbar bei der Tochtergesellschaft erkunden.

Die Regierungskommission schlieB3t sich diesen Erwi-
gungen an. Die Unternehmensverfassung der Tochterge-
sellschaften steht einem konzernweiten Sonderpriifungs-
recht des Aufsichtsrats der Konzernobergesellschaft
letztlich nicht entgegen. Im Rahmen der Konzern-Ab-
schlusspriifung stehen dem vom Aufsichtsrat der Oberge-
sellschaft bestellten Abschlusspriifer gemal § 320 Abs. 3
HGB umfassende Auskunfts- und Einsichtsbefugnisse
auch gegeniiber Tochterunternehmen zu. Steht die Unter-
nehmensverfassung der Tochterunternechmen mithin
im Rahmen der Konzern-Abschlusspriifung derartigen
Auskunfts- und FEinsichtsrechten gegeniiber Tochter-
unternehmen ungeachtet deren Unternehmensverfassung
nach der gesetzlichen Wertung nicht entgegen, kann im
Rahmen einer Sonderpriifung im Konzern nichts anderes
gelten. Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse der Tochter
konnen dadurch gewahrt werden, dass konzerndimensio-
nale Auskunfts- und Einsichtsrechte nicht, wie in § 111
Abs. 2 S. 1 AktG vorgesehen, dem Aufsichtsrat selbst,
sondern in Anlehnung an das Modell der Konzern-Ab-
schlusspriifung einem vom Aufsichtsrat beauftragten, zur
Verschwiegenheit verpflichteten Sachverstidndigen einge-
riumt werden. Derartige Befugnisse diirfen sich im Ubri-
gen nicht pauschal auf verbundene Unternehmen i. S. des
§ 15 AktG beziehen, zu denen auch Muttergesellschaften
rechnen, sondern haben sich (lediglich) auf alle Tochter-
unternehmen zu erstrecken, die in den Konzernabschluss
einbezogen sind oder anteilmiBig konsolidiert werden.

Die Regierungskommission schligt vor, das Einsichts-
und Priifungsrecht des Aufsichtsrats gemdf} § 111 Abs. 2
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AktG durch gesetzliche Vorschrift wie folgt zu erweitern:
Ein vom Aufsichtsrat bestellter zur Berufsverschwie-
genheit verpflichteter Sachverstiindiger sollte die Rechte
nach § 111 Abs. 2 S. 1 AktG auch gegeniiber Tochterun-
ternehmen im Sinne des § 290 Abs. 2 HGB und anderen
Unternehmen im Sinne des § 310 HGB haben; er sollte
von deren gesetzlichen Vertretern Aufklirungen und
Nachweise verlangen konnen.

Als nicht durchgreifend erachtet wurde der Einwand,
bei Statuierung eines konzerndimensionalen Sonderprii-
fungsrechts eines vom Aufsichtsrat der Obergesellschaft
beauftragten Sachverstindigen komme es zu einer kon-
kurrierenden Uberwachung der Vorgiinge in Tochterge-
sellschaften, da auch dem Vorstand eine entsprechende
Uberwachungsaufgabe obliege; vorzugswiirdig sei daher,
dem Aufsichtsrat ein Weisungsrecht gegeniiber dem Vor-
stand einzurdumen, Informationen {iber Vorgénge in Toch-
tergesellschaften zu ermitteln und mitzuteilen. Dem ist
entgegenzuhalten, dass sich der Vorstand auch in grofen
Einheitsunternehmen ebenso wie in einer Konzernoberge-
sellschaft letzten Endes auf die Wahrnehmung von Uber-
wachungsaufgaben beschridnkt und es somit zu einer
konkurrierenden Uberwachung durch Vorstand und Auf-
sichtsrat kommt, ohne dass insoweit Bedenken bestehen.
Zudem bezieht sich die konzerndimensionale Uberwa-
chung von Vorstand und Aufsichtsrat zwar jeweils auf die-
selben Gegenstinde, ndmlich Vorgédnge in Tochtergesell-
schaften, betrifft aber verschiedene Personen. Richtig ist
freilich, dass der Aufsichtsrat unter Umstinden einer Un-
terstiitzung des Vorstands bedarf, um konzerndimensio-
nale Informationsrechte eines von ihm beauftragten Son-
derpriifers durchzusetzen. Insoweit ist der Vorstand bei
Entsendung eines vom Aufsichtsrat bestellten Priifers ver-
pflichtet mitzuwirken, dass dieser seinen Auftrag in dem
betreffenden Tochterunternehmen auch durchfithren kann.

(c)

Nach § 90 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 AktG gehort zu den Berichts-
pflichten des Vorstands die Pflicht zur Berichterstattung
iiber die beabsichtigte Geschéftspolitik und andere
grundsitzliche Fragen der Unternehmensplanung (insbe-
sondere die Finanz-, Investitions- und Personalplanung).
Nicht vorgesehen ist dagegen eine Berichterstattung des
Vorstands an den Aufsichtsrat tiber die Umsetzung der
Unternehmensplanung in der Vergangenheit (sog. ,,follow
up®). Verschiedentlich wird ein solches follow up vorge-
schlagen; es werde einen malgeblichen Beitrag auch zur
Beurteilung der Qualitdt der Unternehmensplanung durch
den Vorstand leisten.

»Follow up“-Berichterstattung

Hingewiesen wird in diesem Zusammenhang auch auf
den von der britischen Gesellschaftsrechts-Reformkom-
mission vorgeschlagenen ,,Operating und Financial Re-
view* (OFR), der jéhrlich publiziert werden und in dem
u.a. Uber das Erreichen angekiindigter Ziele berichtet
werden soll. Als Minus gegeniiber einer solchen publi-
zierten Berichterstattung solle der Vorstand, so der Vor-
schlag, mindestens gezwungen werden, dem Aufsichtsrat
hieriiber jéhrlich einmal zu berichten.

Die Regierungskommission ist der Ansicht, dass eine ord-
nungsgemiBe Uberwachung Informationen iiber das Er-
reichen angekiindigter Ziele voraussetzt, sodass eine ge-
setzliche Regelung des ,,follow up* lediglich eine bereits
nach geltendem Recht bestehende (selbstverstindliche)
Berichtspflicht festschriebe. Die Regierungskommission
spricht sich gleichwohl dafiir aus, insoweit eine gesetzli-
che Klarstellung zu empfehlen, da in der Praxis eine Be-
richterstattung iiber die Umsetzung der Unternehmens-
planung in der Vergangenheit nicht immer erfolgt. Eine
gesetzliche Regelung ist gegeniiber einer Empfehlung im
Code of Best Practice vorzuziehen, da Flexibilitét in die-
sem Punkt nicht erforderlich ist und eine ,,follow up“-Be-
richterstattung auch in nichtbdrsennotierten Gesellschaf-
ten erfolgen muss. Der Klarstellung halber ist zu betonen,
dass sich ein solches ,,follow up* nur auf grundsétzliche
Fragen der Geschiftspolitik und wesentliche Zielprojek-
tionen zu beziehen hat; es kann nicht darum gehen, alle
jemals in Aufsichtsratsvorlagen oder miindlichen Erldute-
rungen vorgestellten Planungen und Planziffern nachzu-
arbeiten.

Die Regierungskommission schligt vor, in § 90 Abs. 1
AktG klarzustellen, dass der Vorstand in seinem Bericht
iiber die beabsichtigte Geschiifispolitik und andere
grundsitzliche Fragen der Unternehmensplanung auch
auf Abweichungen von frither formulierten Zielen und
die Griinde hierfiir einzugehen hat.

(d) Schriftlichkeit der Berichterstattung

Die Regelberichte des Vorstands gemaf3 § 90 Abs. 1 S. 1
AktG sollten in aller Regel schriftlich erstattet werden;
dasselbe gilt fiir die Sonderberichte gemél § 90 Abs. 3
AktG. Das ist schon mit Riicksicht darauf geboten, dass
diese Berichte eine wichtige Informationsquelle fiir den
Abschlusspriifer darstellen®. In der Praxis wird allerdings
mitunter, unter Hinweis auf die Regelung des § 90 Abs. 5
S. 2 AktG (,,Soweit die Berichte schriftlich erstattet wor-
den sind, sind sie auch jedem Aufsichtsratsmitglied auf
Verlangen auszuhindigen ...*), die schriftliche Abfassung
der Berichte verweigert.

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 90 AktG fest-
zulegen, dass die Berichte geméfl § 90 Abs. 1 S. 1 und
Abs. 3 AktG in der Regel schriftlich zu erstatten sind.

Die Formulierung ,,in der Regel* diirfte ein ausreichendes
MaB an Flexibilitidt gewidhrleisten. Zum einen scheidet
eine schriftliche Fixierung und Zuleitung vor der Sitzung
(unten e) naturgemaB fiir die Berichterstattung {iber aktu-
ellste Entwicklungen aus; die Berichterstattung hieriiber
kann nur in Ergénzung des schriftlichen Vorabberichts
durch miindlichen Vortrag des Vorstands in der Aufsichts-
ratssitzung erfolgen. Zum anderen soll die Formulierung,
dass die Berichte gemif § 90 Abs. 1 S. 1 und Abs. 3 AktG
in der Regel® schriftlich zu erstatten sind, die Mdglich-

2 Vgl. Rdz. 287.
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keit eines Verzichts des Aufsichtsrats auf schriftliche
Berichterstattung im Einzelfall einrdumen. Das Schrift-
lichkeitsgebot sollte dagegen nach Auffassung der Regie-
rungskommission nicht fiir die Berichte an den Aufsichts-
ratsvorsitzenden nach § 90 Abs. 1 S. 2 AktG gelten.
Insofern geniigt es, wenn der Aufsichtsratsvorsitzende die
iibrigen Aufsichtsratsmitglieder iiber diese Berichte spa-
testens in der nachsten Aufsichtsratssitzung unterrichtet.

Die vorgeschlagene ,Schriftlichkeit® der Bericht-
erstattung soll, wie klarzustellen bleibt, nicht etwa
ausschlieflen, dass die betreffenden Berichte den Auf-
sichtsratsmitgliedern unter Nutzung moderner Kommuni-
kationstechnologien {ibermittelt werden konnen. ,,Schrift-
lichkeit* der Berichterstattung erfordert nicht Festlegung
der Berichte in Schriftform, sondern soll nur sicherstellen,
dass die Aufsichtsratsmitglieder sich anhand der Berichte
auf die Aufsichtsratssitzung vorbereiten kdnnen, und der
Abschlusspriifer auf die Dokumente zugreifen kann.

(e) Rechtzeitigkeit der Berichterstattung;
Beschlussvorlagen

Neben der Frage der Schriftlichkeit der Vorstandsbericht-
erstattung an den Aufsichtsrat war auch die Frage des
Zeitpunkts der Berichterstattung Gegenstand der Bera-
tungen der Regierungskommission. Insoweit wurde vor-
geschlagen, dass namentlich reguldre Vorstandsberichte
nach § 90 Abs. 1 S. 1 AktG dem Aufsichtsrat nicht nur
schriftlich zu erstatten, sondern zudem den Aufsichtsrats-
mitgliedern vor der Aufsichtsratssitzung zu libermitteln
seien. Dass eine Vorabinformation der Aufsichtsratsmit-
glieder® iiber den Inhalt von Vorstandsberichten einer ef-
fektiven Uberwachung des Vorstands forderlich ist, ist
nicht zu bezweifeln. Dies gilt unabhingig davon, ob ein
Bericht der Vorbereitung eines Aufsichtsratsbeschlusses
oder allgemein der Unterrichtung des Aufsichtsrats {iber
grundsitzliche Fragen der Unternehmensleitung dient.
Generelle Bedenken hiergegen wegen der Gefahr, dass
die gebotene Vertraulichkeit nicht gewahrt werden konne,
wurden angesichts der — auch strafrechtlich und durch
Schadensersatzanspriiche sanktionierten — Verschwiegen-
heitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder nicht als durch-
greifend erachtet. Fiir exzeptionelle Ausnahmefille
konne, so die Erwdgung der Regierungskommission, eine
Ausnahme vorgesehen werden. Allerdings hat sich die
Regierungskommission insoweit nicht dem Vorschlag an-
schlieBen konnen, im Gesetz festzulegen, dass die Be-
richte den Aufsichtsratsmitgliedern mit der Einladung zur
Aufsichtsratssitzung tibermittelt werden sollten. Insofern
ergibe sich namlich das Problem, dass das Gesetz keine
Regelung tiber den Zeitpunkt und die Form der Einladung
zur Aufsichtsratssitzung enthélt.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, in
§ 90 AktG vorzusehen, dass die Vorstandsberichte den
Aufsichtsratsmitgliedern in der Regel rechtzeitig zuzu-
leiten sind.

3 Dazu gesondert unten 66.

Durch die Formulierung, dass die Berichte nicht stets, son-
dern nur ,,in der Regel“ rechtzeitig zu erstatten sind, er-
scheint auch hier ein ausreichendes Maf} an Flexibilitét ge-
wihrleistet. Mit dieser Formulierung ist insbesondere auch
die Moglichkeit eines Verzichts des Aufsichtsrats auf das
Erfordernis der Rechtzeitigkeit der Berichterstattung fiir
konkrete und begriindete Sonderfille erfasst. Dass Auf-
sichtsratsbeschliisse wegen verspéteter und/oder nicht
formgerechter Berichterstattung von der Rechtsprechung
als unwirksam bewertet werden konnten, diirfte sich
gleichfalls bei einer derartigen Regelung auf Ausnahme-
fille beschranken. Die Formulierung beldsst auch genii-
gend Spielraum fiir Félle, in denen Vorginge wegen der be-
sonderen Vertraulichkeit oder ihrer Aktualitidt wegen erst in
der Aufsichtsratssitzung selbst mitgeteilt werden konnen.

Nach Auffassung der Regierungskommission sind auch
Beschlussvorlagen des Vorstands den Aufsichtsratsmit-
gliedern in der Regel rechtzeitig vor der Sitzung schrift-
lich zuzuleiten. Ein unabdingbares Prinzip darf freilich
auch insoweit nicht formuliert werden, weil in Ausnah-
mefillen Beschliisse gefasst werden konnen miissen, de-
ren Notwendigkeit sich erst in oder so spit vor der Sitzung
herausstellt, dass sie nicht mehr angekiindigt werden kon-
nen, aber im Unternehmensinteresse auch nicht verscho-
ben werden diirfen. Einer gesetzlichen Fixierung der Re-
geln hierfiir bedarf es nicht, da iiber sie im Fachschrifttum
im Wesentlichen Einigkeit besteht.

Hinsichtlich der Berichte gemif3 § 90 Abs. 1 S. 2 AktG an
den Aufsichtsratsvorsitzenden aus besonderem Anlass gilt
§ 90 Abs. 5 S. 3 AktG, wonach der Aufsichtsratsvorsit-
zende die Aufsichtsratsmitglieder iiber diese Berichte
spétestens in der nidchsten Aufsichtsratssitzung zu unter-
richten hat. Der Vorschlag, die letztgenannte Vorschrift
dahin zu dndern, dass der Vorsitzende des Aufsichtsrats
die Aufsichtsratsmitglieder {iber die Berichte nach § 90
Abs. 1 S. 2 AktG nicht mehr, wie derzeit, ,,spétestens in
der nichsten Aufsichtsratssitzung™, sondern ,,umgehend*
zu unterrichten habe, findet in dieser Form nicht die Zu-
stimmung der Regierungskommission. Der Vorschlag
wurde damit begriindet, dass die Berichterstattung durch
den Aufsichtsratsvorsitzenden, die nach h. M. in der
Regel umgehend stattfinden muss, in der Praxis derzeit
unter Hinweis auf die geltende Regelung, wonach die Be-
richterstattung ,,spétestens in der nichsten Aufsichtsrats-
sitzung* zu erfolgen hat, mitunter verspétet erfolge, weil
damit tatsdchlich bis zur néchsten Sitzung zugewartet
werde, die moglicherweise erst zwei Monate nach dem
Anlassbericht gemiaf § 90 Abs. 1 S. 2 AktG anstehe. Ge-
gen den zitierten Vorschlag einer Neufassung des § 90
Abs. 5 S. 3 AktG ist aber einzuwenden, dass die Formu-
lierung, es sei ,,umgehend* zu berichten, wohl im Sinne
von ,,sofort” interpretiert werden wiirde. Eine zwingende
sofortige Berichterstattung des Aufsichtsratsvorsitzenden
iiber Anlassberichte nach § 90 Abs. 1 S. 2 AktG erscheint
aber nicht in jedem Fall als sachgerecht. Will der Auf-
sichtsratsvorsitzende aufgrund eines Anlassberichts eine
auBlerordentliche Aufsichtsratssitzung anberaumen, muss
er mit der Berichterstattung bis zu dieser Sitzung zuwar-
ten kdnnen. Nach Auffassung der Regierungskommission
hat der Aufsichtsratsvorsitzende jedenfalls in dringenden
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Féllen, wenn es also mit anderen Worten die Verhiltnisse
erfordern, iiber Anlassberichte nach § 90 Abs. 1 S. 2 AktG
umgehend zu berichten, wihrend er ansonsten mit der
Berichterstattung bis zur nédchsten Aufsichtsratssitzung
zuwarten kann. Die Formulierung des § 90 Abs. 5 S. 3
AktG, wonach der Aufsichtsratsvorsitzende die Auf-
sichtsratsmitglieder {iber derartige Berichte ,,spitestens®
in der nichsten Aufsichtsratssitzung zu unterrichten hat,
sollte bei einer Uberarbeitung des § 90 AktG in diesem
Sinne tiberpriift werden.

(f) Berichtsverlangen einzelner Aufsichts-
ratsmitglieder

Nach § 90 Abs. 3 S. 2 AktG kann auch ein einzelnes Auf-
sichtsratsmitglied einen Vorstandsbericht, jedoch nur an
den Aufsichtsrat, verlangen; lehnt der Vorstand die Be-
richterstattung ab, so kann der Bericht nur verlangt wer-
den, wenn ein anderes Aufsichtsratsmitglied das Verlan-
gen unterstiitzt.

In bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen wird vorgeschlagen, dieses Zweipersonen-
Erfordernis zu streichen oder aber die Mindestgrof3e von
Aufsichtsriten auf sechs zu erhohen, damit das Zweiper-
sonen-Erfordernis des § 90 Abs. 3 S. 2 oder auch des § 110
Abs. 2 AktG leichter erreicht werden konne.

Die Vorschrift geht auf § 246 Abs. 1 S. 2 HGB in der Fas-
sung der Aktienrechtsnovelle von 1931 zuriick. Im Ent-
wurf eines AktG 1930 war noch vorgesehen, dass jedes
Aufsichtsratsmitglied einen Vorstandsbericht sollte ver-
langen diirfen. Wéhrend der Beratungen zum AktG 1937
wurde diese Lsung erneut erwogen, aber verworfen, weil
dieses Recht eines einzelnen Aufsichtsratsmitglieds leicht
zu gesellschaftsfremden Zwecken (Weitergabe von Infor-
mationen an Wettbewerber) missbraucht werden konne.

Nach § 95 Abs. 2 AktG 1937 sollte der Aufsichtsratsvor-
sitzende den Streit zwischen dem Vorstand und dem ein-
zelnen Aufsichtsratsmitglied entscheiden konnen. Diese
aus dem Fithrergedanken entwickelte Losung wurde 1965
aufgegeben. Der Regierungsentwurf eines AktG sah dann
vor, dass der Vorstand dem Minderheitsverlangen nach-
zukommen habe, wenn ein Drittel der Aufsichtsratsmit-
glieder dieses Begehren geduflert habe. Dieser Vorschlag
wurde indes vom Bundestag abgelehnt, weil dies den An-
schein erwecke, als sei er auf die Beteiligung von Arbeit-
nehmervertretern nach dem Betriebsverfassungsgesetz
abgestellt (Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 119).

Die gegenwirtige Regelung lduft nach Auffassung der
Regierungskommission darauf hinaus, die Stellung des
einzelnen  Aufsichtsratsmitglieds entscheidend zu
schwichen. Das wird der gleichen Verantwortung und
auch Verantwortlichkeit aller Aufsichtsratsmitglieder
nicht gerecht. Richtig ist, dass sich bei einer Ausgestal-
tung als Einzelrecht Missbrauchsgefahren ergeben konn-
ten. Es kdnnte sich zum einen um das Ausplaudern von In-
terna und Geschiftsgeheimnissen handeln und zum
anderen um Schikanefille. Beide Fille sind in Rechtspre-
chung und Literatur breit erortert. Zum Teil wird dem Vor-

stand das Recht eingerdumt, einen Bericht zu verweigern,
wenn die Gefahr des Missbrauchs besteht, z. T. dem Auf-
sichtsratsvorsitzenden, z.T. der Aufsichtsratsmehrheit.
AuBerdem ist auf die einschldgigen Straf- und Haftungs-
vorschriften* und den Einwand des Rechtsmissbrauchs zu
verweisen (§ 242 BGB). Hinzu kommt, dass die Auf-
sichtsratsmehrheit auch nach dem Vorschlag der Regie-
rungskommission (oben d) und e)) die Moglichkeit
behilt, die Aushéndigung eines schriftlichen Berichts an
die Aufsichtsratsmitglieder in begriindeten Einzelféllen
zu verweigern (§ 90 Abs. 5 S. 2 AktG).

Ebenso sollte die Beschrankung geméf § 110 Abs. 2 AktG
auf zwei Aufsichtsratsmitglieder gestrichen werden. Han-
delt ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied missbrauchlich,
so braucht der Aufsichtsrat der Einberufung keine Folge
zu leisten; auBerdem macht sich das betreffende Auf-
sichtsratsmitglied u. U. schadenersatzpflichtig.

Werden die Vorschriften der §§ 90 Abs. 3 S. 2, 110 Abs. 2
AktG entsprechend geédndert, dann erledigt sich auch das
Anliegen, die Mindestzahl der Aufsichtsratsmitglieder
auf sechs zu erhohen. Eine solche Erhohung wiirde er-
hebliche weitere Kosten gerade fiir kleinere Gesellschaf-
ten mit sich bringen, die vermieden werden miissen.

Die Regierungskommission schligt vor, das in den §§ 90
Abs. 3 8. 2, 110 Abs. 2 AktG enthaltene Erfordernis, dass
sich ein weiteres Aufsichtsratsmitglied dem Berichts-
bzw. Einberufungsbegehren anschlieffen muss, zu strei-
chen.

(g) Aushiandigung von Unterlagen

Das Aktiengesetz sieht in verschiedenen Vorschriften,
etwa in den §§ 90 Abs.5, 170 Abs. 3 und 314 Abs.1 AktG,
vor, dass Berichte oder Unterlagen ,,auszuhidndigen® sind.
Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass die
damit vorausgesetzte Ubergabe von Schriftstiicken kiinf-
tig nicht mehr zwingend sein sollte. Die Ubermittlung
der betreffenden Dokumente auf elektronischem Wege
(E-Mail) geniigt. Das derzeit beratene Formvorschriften-
Anpassungsgesetz wird dies indes nicht ermoglichen.
Zwar ist vorgesehen, dass die ,,schriftliche Form durch die
elektronische Form ersetzt werden® kann (Entwurf eines
§ 126 a BGB). Schriftliche Form im Sinne des § 126
Abs. 1 BGB ist aber fur die Dokumente, deren ,,Aushéin-
digung* das Aktiengesetz verlangt, nicht vorgesehen. Es
bedarf daher einer Anderung der einschligigen Vorschrif-
ten dahin, dass nicht mehr die ,,Aushidndigung® der Do-
kumente erforderlich ist, sondern die ,,Ubermittlung“
geniigt. Der (neutrale) Begriff der Ubermittlung schlieBt,
wie bei den einschldgigen Neuerungen des NaStraG, die
Zuleitung auf elektronischem Wege ein.

Die Regierungskommission befiirwortet, dass in allen
Fillen, in denen derzeit die ,,Aushiindigung® von

4 Zur Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder unten

Rdz. 66.
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Dokumenten an Aufsichtsratsmitglieder gesetzlich vor-
geschrieben ist, 7. B. gemiifs §§ 90 Abs. 5, 170 Abs. 3 und
314 Abs. 1 AktG, der Begriff der ,,Aushéindigung* durch
den Begriff der ,,Ubermittlung“ ersetzt werden sollte.

2. Risikosteuerungspflicht

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, die
Priifung der gemdB § 91 Abs. 2 AktG einzurichtenden
Uberwachungssysteme durch den Abschlusspriifer (§ 317
Abs. 4 HGB) und die Berichterstattung hieriiber (§ 321
Abs. 4 HGB) auf alle borsennotierten Gesellschaften zu
erstrecken.’

Dariiber hinaus empfiehlt die Regierungskommission
der Bundesregierung, die Einfiihrung und Handha-
bung von Risikosteuerungssystemen gemdf; § 91 Abs. 2
AktG und deren Priifung gemdfy § 317 Abs. 4 HGB zu
beobachten und die Erkenntnisse hieraus darauf zu
befragen, ob die Risikosteuerungspflicht gemdff § 91
Abs. 2 AktG auf Unternehmen in anderer Rechtsform
erstreckt werden sollte.

3. Zustimmungspflichtige Geschifte

In zahlreichen bei der Regierungskommission eingegan-
genen Stellungnahmen wird beméngelt, dass der Auf-
sichtsrat selbst bei Malnahmen und Entscheidungen, die
die Ertragsaussichten der Gesellschaft oder ihre Risiko-
exposition grundlegend verdndern, nicht hinreichend und
nicht rechtzeitig eingebunden, mitunter sogar erst im
Nachhinein, nach Verlautbarungen in der Presse, infor-
miert werde. Dies wird der Aufgabe des Aufsichtsrats und
den Pflichten des Vorstands nicht gerecht. Die Regie-
rungskommission ist der Auffassung, dass Entscheidun-
gen oder Mafnahmen, die nach den Planungen oder
Erwartungen die Ertragsaussichten der Gesellschaft
oder ihre Risikoexposition grundlegend verdndern, vom
Votum beider Organe, des Vorstands und des Aufsichts-
rats, getragen sein miissen, von einer etwa zusitzlich er-
forderlichen Entscheidung der Hauptversammlung, z. B.
in Holzmiiller-Fillen, abgesehen. Dies sollte nach Auf-
fassung der Regierungskommission deutlicher als bisher
im Aktiengesetz selbst hervorgehoben werden.

Nicht anzuschlieBen vermag sich die Regierungskommis-
sion insoweit allerdings dem Vorschlag, nach dem Vorbild
des niederldndischen und Osterreichischen Aktienrechts
im Aktiengesetz selbst, abweichend von § 111 Abs. 4 S. 2
AktG, der dies der Satzung oder der Geschéftsordnung
iiberlédsst, einen Katalog zustimmungspflichtiger MaB-
nahmen festzulegen. Dagegen spricht zum einen, dass ein
sachgerechter Katalog nicht fiir jede Gesellschaft unge-
achtet ihrer GroBle, Branche und sonstigen Verhéltnisse
passt, und ein allgemeiner gehaltener Katalog schwierig
zu formulieren sein und auch zu Missverstidndnissen An-
lass geben kdnnte. Zu bedenken ist zum anderen, dass bei
Festlegung eines gesetzlichen Mindestkatalogs zustim-

5 Unten Rdz. 273.

mungspflichtiger Geschifte die Gefahr besteht, dass etwa
Satzungsbestimmungen, die hinter dieser gesetzlichen
Vorgabe zuriickbleiben, von der Rechtsprechung als nich-
tig angesehen werden miissten; daraus ergébe sich ein er-
hebliches Streitpotenzial. Die einzusetzende Kommission
zur Entwicklung eines Corporate Governance-Kodex
mag priifen, ob es ihr, unter Beachtung dieser Bedenken,
gelingt, einen hinreichend flexiblen Katalog grundlegen-
der MaBnahmen zu formulieren, die bei guter Unterneh-
menspraxis in jedem Fall von Vorstand und Aufsichtsrat
gemeinsam getragen werden sollten. Die Aufnahme in ei-
nen Corporate Governance-Kodex hétte dabei im Ver-
gleich zu einer zwingenden gesetzlichen Regelung den
Vorteil, dass bei Vorliegen von Besonderheiten von den
Vorgaben des Kodex abgewichen werden kdnnte (,,ent-
sprich oder erklare®).

Die Regierungskommission spricht sich aber dafiir aus,
dass, abweichend von der ,,Kann“-Formulierung des ge-
genwirtigen § 111 Abs. 4 S. 2 AktG, die Satzung oder der
Aufsichtsrat kiinftig zu bestimmen hat, dass bestimmte
Arten von Geschéften nur mit seiner Zustimmung
vorgenommen werden diirfen. Die Einfiihrung einer Ver-
pflichtung zur Formulierung eines Katalogs zustim-
mungspflichtiger Geschéfte erscheint erforderlich, um si-
cherzustellen, dass Geschéfte, die nach den Planungen
oder Erwartungen die Ertragsaussichten oder Risikoexpo-
sition des Unternehmens grundlegend verdndern, kiinftig
dem Aufsichtsrat zur Zustimmung vorzulegen sind. Die
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats erfordert nicht
nur, dass er rechtzeitig {iber die vom Vorstand geplanten
oder getroffenen MafBinahmen informiert wird, sondern er
muss in solche grundlegenden Entscheidungen auch ein-
gebunden werden. Der Regierungskommission ist be-
wusst, dass sie damit in Einzelfdllen eine aktivere Rolle
des Aufsichtsrats als bisher einfordert. Dies erscheint ihr
aber insoweit auch geboten, auch vor dem Hintergrund
der internationalen Entwicklung in diese Richtung.

Um dem Satzungsgeber sowie dem Aufsichtsrat eine
Leitlinie an die Hand zu geben, an der sie sich bei der
Uberpriifung oder Abfassung eines Zustimmungskatalogs
orientieren konnen, sowie insbesondere auch, um Strei-
tigkeiten um die Gegensténde eines Zustimmungskata-
logs zu vermeiden, befiirwortet die Regierungskommis-
sion, folgenden Satz 3 in die Vorschrift des § 111 Abs. 4
AktG einzufiigen: ,,Hierzu sollten in der Gesellschaft oder
in abhéngigen Unternehmen getroffene Entscheidungen
oder Maflnahmen rechnen, die die Ertragsaussichten der
Gesellschaft oder ihre Risikoexposition grundlegend ver-
andern®. Diese Formulierung soll, erstens, die Richtung
weisen, in welcher ein Konsens dariiber gesucht und ge-
funden werden sollte, welche Entscheidungen und Maf3-
nahmen gemeinschaftlich getroffen und verantwortet
werden miissen. Hierzu konnen etwa grundlegende Ent-
scheidungen zur Unternehmensstrategie oder bedeutsame
Investitionsentscheidungen, die nach den Planungen oder
Erwartungen die Ertragsaussichten der Gesellschaft
grundlegend verdndern werden, rechnen. Die Beschrén-
kung auf Maflnahmen und Entscheidungen mit grundle-
gender Bedeutung fiir die Ertragsaussichten oder Risiko-
exposition der Gesellschaft macht zugleich deutlich, dass
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es nicht um das ,,Abhaken® mehr oder weniger willkiirlich
zusammengestellter und mehr oder weniger bedeutsamer
Mafnahmen wie Erteilung einer Prokura oder einzelne
Grundstiicksgeschifte minderer Bedeutung gehen kann.

Zweitens ist mit Bedacht die Formulierung ,,sollten...” ge-
wihlt worden, um auszuschliefen, dass einmal in einen
Katalog aufgenommene Klauseln, auf die man sich ver-
stindigt hat, fiir nichtig erklart werden konnen, weil sie
den Anforderungen an , Entscheidungen oder Mafinah-
men, die die Ertragsaussichten der Gesellschaft oder ihre
Risikoexposition grundlegend verdndern®, nicht geniigen.
Ein Verstofl gegen den vorgeschlagenen § 111 Abs. 4 S. 3
AktG wiirde zwar eine Pflichtverletzung bedeuten; der
Streit hierum sollte aber nicht, wenn einmal ein Katalog
zustimmungspflichtiger Mafinahmen aufgestellt ist, in
Streitigkeiten um die Wirksamkeit des Katalogs ausmiin-
den. Drittens wird mit der gewéhlten Formulierung auch
klargestellt, dass in den Zustimmungskatalog in einer
Konzernobergesellschaft Entscheidungen oder MafBnah-
men, die die Ertragsaussichten der Obergesellschaft oder
ihre Risikoexposition grundlegend verandern, unabhén-
gig davon aufgenommen werden sollten, ob sie in der
Obergesellschaft selbst oder in einem abhéngigen Unter-
nehmen getroffen werden.

Die Regierungskommission hat sich eingehend mit denk-
baren Einwinden gegen die vorgeschlagene Regelung be-
fasst, halt sie aber nicht fiir durchgreifend.

Der erste Einwand lautet, dass es einer solchen Regelung
nicht bediirfe, weil die Pflicht des Vorstands zur Vorlage
der betreffenden MaBBnahme aufler Frage stehe. Letzteres
ist richtig, eriibrigt aber offenbar, wie die Praxis gezeigt
hat, eine Prézisierung dieser Vorstandspflicht nicht. Sie
soll ferner die gemeinsame Verantwortung von Vorstand
und Aufsichtsrat in derartigen Fallen von grundlegender
Bedeutung fiir das Unternehmen unterstreichen.

Ein weiterer denkbarer Einwand lautet, ein Katalog werde
sich immer wieder als liickenhaft erweisen. Auch dieser
Einwand tiberzeugt nicht. Ergeben sich echte, bei Abfas-
sung des Katalogs nicht bedachte Liicken, dann kann er-
ginzend die allgemeine, aus der Leitungs- und Sorgfalts-
pflicht des Vorstands und der Uberwachungsaufgabe des
Aufsichtsrat resultierende Pflicht eingreifen, den Auf-
sichtsrat rechtzeitig zu informieren.

Eine denkbare weitere Befiirchtung, mit der sich die Re-
gierungskommission auseinander gesetzt hat, lautet, es
werde zur Aufstellung iibermaBig biirokratischer Zustim-
mungskataloge und zu einer zunehmenden Vorlage auch
weniger bedeutsamer Geschiftsfiihrungsmafinahmen
durch den Vorstand kommen. Daraus kdnne sodann eine
unerwiinschte breitflichige Einbeziehung des Aufsichts-
rats in die Geschiftsfilhrung des Vorstands resultieren.
Dem ist entgegenzuhalten, dass der Gefahr iibervorsichti-
gen Absicherungsverhaltens durch die Vorgabe der vor-
stehend erwéhnten Leitlinie (§ 111 Abs.4 S.3 AktG n. F.)
zur Abfassung des Zustimmungskatalogs insofern Rech-
nung getragen ist, als als Gegenstand eines Zustim-
mungskatalogs ausdriicklich (nur) Entscheidungen oder
MaBnahmen benannt sind, die die Ertragsaussichten oder

die Risikoexposition der Gesellschaft grundlegend verén-
dern. Auch ohne einen Zustimmungskatalog sind solche
MaBnahmen und Entscheidungen bereits nach geltendem
Recht dem Aufsichtsrat vom Vorstand vorzulegen, und
hat sich diesbeziiglich der Aufsichtsrat dariiber klar zu
werden, ob er solche Grundlagenmafnahmen von vor-
neherein seiner Zustimmung unterstellt. Dass der Vor-
stand infolge dieser Regulierung dem Aufsichtsrat kiinf-
tig Geschiftsfiihrungsmalinahmen vermehrt praventiv zur
Zustimmung vorlegen miisste, um namentlich den spite-
ren Vorwurf zu vermeiden, die Vorlage einer Maflnahme
unterlassen zu haben, die sich zwar nicht ex ante, wohl
aber ex post als MaBinahme von grundlegender Bedeutung
fiir die (Ober-) Gesellschaft dargestellt habe, steht nicht
zu befiirchten. Eines derartigen Absicherungsverhaltens
zur Vermeidung von Haftungsrisiken bedarf es nicht, da
es fiir die Vorlage- und Zustimmungspflicht nicht auf die
Entwicklung ex post, sondern auf die Planungen und Er-
wartungen ex ante ankommt.

Ein letzter denkbarer Einwand geht dahin, angesichts der
Grofle der Aufsichtsrite, an der sich auch nach den Vor-
schlagen der Regierungskommission nichts &ndern
werde®, sei jede Regelung, die eine Entscheidung des Auf-
sichtsrats erfordere, kritisch zu sehen. Dagegen ist einzu-
wenden, dass § 108 Abs.4 AktG heute schriftliche, tele-
grafische oder fernmiindliche Beschlussfassungen des
Aufsichtsrats oder eines Ausschusses zuldsst. Auflerdem
konnen derartige Beschliisse durch einen Aufsichtsrats-
ausschuss vorbereitet und dem Aufsichtsrat zur Entschei-
dung unterbreitet werden (§ 107 Abs. 3 S. 2 AktG).

Die Regierungskommission empfiehlt, § 111 Abs. 4 S. 2
AktG wie folgt zu dndern und folgenden neuen Satz 3
einzufiigen: ,,Die Satzung oder der Aufsichtsrat hat je-
doch zu bestimmen, dass bestimmte Arten von Geschif-
ten nur mit seiner Zustimmung vorgenommen werden
diirfen. Hierzu sollten in der Gesellschaft oder in ab-
hingigen Unternehmen getroffene Entscheidungen
oder Mafinahmen zihlen, die die Ertragsaussichten der
Gesellschaft oder ihre Risikoexposition grundlegend
verdndern*.

4. Der Vorstandsvorsitzende

Der Regierungskommission wird zu bedenken gegeben,
ob die Gesetzeslage der Entwicklung in der Realitdt Rech-
nung tragen sollte, dass der Vorstandsvorsitzende immer
weniger nur als primus inter pares anzusehen sei, sondern
immer mehr in die Rolle eines ,,Chief Executive Officer*
hineinschliipfe.

Ein praktisches Bediirfnis zur Beseitigung hinderlicher
Rechtsvorschriften oder zur Einfiilhrung besonderer
Rechte und Befugnisse des Vorstandsvorsitzenden vermag
die Regierungskommission nicht zu erkennen. Offenbar
vollzieht sich der angedeutete Wandel unbehindert. Soweit
die starke Stellung des angelsdchsischen CEO auch darauf

% Dazu unten Rdz. 49.
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beruht, dass er gleichzeitig die Rolle des Chairman of the
Board einnimmt, so ist dieses Modell in Deutschland nicht
wiinschbar; es wird auch in den USA und in England zu-
nehmend aufgegeben. Die Bezahlung des Vorstandsvorsit-
zenden kann durchaus auch nach deutschem geltendem
Recht den unterschiedlichen Aufgaben Rechnung tragen
(§ 87 AktG). Die alte, aus dem Fiihrerprinzip 1937 ent-
wickelte Vorschrift, dass der Vorstandsvorsitzende Mei-
nungsverschiedenheiten im Vorstand auch gegen die
Mehrheit der Vorstandsmitglieder entscheiden konnen
sollte, ist mit Recht 1965 aufgegeben worden (§ 77 Abs. 1
S. 2 a. E. AktG) und sollte nicht wieder belebt werden.

5. Aufbau wechselseitiger Beteiligungen

Wechselseitige Beteiligungen kdnnen die Management-
kontrolle beeinflussen, einmal, weil sie tendenziell zu
einem Kontrollversagen fiihren, weil der zu Kontrollie-
rende den Kontrolleur kontrolliert; zum anderen, weil
eine erhebliche wechselseitige Beteiligung, auch wenn
das Stimmrecht aus der wechselseitigen Beteiligung
ausgeschlossen ist, ein Ubernahmehindernis darstellen
kann. Der Aufbau einer wechselseitigen Beteiligung ist
daher eines der wenigen Ubernahmehindernisse, die der
Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft u. U. auch
ohne Zustimmung der Hauptversammlung (unterhalb
der Holzmiiller-Schwelle) aufbauen kann.

* Was die (Beschrinkung der) Stimmrechtsausiibung
bei wechselseitigen Beteiligungen an Aktiengesell-
schaften (KGaA) anbetrifft, gilt § 328 Abs. 1 AktG:
Das Stimmrecht des einen oder anderen Partners ent-
fallt, wenn jedem beteiligten Unternechmen mehr als
25 % des anderen Unternehmens gehoren (§ 19 Abs. 1
AktQ), es sich bei beiden Unternehmen um ein Unter-
nehmen mit Sitz im Inland handelt (§ 19 Abs. 1 AktG),
und die wechselseitige Beteiligung dem betreffenden
Unternehmen bekannt ist (§ 328 Abs. 1 AktG). Fiir
borsennotierte Gesellschaften gilt {iberdies § 328 Abs.
3 AktG: Danach kann in der Hauptversammlung einer
borsennotierten Gesellschaft das Stimmrecht eines
wechselseitig beteiligten Unternehmens, soweit es um
die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern geht, nicht aus-
geiibt werden.

Die Regelung des § 328 Abs. 1 AktG ist seit langem und
insbesondere wihrend der Beratungen zum KonTraG kri-
tisiert worden: Die Schwelle von 25 % sei bei weitem zu
hoch, da sie gerade bei niedrigen Prasenzen in den gro3en
Gesellschaften eine erhebliche, haufig sogar eine kontrol-
lierende Beteiligung vermittle. AuBlerdem konne die
Regelung des § 328 Abs. 1, 3 AktG ohne weiteres durch
Einschaltung eines ausldndischen Partners umgangen
werden.

Der Gesetzgeber des KonTraG hat auf diese u. a. auch
vom Deutschen Juristentag vorgetragene Kritik dadurch
reagiert, dass § 328 Abs. 3 AktG eingefiihrt wurde, eine
Regelung, die freilich an den hohen Schwellenwerten des
§ 19 Abs. 1 AktG und der Umgehungsmoglichkeit durch
Einschaltung ausléndischer Partner nichts dndert.

Obwohl die Regelung aus diesen Griinden nach wie vor
rechtspolitisch kritisiert wird, ist die Regierungskommis-
sion gleichwohl der Auffassung, dass eine Empfehlung
zur Anderung dieser Vorschrift unterbleiben sollte, da sich
der Gesetzgeber im Rahmen des KonTraG erst unléngst
fiir die bestehende Regelung entschieden hat und neue
Gesichtspunkte nicht aufgetreten oder erstmals geltend
gemacht worden sind. Hinzuweisen ist auch darauf, dass
die Problematik wechselseitiger Beteiligungen infolge
der durch die Steuerreform geschaffenen Moglichkeit der
steuerfreien VerduBerung von Beteiligungen moglicher-
weise zunehmend an Bedeutung verlieren wird.

» FEine andere Frage ist, ob Unternehmen, die infolge ei-
ner vom Vorstand aufgebauten wechselseitigen Betei-
ligung de facto nicht iibernommen werden konnen,
das Recht haben sollten, ihr Kapital am organisierten
Kapitalmarkt aufzunehmen. Dieses Ubernahmehin-
dernis und damit Hindernis fiir den Markt fiir Unter-
nehmenskontrolle bleibt unabhéngig davon bestehen,
ob die Stimmrechte aus der wechselseitigen Beteili-
gung ausgelibt werden kénnen oder nicht, weshalb ei-
ner Regelungsempfehlung insoweit nichts entgegen-
steht. Die Regierungskommission hat insofern
mehrere ihr unterbreitete Empfehlungen erértert, sich
aber keinem der Vorschldge anzuschlieen vermocht.
Angeregt wurde zum einen, in das Borsengesetz oder
in die Borsenzulassungsverordnung eine Vorschrift
aufzunehmen, wonach die Borsenzulassung versagt
oder zuriickgenommen werden kann, wenn eine er-
hebliche wechselseitige Beteiligung, z. B. ab 5% be-
steht. Dieser Vorschlag fand keine Zustimmung:
Rechtfertige die fehlende Moglichkeit zur Ubernahme
der Gesellschaft eine Versagung bzw. eine Riick-
nahme der Borsenzulassung, dann miisse dies konse-
quent auch fiir den Fall gelten, dass die Mehrheit der
Aktien einer Gesellschaft beim Borsengang in der
Hand der Obergesellschaft verbleibe, was sachlich
nicht zu rechtfertigen sei. Vorgeschlagen wurde des
Weiteren, eine Pflicht zur Bildung einer gebundenen
Riicklage nach dem Vorbild des § 272 Abs. 4 S. 4 1.
Halbsatz HGB vorzusehen, um den Anreiz zum Auf-
bau wechselseitiger Beteiligungen zu mindern. Alter-
nativ konne in den Code of Best Practice eine Emp-
fehlung aufgenommen werden, wonach der Vorstand
auf den Aufbau von wechselseitigen Beteiligungen
jenseits von 5% verzichte. Die Regierungskommis-
sion hat letztlich entschieden, von einer Empfehlung
zu diesem Punkt im Hinblick auf die gegenwdértige
Erdrterung eines Ubernahmegesetzes abzusehen. Ob
sich eine Regulierung des Aufbaus wechselseitiger
Beteiligungen durch den Vorstand empfiehlt, sollte
der Entscheidung des Gesetzgebers des Ubernahme-
gesetzes iiberlassen bleiben.

6. Dauer der Bestellung

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt, Vorstinde sollten in der
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Regel fiir einen kiirzeren Zeitraum als bisher bestellt wer-
den, z. B. auf drei Jahre.

§ 84 Abs. 1 S. 1 AktG schreibt derzeit vor, dass der Auf-
sichtsrat Vorstandsmitglieder auf hochstens fiinf Jahre
bestellt. Gegen eine entsprechende Regelung ist einzu-
wenden, dass es Sache des Aufsichtsrats ist zu entschei-
den, ob im FEinzelfall eine Bestellung auf fiinf Jahre
verantwortet werden kann oder nicht. Fiir eine angel-
sdchsischen Gepflogenheiten entsprechende Bestellung
auf einen kiirzeren Zeitraum mag sprechen, dass mit zu-
nehmender Bestellungsdauer die Wahrscheinlichkeit ei-
nes vorzeitigen Ausscheidens, bei welcher der Anstel-
lungsvertrag ausbezahlt werden muss, steigen diirfte.
Der einzurichtenden Grundsatzkommission Corporate
Governance mag liberlassen bleiben zu entscheiden, ob
sich, insbesondere bei erstmals bestellten Vorstidnden,
eine kiirzere Bestelldauer in einem Code of Best Practice
empfiehlt.

7. Erfolgsabhéngige Vergiitung des
Vorstands

Zu den erfolgsabhingigen Vergiitungen fiir Vorstandsmit-
glieder sind der Kommission zahlreiche Vorschldge un-
terbreitet worden, die sich mit unterschiedlichen Aspek-
ten — verschiedenen materiellen und Transparenzfragen’ —
befassen.

(a) Die Regelung des § 86 AktG

41 § 86 AktG wird vielfach als iiberholt angesehen:

— § 86 Abs. 1 S. 1 AktG sei tiberfliissig, weil sich aus
§ 87 Abs. 1 S. 1 AktG bereits ergebe, dass Gewinnbe-
teiligungen von Vorstinden zuléssig seien.

— Die Sollvorschrift des § 86 Abs. 1 S. 2 AktG sei iiber-
holt, weil sie von einem nicht definierten, in der
Fachliteratur weit ausgelegten Begriff des ,,Jahresge-
winns* ausgehe.

Hierdurch entstiinden Unklarheiten. In der Praxis sei
heute nicht die Ankniipfung an den Bilanzgewinn, son-
dern an andere Ergebnisgrofien tiblich, wie z.B. das
EBITDA. AuBlerdem sei die ,,Sollvorschrift” des § 86
Abs. 1 S. 2 AktG als Regulierungsansatz fragwiirdig.

— Gegen § 86 Abs. 2 AktG spreche gleichfalls die An-
kniipfung an den unklaren Begriff des ,Jahresge-
winns“. Besonders fragwiirdig sei die — mit einer
Nichtigkeitssanktion bewehrte — Vorschrift, dass die
Tantieme am Ergebnis nach Steuern zu orientieren sei.
Das fiihre dazu, dass Anderungen der Steuergesetzge-
bung auf die Tantiemen durchschliigen. § 86 Abs. 2
AktG sei weder im Glaubigerinteresse noch im Ak-
tiondrsinteresse geboten: Die Vorschrift fiihre dazu,
dass dem Sanierer einer Gesellschaft mit Verlustvor-

7 Zur Verbesserung der Transparenz erfolgsbezogener Vergiitungsbe-

standteile vgl. die Vorschlage unten Rdz. 257.

tragen aus fritheren Jahren keine Tantieme fiir seine
Arbeit gezahlt werden diirfe. Es miisse aber anerkannt
werden, dass es sich bei der Forderung des Vorstands,
auch wenn sie am Gewinn orientiert sei, um eine echte
Vergiitung fiir geleistete Arbeit handele, sodass es
einen Vorrang der anderen Gliubiger nicht geben
diirfe und Glaubigerschutzerwiagungen gegeniiber ei-
ner ,,Gewinnausschiittung” in Verlustphasen fehl
am Platze seien. Bei der Hohe nach unangemessenen
Leistungen hiilfen die allgemeinen Vorkehrungen
(§ 138 BGB; Konkursanfechtung).

Auch der Aktionérsschutz (Vorstinde sollen keine Tan-
tieme erhalten, solange kein Gewinn ausgeschiittet wer-
den kann) rechtfertige die Vorschrift des § 86 Abs. 2 AktG
nicht. Die Vorschrift sei iiberdies leicht zu umgehen, z. B.
indem Zahlungen an anderen Zielen (Scorecard) festge-
macht wiirden. Wichtiger sei, dass die Aktionére erfiihren,
welche Anreize fiir die Vorstdnde bestehen, z. B. dass der
Vorstand durch eine EBITDA-abhéngige Tantieme ge-
steuert werde.

Die Regierungskommission schlieBt sich diesen Uberle-
gungen an.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Vorschrift des
§ 86 AktG ersatzlos zu streichen.

(b) Fixierung von Erfolgszielen;
Windfall Profits

Werden Aktienoptionen ausgegeben, die aus bedingtem
Kapital bedient werden sollen, dann ist im betreffenden
Hauptversammlungsbeschluss auch das ,,Erfolgsziel* zu
benennen, von dessen Erreichen die Ausiibung des Opti-
onsrechts abhédngen soll (§ 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG). Die
Regierungskommission spricht sich gegen den Vorschlag
aus, dieses erst durch das KonTraG eingefiihrte Erforder-
nis wieder zu streichen. Der Hinweis auf eine z. T. abwei-
chende Marktpraxis in den USA iiberzeugt insofern nicht,
als diese Praxis auch dort erheblich unter Kritik steht.
Gleichfalls abzulehnen ist der Vorschlag, der Begriff des
,,Erfolgsziels solle dahin prézisiert werden, dass, na-
mentlich im Rahmen von Aktienoptionsprogrammen fiir
Arbeitnehmer mit dem Ziel der Mitarbeitermotivation
und -bindung, ein sehr geringes Kursziel, etwa von einem
Prozent, bis hin zu einem Kursziel von Null in Betracht
komme. Die diesbeziigliche Prézisierung des ,,Erfolgs-
ziels* sollte einem kiinftigen Corporate Governance-Ko-
dex und der Rechtsprechung iiberlassen bleiben. In der
Praxis werden hiufig reine Kursziele festgesetzt, die
das Problem von Windfall Profits mit sich bringen. Um
Windfall Profits auszuschlie3en, wird regelmaBig Bench-
marking vorgeschlagen, also z.B. ein Ubertreffen eines
Branchenindex um x % oder an eine Orientierung an ei-
nem allgemeinen Marktindex. Haufig wird dagegen aber
eingewandt, dass dies nicht allen Situationen gerecht
werde (konglomerate Unternehmen; international tétige
Unternehmen; nicht bérsennotierte Unternechmen; Unter-
nehmen in der Krise). Beméngelt wird ferner, dass auch
andere Kriterien wie z. B. vorformulierte Ziele der Be-
schéftigungssicherung gewihlt werden kénnen miissten.
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Der Frankfurter Kodex formuliert insoweit, dass die Ver-
giitung der Vorstinde und leitenden Mitarbeiter in ausrei-
chendem Maf3e Leistungsanreize zur langfristigen Steige-
rung des Unternehmenswertes vorsehen sollen. Im
Berliner Kodex heif}t es dagegen in diesem Punkt, ein Op-
tionsplan solle Bezug auf einen Branchenindex nehmen.
Der Optionsplan solle sicherstellen, dass Optionsgewinne
nur eintreten, wenn die langfristige durchschnittliche
Kursentwicklung des Unternehmens iiber der Entwick-
lung des Index liege.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass eine
inhaltliche Fixierung von Erfolgszielen jedenfalls nicht
durch gesetzliche Regelung erfolgen sollte. Ein allgemei-
nes, fiir alle Félle geltendes und ,,richtiges* Erfolgsziel
ldsst sich inhaltlich nicht formulieren, ohne den Unter-
nehmen Handlungsspielraum zu nehmen. So muss etwa
auch die Moglichkeit bestehen, statt einer wie auch immer
zu messenden Steigerung des Unternehmenswertes an-
dere Kriterien wie z. B. vorformulierte Ziele der Beschif-
tigungssicherung als Erfolgsziel festzulegen.

Vorgeschlagen wird des Weiteren eine Regulierung, die
typische Missbrauchstatbestinde benenne und aussch-
lieBe. Ein derartiger Missbrauch sei insbesondere dann
anzunehmen, wenn die festgelegte Ausiibungshiirde kei-
nen Bezug zur erwarteten Leistung habe oder auch ohne
entsprechende Leistung erreicht werden konne, wie es
etwa dann der Fall sein konne, wenn die Austibungshiirde
ausschlieBlich in der Kursentwicklung der eigenen Aktie
bestehe. Bei einem solchen Erfolgsziel, dessen Erreichen
unter Umsténden in keinem Zusammenhang mit der Leis-
tung des Begilinstigten stehe, kdnne es zu unverdienten
Geschenken kommen. Zur Unterbindung derartiger Vor-
ginge wird vorgeschlagen, die Regelung des § 86 AktG
um einen neuen Absatz 3 mit folgendem Wortlaut zu er-
weitern: ,,Hangt die Vergilitung der Vorstandsmitglieder
einschlieBlich eines ihnen eingerdumten Bezugsrechts auf
Aktien der Gesellschaft vom Erreichen eines bestimmten
Zieles (Erfolgsziel) ab, dann sorgt der Aufsichtsrat durch
entsprechende Vertragsgestaltung dafiir, dass die Vergii-
tung nicht bezogen werden kann, wenn das Erfolgsziel
nicht durch Leistung der Vorstandsmitglieder erreicht
worden sein kann.“ Alternativ konne dem Aufsichtsrat
analog § 87 Abs. 2 AktG eine gesetzliche Erméachtigung
eingerdumt werden, auch ohne entsprechenden vertragli-
chen Vorbehalt in den Vertrag des Vorstands ex post ein-
greifen zu kdnnen.

Gegen beide Uberlegungen ist nach Ansicht der Regie-
rungskommission Folgendes einzuwenden:

— Auch den borsennotierten Gesellschaften muss es
freistehen, den Vorstdnden (oder Arbeitnehmern) ne-
ben einem Fixum statt Aktien Aktienoptionen ein-
zurdumen, die gezogen werden kdnnen, wenn be-
stimmte Kursziele erreicht worden sind, auch wenn
diese Kursziele nicht oder nicht ausschlieBlich auf der
Leistung des Vorstands beruhen. Auch dann bleibt es
bei dem Anreizmechanismus ex ante, und es handelt
sich auch dann um eine Vergiitung fiir geleistete
Arbeit.

— Die angefiihrte Formulierung kdnnte ferner zu erheb-
lichen Streitigkeiten beitragen, auch wenn man sie
umformuliert (z. B. wie folgt: ,,Héngt die Vergiitung
eines Vorstandsmitglieds einschlielich einer aktien-
basierten Vergiitung vom Erreichen eines bestimmten
Zieles (Erfolgsziel) ab, dann sorgt der Aufsichtsrat
dafiir, dass diese Vergiitung nur bezogen werden kann,
wenn das Erfolgsziel nicht durch Leistung der Vor-
standsmitglieder erreicht worden ist.).

— Eine entsprechende Vorkehrung hitte zwar einen be-
rechtigten Kern. So soll ein unfdhiger Vorstand nicht
Aktienoptionen beziehen diirfen, wenn der Aktienkurs
gerade deshalb angestiegen ist, weil ein feindliches
Ubernahmeangebot mit dem Ziel seiner Abldsung vor-
gelegt worden war. Aber derartige Sondersituationen
miissen und sollten durch vertragliche Vorkehrungen,
evtl. verbunden mit einer Publizitatspflicht, geregelt
werden, nicht durch zwingende inhaltliche Vorgaben.
Der Aufsichtsrat ist bereits de lege lata verpflichtet, da-
rauf zu achten, dass die Vorstidnde nicht fiir Unféhig-
keit oder Fehler auch noch belohnt werden.

— Ahnliche Erwigungen sprechen auch gegen die alter-
native Regulierung, dem Aufsichtsrat analog § 87
Abs. 2 AktG eine gesetzliche Erméchtigung einzurédu-
men, auch ohne entsprechenden vertraglichen Vorbe-
halt in den Vertrag des Vorstandes eingreifen zu konnen.

— International ist eine derartige Regulierung uniiblich.

(c) Quantitative Deckelung

Gegenstand der Beratungen der Regierungskommission
war des Weiteren der Vorschlag, dass eine quantitative Be-
grenzung (,,cap“) der Gewinne aus erfolgsabhiangigen Ver-
giitungsbestandteilen vorgesehen werden sollte.

Die Regierungskommission ist insoweit der Auffassung,
dass es einer entsprechenden Regulierung mit Blick auf
Aktienoptionsprogramme nicht bedarf, da die Bedienung
der Bezugsrechte nicht ohne Beteiligung der Hauptver-
sammlung mdglich ist. Die Hauptversammlung hat so-
wohl in dem Fall mitzuwirken, dass Bezugsrechte auf
junge Aktien eingerdumt werden (§§ 187 Abs. 2, 192 f.
AktG), als auch dann, wenn Vorstandsmitglieder Bezugs-
rechte auf von der Gesellschaft zuriickzuerwerbende Ak-
tien erhalten sollen (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG). In diesen Fal-
len hat es die Hauptversammlung selbst in der Hand, den
Verwisserungseffekt durch Beschrankung der Anzahl
der bewilligten Aktien zu begrenzen, vorausgesetzt, dass
er ihr vor Augen gefiihrt wird. Fiir andere erfolgsabhén-
gige Vergiitungsbestandteile wie SARs und Phantom
Stocks, deren Gewéhrung eine Mitwirkung der Hauptver-
sammlung mangels Ausgabe von Aktien an die Begiin-
stigten nicht erfordert, gilt dies freilich nicht. Die Festle-
gung einer absoluten Verglitungshéhe oder quantitativer
Schranken fiir die Vergiitung der Vorstandsmitglieder oder
der mit Optionsmodellen verbundenen Verwésserungsef-
fekte empfichlt sich nach Auffassung der Regierungskom-
mission gleichwohl nicht. Zunéchst einmal entstéinde das
praktische Problem, wo und mithilfe welcher Parameter
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diese Grenze zu ziechen wire. Zur Begrenzung der Ge-
winne aus SARs sowie Phantom Stocks erscheint vielmehr
eine Anderung des § 87 Abs. 1 AktG als ausreichend, wo-
nach der Aufsichtsrat bei der Festsetzung der Gesamtbe-
ziige des einzelnen Vorstandsmitglieds dafiir zu sorgen hat,
dass die Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds
in einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben des
Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen.
Dazu ist die Aufschliisselung des Begriffs ,,Gesamtbeziige
des einzelnen Vorstandsmitglieds* in § 87 Abs. 1 S. 1 AktG
(,,Gehalt, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschadigun-
gen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenlei-
stungen jeder Art“) etwa um den Zusatz ,,anreizorientierte
Vergiitungszusagen wie z.B. Aktienbezugsrechte” oder
um ,,aktienbasierte Vergiitungen zu ergénzen. Teilweise
gedullerte Bedenken, eine Kontrolle durch den Aufsichts-
rat gewdhrleiste keinen ausreichenden Schutz vor Mis-
sbrauchen, erscheinen im Ergebnis nicht tiberzeugend. Na-
mentlich die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
diirften dafiir sorgen, dass die Hohe erfolgsabhingiger
Vergiitungsbestandteile einen (sozial vertridglichen) Rah-
men nicht {iberschreitet. Zusétzlich konnte erforderlichen-
falls eine Deckelung nach US-amerikanischem Vorbild
durch die Steuergesetzgebung eingefiihrt werden (Nicht-
abzugsfahigkeit des Aufwands fiir Optionen ab einer
bestimmten Hohe); fiir eine entsprechende Empfehlung
besteht derzeit aber nach Auffassung der Regierungskom-
mission kein Anlass.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Erliuterung
des Begriffs der ,,Gesamtbeziige des einzelnen Vor-
standsmitglieds“ in § 87 Abs. 1 8. 1 AktG (,, Gehalt, Ge-
winnbeteiligungen, Aufwandsentschiidigungen, Versi-
cherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen
Jjeder Art“) durch einen Hinweis auf aktienbasierte oder
anreizorientierte Vergiitungszusagen zu erginzen.

(d) Mitwirkungsbefugnisse und Information
der Hauptversammlung

Die Regierungskommission hat sich sodann mit dem Vor-
schlag befasst, vorzusehen, dass bei Einrdumung von ak-
tienkursabhingigen Vergiitungen in jedem Fall die
Hauptversammlung mitzuwirken habe. Nach geltendem
Recht ist dies nur dann der Fall, wenn die aktienkursab-
hingige Vergiitung in Aktienoptionen besteht; besteht sie
hingegen in virtuellen Aktien (,,Phantom Stock®) oder
SARs, ist eine Mitwirkungsbefugnis der Hauptversamm-
lung nicht gegeben. Die Einfithrung einer derartigen Mit-
wirkungsbefugnis ist nach Auffassung der Regierungs-
kommission nicht geboten. Ein Verwisserungseffekt
zulasten der Aktiondre im eigentlichen Sinne tritt bei
SARs und virtuellen Aktien nicht ein, da den Begiinstig-
ten keine Aktien, sondern bare Zahlungen zugewendet
werden, welche die GuV belasten. Erforderlich und genii-
gend ist vielmehr, den Kapitalmarkt iiber den Umfang der
vom Management bezogenen Vergiitung und die Anreize,
die das Management hat, zu informieren®.

8 Dazu unten Rdz. 257.

Insoweit hat die Regierungskommission zum einen erwo-
gen vorzusehen, dass der Hauptversammlungsbeschluss
zur Schaffung eines bedingten Kapitals zwecks Einrédu-
mung von Aktienoptionen (§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG) tiber
die derzeit nach § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG vorgesehenen
Angaben hinaus auch den Gesamtwert der Bezugsrechte
oder die Grundlagen feststellen muss, nach denen dieser
Wert errechnet wird. Gegen diesen Vorschlag ist aber ein-
zuwenden, dass sich Modellrechnungen zur Bestimmung
des Wertes von Aktienoptionen nicht als Gegenstand ei-
nes Hauptversammlungsbeschlusses eignen. Gleichfalls
keine Zustimmung findet der Vorschlag, in Anlehnung an
eine entsprechende Regelung im Entwurf des dsterreichi-
schen Aktienoptionsgesetzes durch gesetzliche Regelung
einen Vorstandsbericht iiber den Gesamtwert der Bezugs-
rechte oder die Grundlagen, nach denen dieser Wert er-
rechnet wird, vorzuschreiben, in den dann auch die wei-
teren Angaben gemil § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG
aufgenommen werden konnten. Zwar ist einzurdumen,
dass den Aktiondren die Kenntnis des Gesamtwerts der
Bezugsrechte oder dessen Bandbreite bereits vor der
Hauptversammlung vermittelt werden muss, um ihnen
eine sachgerechte Meinungsbildung zu erméglichen; eine
Mitteilung erst auf Nachfrage in der Hauptversammlung
geniigt nicht, weil gerade in diesem Punkt prézise Vorbe-
reitung und -berechnungen erforderlich sind. Zu beden-
ken ist aber, dass der Gesetzgeber des KonTraG zur Ver-
meidung von Anfechtungsrisiken von der Statuierung
eines Berichtserfordernisses bewusst abgesehen hat. Es
empfiehlt sich nicht, von dieser Grundsatzentscheidung
abzugehen, zumal anderenfalls die Vergiitung in Aktien-
optionen gegeniiber der liquiditdtsmindernden Vergiitung
in Form von virtuellen Aktien oder SARs aus Sicht der
Gesellschaften an Attraktivitit einbiiBen wiirde. Vorzugs-
wiirdig erscheint vielmehr, die Frage einer Vorabinforma-
tion der Aktionire, sei es in einem Vorstandsbericht, sei es
in anderer Form, etwa im Rahmen der Einladung zur
Hauptversammlung, statt durch gesetzliche Vorschrift im
kiinftigen Corporate Governance-Kodex fiir borsenno-
tierte Gesellschaften zu regeln. Zwar ldsst sich gegen eine
bloBe Kodex-Empfehlung einwenden, dass eine un-
terbliebene Vorab-Information der Aktiondre dann sankti-
onslos bliebe. Indes wird ein Vorstand kaum iiberzeugend
begriinden konnen, weshalb die selbstverstandliche und
bereits derzeit in der Praxis weithin iibliche Vorabinfor-
mation der Aktionire iiber den Gesamtwert der Bezugs-
rechte oder dessen Bandbreite unterblieben ist. Insofern
wird eine Kodex-Empfehlung zur Vorabinformation der
Aktiondre, von der nur abgewichen werden kann, wenn
die Abweichung dargestellt wird (,,entsprich oder er-
klare*), faktisch einer Verpflichtung des Vorstands zur
Vorab-Information gleichkommen. Sollte von der Kodex-
Empfehlung dennoch wider Erwarten in nennenswertem
Umfang abgewichen werden, wird es Aufgabe der einzu-
richtenden Kommission zur Entwicklung eines Corporate
Governance-Kodex sein, im Zuge der vorgesehenen peri-
odischen Uberpriifung der Befolgung ihrer Empfehlun-
gen den Gesetzgeber auf einen insoweit bestehenden Re-
gulierungsbedarf aufmerksam zu machen.

Die Regierungskommission empfiehlt, im Corporate
Governance-Kodex fiir borsennotierte Gesellschaften
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den Vorstand dazu zu verpflichten, bei Schaffung eines
bedingten Kapitals oder einer Ermdchtigung zum
Riickerwerb eigener Aktien zur Bedienung von Aktien-
optionen fiir Vorstinde oder Mitarbeiter der Hauptver-
sammlung einen Bericht vorzulegen. Dieser Bericht ent-
hiilt die zur sachgerechten Beurteilung des Programms
erforderlichen Angaben, insbesondere auch Angaben
zum Wert oder zur Bandbreite des Werts der Optionen.

(e) Nachtragliche Abanderung (,,repricing*)

Eine nachtriigliche Anderung der Optionsbedingungen
zugunsten des Managements, insbesondere die Herabset-
zung des Ausiibungspreises, wenn der Kursanstieg nicht
in dem erwarteten Male stattgefunden hat, sollte nach
Auffassung der Regierungskommission grundsétzlich
ausgeschlossen sein. Bei Aktienoptionsprogrammen, de-
ren Durchfithrung die Mitwirkung der Hauptversamm-
lung erfordert, kommt ein ,,repricing* ohnehin nicht in
Betracht, soweit die Bedingungen des Programms im
Hauptversammlungsbeschluss festgelegt sind. Bei SARs
und Phantom Stock ist hingegen ein ,,repricing® durch den
Aufsichtsrat zugunsten der begiinstigten Vorstandsmit-
glieder denkbar. Die Regierungskommission befiirworte-
tet ein grundsétzliches Verbot des ,,repricing® im Code of
Best Practice. Sie regt an, dass die einzurichtende Kom-
mission zur Entwicklung eines Kodex ein entsprechendes
Verbot priifen moge.

(f)

Die Regierungskommission hat sich ferner mit dem Vor-
schlag befasst, Gegengeschifte gegen Aktienoptionen,
die Vorstandsmitglieder zu Leistungen anhalten sollen
(,,Hedging®), zu verbieten. Die Regierungskommission
spricht sich gegen eine entsprechende Empfehlung aus.
Es besteht Konsens, dass ein Vorstandsmitglied seinen
Anstellungsvertrag verletzt, wenn es derartige Gegenge-
schifte eingeht. Dem Aufsichtsrat ist es unbenommen, ein
Verbot gegenldufiger Sicherungsgeschifte ausdriicklich
in den Anstellungsvertrag aufzunehmen; einer (gesetzli-
chen) Anweisung hierzu bedarf es nicht.

Hedging

8. Nachvertragliche Wettbewerbsverbote

Der Vorschlag, vorzusehen, dass mit Vorstandsmitglie-
dern regelmiBig nachvertragliche Wettbewerbsverbote
vereinbart werden sollten, hat nicht die Zustimmung der
Regierungskommission gefunden. Insoweit ist ein Regu-
lierungsbedarf nicht ersichtlich, da alles auf den Einzel-
fall ankommt.

lll. Der Aufsichtsrat

Die Empfehlungen der Regierungskommission zum Auf-
sichtsrat beschrinken sich nicht auf die im folgenden Ab-
schnitt erlduterten Vorschldge. Anregungen zur Verbesse-
rung der Arbeit dieses fiir die gute Corporate Governance
eines Unternehmens zentralen Organs ergeben sich in
gleicher Weise aus den im vorangehenden Abschnitt iiber

den Vorstand, insbesondere iiber dessen Berichtspflich-
ten; sie ergeben sich aus den gemeinsamen Empfehlungen
fiir beide Organe (unten IV.) und aus den Vorschldgen zur
Verbesserung des Umgang des Aufsichtsrats mit den Er-
gebnissen der Abschlusspriifung (6. Kapitel II1.).

Die nachstehenden ebenso wie alle anderen Erwégungen
dieses Berichts zum Aufsichtsrat basieren zum einen auf
der von der Regierungskommission geteilten Uberzeu-
gung, dass das deutsche Modell der Zweiteilung in Vor-
stand und Aufsichtsrat im Grundsatz nicht angetastet
werden sollte, auch wenn eine intensivere Einbeziehung
des Aufsichtsrats und eine aktivere Mitwirkung und Auf-
gabenerfiillung durchaus wiinschenswert erscheinen.
Zum anderen sind alle Uberlegungen der Regierungs-
kommission vor dem ihr vorgegebenen Auftrag zu sehen,
dass es nicht zu ihren Aufgaben gehort, Vorschlidge zur
unmittelbaren Einschrankung oder Erweiterung der Mit-
wirkungsbefugnisse der Arbeitnehmer und ihrer Vertre-
tungen vorzulegen.

1. GroRe des Aufsichtsrats

In zahlreichen bei der Regierungskommission eingegan-
genen Stellungnahmen heif3t es, 20- und 16-kopfige Auf-
sichtsréite seien zu groB3. Auslandische Boards erfiillten
die Aufgaben von Aufsichtsrat und Vorstand gleicher-
maBen, weshalb fiir einen GroBenvergleich zu den
Aufsichtsratsmitgliedern die Vorstandsmitglieder hinzu-
zurechnen seien. Im internationalen Vergleich seien deut-
sche ,,Boards‘ damit hdufig mehr als doppelt so grof3 wie
ihre US-amerikanischen und britischen Gegenspieler. In
diesem Zusammenhang wurde zu bedenken gegeben,
dass nach den Ergebnissen verschiedener Untersuchun-
gen die Leistungsfahigkeit eines Gremiums ab einer be-
stimmten Grofe, die bei etwa 12 bis 14 Mitgliedern liege,
abnehme. Insofern diene eine Verkleinerung des Auf-
sichtsrats der Verbesserung der Aufsichtsratsarbeit. Eine
Erhohung der Effizienz sei zumal deshalb geboten, weil
sich die Anforderungen an den Aufsichtsrat in der Ver-
gangenheit zunehmend erhoht hétten. Problematisch
seien grofle Aufsichtsrite auch deshalb, weil es infolge
terminlicher Probleme nicht méglich sei, eine grofe An-
zahl von Aufsichtsratsmitgliedern hdufiger als viermal im
Jahr zusammenzubringen, was die Entstehung einer
Diskussionspartnerschaft zwischen Vorstand und Auf-
sichtsrat erschwere. Hinzu komme, dass es wegen der
gewachsenen Zahl von Aktiengesellschaften zunehmend
Schwierigkeiten bereite, genligend Anteilseignervertreter
zu finden. Eine zunehmende Verlagerung der Aufsichts-
ratsarbeit in Ausschiisse sei unter Effizienzgesichtspunk-
ten kein gleichwertiger Ersatz fiir eine Verkleinerung des
Gremiums, da sich bei Befassung des Aufsichtsratsplen-
ums mit den Vorschldgen von Ausschiissen Reibungsver-
luste und Doppelarbeit nicht vermeiden lieBen.

Gegen eine Verkleinerung der Aufsichtsrite wurde einge-
wandt, die zunehmend komplexen Aufgaben des Auf-
sichtsrats konnten ordnungsgemil nur dann erfiillt
werden, wenn geniigend Aufsichtsratsmitglieder zur Ver-
fiigung stiinden, die mit vorbereitenden Aufgaben betraut
werden konnten, und erforderten insofern gerade, an der
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derzeitigen GroBe der Aufsichtsréte festzuhalten. Aufler-
dem seien Aufsichtsrat und Vorstand im System der deut-
schen Unternehmensverfassung gerade nicht als Einheits-
organ konzipiert, in dem die outside directors intensiv an
den Entscheidungen der inside directors durch Diskussion
und Mitwirkung teilhétten. Sondern der Aufsichtsrat sei
als Représentativorgan konzipiert, in das neben den An-
teilseignervertretern auch die Arbeitnehmervertreter aus
verschiedenen Bereichen des Konzerns entsandt wiirden,
die die Verhiltnisse ,,vor Ort“ bestens kennten und den
Angelegenheiten in diesen Bereichen sehr viel ndher
stiinden als die AuBlenseiter. Dies verbessere auch die
Uberwachungstitigkeit des Aufsichtsrats. Nachteile, die
sich aus der daraus resultierenden Grofie der Aufsichtsrite
ergiben, seien demgegeniiber hinzunehmen und kdnnten
durch intensivere Ausschussarbeit ausgeglichen werden.

Die Regierungskommission hat Fiir und Wider der Vor-
schldge einer Verkleinerung groBer Aufsichtsrite einge-
hend erwogen, sich zu einer einvernehmlichen Empfeh-
lung in diesem Punkt aber nicht entschieden. Im Hinblick
auf die unterschiedliche Gewichtung der Argumente in
der Kommission sowie auf den Umstand, dass die Ver-
kleinerung der Aufsichtsrite erst bei den Beratungen zum
KonTraG eingehend erdrtert, aber vom Gesetzgeber ver-
worfen worden ist, nimmt auch die Regierungskommis-
sion von einer dahingehenden Empfehlung Abstand.

2. Vertreter von Aktiondrsvereinigungen

Gegenstand der Beratungen war sodann der Vorschlag,
bei mehr als 25 % free float sollten auch Vertreter von Ak-
tiondrsvereinigungen zur Wahl zum Aufsichtsrat vorge-
schlagen werden oder deren Wahl sogar durch Anderung
des Wahlverfahrens sichergestellt werden miissen.

Dieser Vorschlag ist vielfach, insbesondere im angelsich-
sischen Rechtskreis, erortert worden und wird dort z.T.
auch praktiziert. Realisiert wird die Vertretung von Min-
derheiten im Board dann in der Regel durch ein Verhélt-
niswahlrecht (,,cumulative voting*). Das Mehrheitswahl-
recht, so wird geltend gemacht, spiegele ausschlieBlich
die Interessen einer Mehrheit, aber eben nicht die aller
Aktiondre. Vorgeschrieben ist das cumulative voting in
den USA etwa in Kalifornien, in anderen Staaten kann die
Satzung es vorsehen. In Kanada, Australien und GroBbri-
tannien ist es gleichfalls zuléssig, aber uniiblich.

Gegen ,,cumulative voting* werden mehrere Argumente
vorgebracht:

— Sei ein Minderheitsvertreter in den Board gewéhlt,
dann miissten spezielle Vorkehrungen getroffen wer-
den, wenn es um die Ablosung und Ersetzung dieses
Boardmitgliedes gehe, da sich anderenfalls dennoch
die Mehrheit durchsetze.

— Minderheitsvertretungen im Board fiihrten zu Polari-
sierungen.

— Die praktische Erfahrung habe gezeigt, dass institu-
tionelle Anleger und ,,Berufsaktionére* nicht iiber ei-
nen Boardsitz verfiigen miissten, um ihre Rechte und
Interessen durchzusetzen.

— Empirische Studien zur Auswirkung von ,,cumulative
voting® auf die Performance der betreffenden Unter-
nehmen lieBen keine eindeutigen Schliisse zu.

Hingewiesen wurde dariiber hinaus auch darauf, dass keine
hinreichende Zahl als Aufsichtsratsmitglieder geeigneter
Vertreter von Aktionérsvereinigungen zur Verfligung stehe.
AulBlerdem habe es in der Vergangenheit mehrfach Versuche
gegeben, ein ,,cumulative voting™ einzufiihren; sie hétten
sich nicht durchgesetzt. In Anbetracht dieser Einwénde und
Bedenken spricht sich auch die Regierungskommission ge-
gen entsprechende Empfehlungen aus.

3. Qualifikation von Aufsichtsratsmitgliedern

(a) Allgemeines

Hinsichtlich der Anforderungen an ein Aufsichtsratsmit-
glied, die die Priifung des (Jahres-) Konzernabschlusses
mit sich bringt, ist auf die Ausfithrungen und die Emp-
fehlung hierzu zu verweisen®.

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission hat die
Anregung gefunden, wonach der Vorschlag zur Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern, in dem deren Namen, ausgeiib-
ter Beruf und Wohnort anzugeben ist, auf borsennotierte
Gesellschaften beschrinkt werden sollte. Eine solche
Ausnahme fiir nicht bdrsennotierte Gesellschaften er-
scheint angesichts des minimalen Aufwands, den die der-
zeitige Regulierung mit sich bringt, als entbehrlich.

(b) Hochstzahl von Mandaten

Gegenstand der Beratungen war sodann der Vorschlag,
die Zahl konzernexterner Aufsichtsratsmandate, die nach
geltendem Recht gemiBl § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 AktG
hochstens zehn betragen darf, weiter zu begrenzen. Hin-
gewiesen wurde in diesem Zusammenhang darauf, dass
ein outside director in den USA pro Mandat durchschnitt-
lich 20 Arbeitstage im Jahr bendtige, sodass maximal 2
bis 3 fremde Mandate angenommen wiirden. Die Regie-
rungskommission spricht sich gleichwohl dafiir aus, es
bei der geltenden Regelung zu belassen. Der Gesetzgeber
des KonTraG hat von einer stirkeren Begrenzung der
Zahl konzernexterner Aufsichtsratsmandate abgesehen,
da die Arbeitsbelastung aus solchen Mandaten je nach Ge-
sellschaft sehr unterschiedlich sei und zudem auch erheb-
liche Arbeitsbelastungen aus einer Vielzahl von Mandaten
zumindest von professionellen Aufsichtsriten zu bewalti-
gen seien.

Die Regierungskommission spricht sich jedoch fiir die
Aufnahme einer Empfehlung in den Corporate Gover-
nance-Kodex aus, wonach Aufsichtsratsmitglied (einer
borsennotierten Gesellschaft) nicht sein soll, wer in fiinf
anderen Aufsichtsriten einer (konzernexternen) Gesell-
schafft titig ist.

®  Unten Rdz. 310, 311.
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Mandate in Organen eines ausldandischen Unternehmens
sollten dabei nach Auffassung der Regierungskommis-
sion nicht eingerechnet werden. Offen bleibt, ob eine der-
artige Empfehlung zur Begrenzung konzernexterner Auf-
sichtsratsmandate lediglich Mandate in borsennotierten
Gesellschaften und Unternehmen betreffen oder auch
Mandate in nicht borsennotierten Gesellschaften und Un-
ternehmen erfassen sollte. Die Entscheidung dieser Frage
sollte nach Auffassung der Regierungskommission der
einzurichtenden Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex iiberlassen bleiben.

(c) Mandate in Konkurrenzunternehmen

Gegeniiber dem Vorschlag, das Problem von Aufsichts-
ratsmandaten in Konkurrenzunternehmen zu 16sen, ist auf
die durch das KonTraG eingefiihrte Regelung des § 125
Abs. 1 S. 3 AktG hinzuweisen. Danach sind bei borsen-
notierten Gesellschaften einem Vorschlag zur Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern (der Aktionire) Angaben zu de-
ren Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden
Aufsichtsriten beizufiigen, und sollen Angaben zu ihrer
Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslédndischen
Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen beigefiigt
werden. Eine iiber dieses — freilich nur die Anteileigner-
vertreter erfassende — Transparenzmodell hinausgehende
gesetzliche Regelung des Problems konkurrierender
Mandate, namentlich die Betrauung des Bundeskartell-
amtes mit der Untersagung der Ausiibung konkurrieren-
der Mandate, ist nach Auffassung der Regierungskom-
mission schon deshalb nicht zu befiirworten, weil sich
bereits der Gesetzgeber des KonTraG mit diesem Vor-
schlag befasst und ihn verworfen hat. Neue Gesichts-
punkte sind insoweit seither nicht geltend gemacht wor-
den. Zustimmung verdient dagegen der Vorschlag, nach
dem Vorbild des Berliner Kodex (Ziff. 4.4) im Code of
Best Practice vorzusehen, dass Aufsichtsratsmitglieder
keine Mandate in anderen Unternehmen wahrnehmen
diirfen, die zur Gesellschaft im Wettbewerb stehen. Eine
derartige Empfehlung im Code erscheint geeignet, Pro-
blembewusstsein zu schaffen. Die einzurichtende Kom-
mission zur Entwicklung des Corporate Governance-Ko-
dex mag auch priifen, ob der Begriff des ,,im Wettbewerb*
stehenden Unternchmens prézisiert oder néher, z. B auf
»wesentlichen” Wettbewerb, eingegrenzt werden kann.

Der einzurichtenden Kommission zur Entwicklung ei-
nes Corporate Governance-Kodex wird empfohlen, in
diesem Kodex vorzusehen, dass Aufsichtsratsmitglieder
keine Mandate in anderen Unternehmen wahrnehmen
diirfen, die zur Gesellschaft im Wettbewerb stehen.

Eine solche ausdriickliche Empfehlung fiir bérsennotierte
Gesellschaften besagt nach Auffassung der Regierungs-
kommission nicht, dass Aufsichtsratsmitglieder in nicht
borsennotierten Gesellschaften nicht vergleichbaren
Pflichten unterworfen wiren.

(d) Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder

Im Zusammenhang mit dem Thema der konkurrierenden
Mandate steht die allgemeinere Forderung, Aufsichtsrats-

mitglieder miissten ,,unabhéngig* sein, diirften mit dem Un-
ternehmen weder in Geschaftsverbindung noch im Wettbe-
werb stehen. Mitunter wird auch gefordert, die Aufsichts-
ratsmitglieder sollten mehrheitlich unabhingig sein.

Das Thema ,,independence of directors* nimmt insbeson-
dere in der angelsachsischen Diskussion breiten Raum ein
und ist dort wegen des One-tier-Systems bedeutsamer. Im
Audit Committee, im Ernennungs- und im Vergiitungs-
ausschuss insbesondere sollen die entscheidenden Direk-
toren unabhingig sein. Dabei bedeutet ,,Unabhangigkeit*
zweierlei:

— personliche Unabhéngigkeit von den executive direc-
tors und vom Management und

— personliches Nichtbetroffensein vom wirtschaftlichen
Wohlergehen der Gesellschaft, z. B. als Lieferant oder
Finanzdienstleister.

Derzeit sieht in GroBbritannien der Combined Code de-
taillierte Vorschriften zur Offenlegung moglicher Abhan-
gigkeitsbeziehungen zwischen den non executives und
der Gesellschaft, deren executive directors und dem Ma-
nagement vor.

Der deutsche Aufsichtsrat geniigt diesen Anforderungen,
obwohl formal vom Vorstand getrennt, typischerweise
nicht. Das gesetzliche System der Mitbestimmung bringt
es mit sich, dass die meisten Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat dem Unternehmen oder Konzern durch einen
Arbeitsvertrag verbunden sind. Die andere Hailfte ist
gleichfalls nicht unabhéngig. In den groBen Publikums-
gesellschaften sitzen héufig Vertreter von Banken oder
anderen Geschéftspartnern des Unternehmens. Hinzu
kommen nicht selten dem Unternehmen nahe stehende
Berater. Ein Spezialproblem stellt die Ubung dar, dass der
ausscheidende Vorstandsvorsitzende regelméBig in den
Aufsichtsrat, nicht selten in den Aufsichtsratsvorsitz,
wechselt.

Das ganze Thema ist nach Auffassung der Regierungs-
kommission durch Einzwingung in ein Prokrustesbett ge-
setzlicher Vorschriften nicht befriedigend zu regeln, son-
dern gehort in einen Code of Best Practice. Es ist auch
deshalb dort richtig aufgehoben, weil die Aufsichtsrats-
reprasentanz in nichtborsennotierten Familien- und
Konzerngesellschaften u. U. zu Recht anders aussieht als
in der Publikumsgesellschaft.

Im Frankfurter Kodex heifit es insoweit sub III. 1. b) wie
folgt: ,,.Der Aufsichtsrat gewéhrleistet durch eine gentigend
hohe Zahl von nicht dem Unternehmen heute oder friither
verbundenen Personen eine unabhéngige Beratung bzw.
Uberwachung des Vorstands. Dies soll auch bei der Zu-
sammensetzung der zu bildenden Ausschiisse beriicksich-
tigt werden. Die Wahl ausscheidender Vorstandsmitglieder
in den Aufsichtsrat sollte nicht den Regelfall bilden.*

Der einzurichtenden Kommission zur Entwicklung ei-
nes Corporate Governance-Kodex wird empfohlen, die
Frage der Unabhiingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder
bei der Formulierung des Kodex zu beriicksichtigen;
dazu gehort auch das Problem des Uberwechselns von
Vorstandsmitgliedern in den AufSsichtsrat.
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4. Entscheidungsbefugnisse von Aufsichts-
ratsausschiissen

Gegenstand der folgenden Beratungen der Regierungs-
kommission war sodann der Vorschlag, die Entschei-
dungsbefugnisse von Aufsichtsratsausschiissen auf Perso-
nalangelegenheiten zu beschrinken. Nach geltendem
Recht (vgl. § 107 Abs. 3 S. 2 AktG) kann einem Auf-
sichtsratsausschuss namentlich die Aufgabe iibertragen
werden, iiber die Erteilung der Zustimmung zu bestimm-
ten wichtigen Geschaften gemédl3 § 111 Abs. 4 S. 2 AktG
zu beschlieBen. Die Regierungskommission ist der Auf-
fassung, dass sich eine Anderung des § 107 Abs. 3 S. 2
AktG im Sinne einer Einschrinkung der Entscheidungs-
befugnisse von Aufsichtsratsausschiissen nicht empfiehlt.
Angesichts der Grofe der Aufsichtsrite besteht ein unab-
weisbares Bediirfnis, namentlich die Entscheidung tiber
die Zustimmung zu bestimmten Geschiften, die unter
Umsténden sehr schnell und unbiirokratisch getroffen
werden muss, an kleine, entscheidungskriftige Aus-
schiisse delegieren zu kénnen. Nur mit dem Hinweis auf
die bestehenden Moglichkeiten der Delegation von Auf-
gaben an AufSichtsratsausschiisse lisst sich im Ubrigen
auch der verbreiteten Kritik an der Gréfe der Aufsichts-
rite begegnen.

Die Regierungskommission ist andererseits der Auffas-
sung, dass den Gefahren Rechnung getragen werden
muss, die sich aus einer umfangreichen Ubertragung von
Aufgaben auf Aufsichtsratsausschiisse in der Praxis er-
gibt. Eine solche umfangreiche Aufgabendelegation fiihrt
zu einer Entleerung und Aushdhlung der Arbeit des Plen-
ums. Zu beméangeln ist namentlich, dass das Plenum tiber
die Arbeit der Ausschiisse hdufig nicht angemessen infor-
miert wird. Haufig sind Aufsichtsratsmitglieder bei den
Sitzungen des Plenums nicht anwesend. Letzteres Pro-
blem ist Gegenstand einer Empfehlung des Frankfurter
Kodex (III. 1.) d)), wonach, falls ein Mitglied des Auf-
sichtsrats in einem Geschiftsjahr an mehr als der Hélfte
der Sitzungen des Aufsichtsrats nicht personlich teil-
nimmt, dies im Geschéftsbericht entsprechend zu vermer-
ken ist. Ob eine derartige Empfehlung in den kiinftigen
Code of Best Practice aufgenommen wird, soll der Ent-
scheidung der einzurichtenden Kommission zur Entwick-
lung eines Corporate Governance-Kodex tiberlassen blei-
ben.

Die Information des Plenums iiber die Arbeit der
Aufsichtsratsausschiisse sollte durch einen neuen § 107
Abs. 3 S. 3 AktG verbessert werden, wonach dem Auf-
sichtsrat iiber die Arbeit der Ausschiisse regelmifiig zu
berichten ist.

5. Einberufung/Sitzungsfrequenz

Die Regierungskommission hat sich anschlieBfend mit
dem Vorschlag befasst, quartalsweise Sitzungen bei allen
obligatorischen Aufsichtsriten vorzusehen. § 110 Abs. 3
AktG sieht derzeit vor, dass der Aufsichtsrat einmal im
Kalendervierteljahr zusammentreten soll sowie einmal
und bei borsennotierten Gesellschaften muss im Kalen-
derhalbjahr zusammentreten muf3.

Die Regierungskommission spricht sich fiir eine Ande-
rung des § 110 Abs. 3 AktG dahin aus, dass der Auf-
sichtsrat (bei allen Gesellschaften) zweimal im Kalender-
halbjahr zusammentreten muss. Eine Anderung der
Regelung des KonTraG, das fiir Aufsichtsrite borsenno-
tierter Gesellschaften die Pflicht zum zweimaligen Zu-
sammentreten im Kalenderhalbjahr eingefiihrt hat, wére
damit nicht verbunden. Den Bediirfnissen namentlich
kleinerer Gesellschaften nach flexiblen Gestaltungsmog-
lichkeiten ist aber durch eine ergdnzende Regelung nach
dem Vorbild des § 108 Abs. 4 AktG Rechnung zu tragen:
In nicht borsennotierten Gesellschaften sollte mit Zustim-
mung aller Mitglieder des Aufsichtsrates etwas anderes
(als das zweimalige Zusammentreten des Aufsichtsrates
im Kalenderhalbjahr) beschlossen werden konnen.

Der Aufwand, der sich aus der in Rede stehenden, im
Ubrigen sanktionslosen, Regulierung ergibe, hielte sich
in Grenzen, wenn § 110 Abs. 3 AktG fiir die Sitzungen des
Aufsichtsrats kiinftig nicht zwingend die physische An-
wesenheit aller Aufsichtsratsmitglieder (,,Zusammentre-
ten“) bei den Sitzungen erfordert, sondern auch eine Sit-
zung im Wege der Telefon- oder insbesondere
Videokonferenz erlaubt. Fiir die freiwilligen Zusatzsit-
zungen konnen dies die Satzung oder die Geschéftsord-
nung des Aufsichtsrats ohnedies vorsehen. Die Regie-
rungskommission ist aber der Auffassung, dass es die
Bedeutung des Amtes eines Aufsichtsrates erfordert, dass
die Aufsichtsratsmitglieder auf3er in begriindeten Ausnah-
mefillen jedenfalls zu den Pflichtsitzungen auch persén-
lich erscheinen miissen.

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 110 Abs. 3
AktG vorzusehen, dass der AufSichtsrat grundsdtzlich
bei allen Gesellschaften mindestens zweimal im Kalen-
derhalbjahr zusammentreten muss. In nichtborsenno-
tierten Gesellschaften sollte mit Zustimmung aller Auf-
sichtsratsmitglieder etwas anderes beschlossen werden
konnen. Physische Anwesenheit der Aufsichtsratsmit-
glieder sollte im Einzelfall nicht erforderlich sein; Tele-
fon- oder Videokonferenzen bzw. -zuschaltungen sollten
(in begriindeten Ausnahmefiillen) méglich sein.

6. Interne Revision und Aufsichtsrat

Nach § 91 Abs. 2 AktG ist der Vorstand verpflichtet, fiir
eine angemessene interne Revision zu sorgen. Die interne
Revision ist demnach ein Instrument des Vorstands und
diesem unterstellt. Die interne Revision tibernimmt vom
Vorstand ihr aufgetragene spezielle Priif- und Uberwa-
chungsaufgaben. Im Rahmen seiner allgemeinen Uber-
wachungsaufgabe gemif3 § 111 Abs. 1 AktG hat der Auf-
sichtsrat selbst oder durch einen von ihm eingerichteten
Priifungsausschuss auch zu priifen, ob der Vorstand seiner
Pflicht zur Einrichtung einer Revision und ihres planvol-
len Einsatzes zur Vermeidung iiberméfiger Risiken und
von Gesetz- und Satzungsverletzungen nachkommt. Die
einzurichtende Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex mag priifen, ob diese Regeln
ausdriicklich auch in den Kodex aufgenommen werden
sollten.
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Auch hinsichtlich des Vorschlags, der Vorstand solle dem
Aufsichtsrat oder dem Audit Committee die wesentlichen
Priifungsergebnisse der internen Revision vorlegen, be-
steht kein Bedarf fiir eine besondere gesetzliche Rege-
lung. Nach § 111 Abs. 2 AktG kann der Aufsichtsrat die
Biicher und Schriften der Gesellschaft einsehen und prii-
fen; dazu gehort auch der Bericht der internen Revision.
Er kann mit einer entsprechenden Priifung im Rahmen der
Erteilung des Priifungsauftrages gemél § 111 Abs. 2 S. 3
AktG auch den Abschlusspriifer beauftragen. Uberdies
kann der Aufsichtsrat gemaf3 § 90 Abs. 3 AktG vom Vor-
stand jederzeit einen Bericht {iber die Angelegenheiten
der Gesellschaft verlangen; dies umfasst auch die Ein-
satzberichte der internen Revision. Ob der Aufsichtsrat in-
soweit als Best Practice grundsétzlich eine Vorlage aller
Berichte der internen Revision an den Priifungsausschuss
fordern sollte, mag wiederum der Entscheidung der
einzurichtenden Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex iiberlassen bleiben; auch inso-
weit bedarf es einer Empfehlung der Regierungskommis-
sion nicht.

Skeptisch beurteilt die Regierungskommission den ihr
unterbreiteten Vorschlag, es solle dem Aufsichtsrat oder
seinem Audit Committee freistehen, bestimmte Gegen-
stinde durch die interne Revision untersuchen zu lassen.
Insoweit ist darauf zu verweisen, dass die Mitglieder der
internen Revision Angestellte des Unternehmens und in-
sofern vom Vorstand weisungsabhingig sind. Der Einsatz
der internen Revision am Vorstand vorbei und die Be-
richterstattung am Vorstand vorbei konnte zu Loyalitéts-
konflikten fiihren, denen man weder den Vorstand noch
die Mitarbeiter aussetzen sollte. § 111 Abs. 2 S. 2 AktG
sieht denn auch vor, dass der Aufsichtsrat ,,einzelne Mit-
glieder oder fiir bestimmte Aufgaben besondere Sachver-
stindige beauftragen* kann, gestattet mithin den Zugriff
des Aufsichtsrats auf vom Vorstand weisungsabhéngige
Arbeitnehmer im Regelfall nicht. Die Regierungskom-
mission spricht sich vor diesem Hintergrund gegen eine
Empfehlung aus, der Aufsichtsrat sollte von sich aus die
interne Revision einsetzen konnen.

7. Berichtspflicht und Redepflicht des
Aufsichtsrats

(a)

Die Berichtspflicht des Aufsichtsrats gegeniiber der
Hauptversammlung ergibt sich aus § 171 Abs. 2 AktG. Sie
bezieht sich nach geltendem Recht auf 3 Punkte:

Berichtspflicht gemaR § 171 Abs. 2 AktG

— erstens, Bericht iiber das Ergebnis der Priifung der
Rechnungslegung durch den Aufsichtsrat;

— zweitens, Bericht iiber die Priifung der Geschéfts-
fiihrung;

— drittens, seit KonTraG hat der Aufsichtsrat einer bor-
sennotierten Gesellschaft auch iiber die Ausschiisse,
die der Aufsichtsrat gebildet hat, und die Zahl der Sit-
zungen des Plenums und der Ausschiisse zu berichten.

Gegeniiber der Berichtspflicht geméaf3 § 171 Abs. 2 AktG
werden zwei Einwendungen vorgebracht: Die Berichter-
stattung des Aufsichtsrats zur Frage, wie und in welchem
Umfang er die Geschéftsfiihrung gepriift hat, ergehe sich
hiufig in formelhaften, nichts sagenden AuBerungen.
AuBerdem sei die Berichterstattung iiber Anzahl der Aus-
schiisse und Anzahl der Sitzungen entbehrlich.

Die Regierungskommission stellt der einzurichtenden
Kommission zur Entwicklung eines Corporate Gover-
nance-Kodex anheim zu priifen, ob tiber § 171 Abs. 2 AktG
hinausgehend weitere Anforderungen an den Aufsichts-
ratsbericht im Sinne einer sinnvollen, problemorientierten
Berichterstattung gestellt werden sollten. Der an der Be-
richtspflicht nach § 171 Abs. 2 AktG geéduBerten Kritik, die
Berichterstattung des Aufsichtsrats zur Frage, wie und in
welchem Umfang er die Geschéftsfithrung gepriift habe,
ergehe sich in nichts sagenden AuBerungen, wurde entge-
gengehalten, die Aussagekraft der Berichte habe sich seit
Inkrafttreten des KonTraG merklich verbessert.

Keine Zustimmung hat der Vorschlag gefunden, die auf 60

das KonTraG zuriickgehende Regelung des § 171 Abs. 2
S. 2 2. Halbs. AktG, wonach der Aufsichtsrat in borsen-
notierten Gesellschaften iiber die gebildeten Ausschiisse
sowie die Zahl der Sitzungen des Plenums und der Aus-
schiisse zu berichten hat, zu streichen und stattdessen eine
entsprechende Empfehlung in den Code of Best Practice
aufzunehmen. Die Regierungskommission ist insoweit
der Auffassung, dass von einer Streichung der Vorschrift
ein falsches Signal ausginge.

Dem Vorschlag, die schriftliche Berichterstattung des
Aufsichtsrats gemal § 171 Abs. 2 AktG solle in nicht bor-
sennotierten Gesellschaften durch eine miindliche Be-
richterstattung seitens des Aufsichtsratsvorsitzenden er-
setzt werden konnen, wenn die Satzung dies zuldsst, ist
gleichfalls nicht zu folgen. Auch von einer solchen Rege-
lung ginge ein falsches Signal aus. Zudem wiére ein grof3er
Entlastungseffekt von einer solchen Regelung ohnehin
nicht zu erwarten, da der Aufsichtsratsvorsitzende seine
miindlichen Ausfiihrungen im Wesentlichen vorab schrift-
lich fixieren und auch mit den Aufsichtsratskollegen ab-
stimmen miisste.

(b) Redepflicht der Aufsichtsratsmitglieder in
der Hauptversammiung

Die Regierungskommission hat sodann die Frage erdortert,
ob sich die Einflihrung einer gesetzlichen Antwortpflicht
der Aufsichtsratsmitglieder in der Hauptversammlung
empfiehlt. Insoweit mag auf den ersten Blick zwar be-
fremdlich erscheinen, dass Fragen der Aktiondre gemif
§ 131 AktG auch dann an den Vorstand zu richten sind,
wenn sie die Titigkeit und den Bericht des Uberwa-
chungsorgans des Vorstands und dessen Entlastung betref-
fen. Gleichwohl empfiehlt sich nach Auffassung der Re-
gierungskommission nicht, ein unmittelbares Fragerecht
und eine unmittelbare Auskunftspflicht der Aufsichtsrats-
mitglieder durch gesetzliche Regelung einzufiihren oder
Satzungsfreiheit in diesem Punkt vorzusehen, weil sich da-
raus ein erheblicher Regulierungsaufwand ergidbe. So
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miisste zur Klarung der Anfechtungsmoglichkeiten die
Anwesenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder und ihr
Auskunftsverweigerungsrecht geregelt werden. Wegen
des unverhéltnismiBigen Regulierungsaufwands wurde
auch dem Vorschlag eine Absage erteilt, zumindest die
Pflicht des Aufsichtsratsvorsitzenden zur Erlduterung des
Berichts des Aufsichtsrats nach § 176 Abs. 1 S. 2 AktG um
eine diesbeziigliche Auskunfts- und Redepflicht des Auf-
sichtsratsvorsitzenden zu ergénzen. Der damit zusammen-
héngende Regulierungsaufwand stiinde auBler Verhéltnis
zum Nutzen einer derartigen Regelung. Immerhin erhalten
die Aktiondre auch im gegenwirtigen System diejenigen
Auskiinfte tiber den Aufsichtsrat und dessen Aufgabener-
ledigung, die sie zur sachgemiflen Beurteilung des Ge-
genstands der Tagesordnung benétigen. Hinzuweisen ist
allerdings darauf, dass die Erlauterungspflicht des Auf-
sichtsratsvorsitzenden geméal § 176 Abs. 1 S. 2 AktG in der
Praxis des Ofteren nicht beachtet wird.

8. Selbstevaluierung des Aufsichtsrats

Gegenstand der Beratungen der Regierungskommission
war auch das Thema ,,Selbstevaluierung des Aufsichts-
rats®. Insoweit war vorgeschlagen worden, der Aufsichts-
rat solle als Best Practice den Abschlusspriifer auffordern,
dem Aufsichtsrat Vorschlédge zur Verbesserung seines In-
formationssystems zu machen.

Das Thema ,,Selbstevaluierung der Arbeit des Board™ ist
eines der zentralen Themen der internationalen Corporate
Governance-Debatte. Nach Auffassung der Regierungs-
kommission ist es Angelegenheit und Aufgabe jedes Auf-
sichtsrats selbst, einen solchen Selbstevaluierungsprozess
anzustoflen und in Gang zu halten.

Ein Code of Best Practice kdnnte insoweit Anregungen
vorsehen. So hei3it es denn auch in Ziff. 2.6 des Berliner
Kodex: ,,Der Aufsichtsrat unterzieht seine Tétigkeit in re-
gelmdBigen Abstidnden einer systematischen Evaluation,
um sie kontinuierlich zu verbessern®.

Es sollte der einzurichtenden Kommission zur Entwick-
lung eines Corporate Governance-Kodex iiberlassen blei-
ben zu priifen, ob sie Empfehlungen zur Selbsteva-
luierung des Aufsichtsrats in den Code of Best Practice
aufnimmt.

9. Erster Aufsichtsrat bei Griindung

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird vorgeschlagen, die Begrenzung der
Amtszeit des ersten Aufsichtsrats geméal § 30 Abs. 3 AktG
aufzuheben. Die Regierungskommission lehnt eine ent-
sprechende Empfehlung ab. Fiir die Regelung des § 30
Abs. 3 AktG spricht, dass die Griinder héufig nicht iden-
tisch mit den Aktionédren der ersten Hauptversammlung
sind. Diesen sollte daher die Moglichkeit belassen wer-
den, frei iiber die Zusammensetzung des Aufsichtsrats
entscheiden zu kdnnen.

10. Erfolgsabhingige Aufsichtsratsver-
glitungen

In mehreren bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird angeregt, die Regierungskom-
mission mdge empfehlen, dass kiinftig nackte Aktienop-
tionen auch an Aufsichtsratsmitglieder ausgegeben
werden konnen. Insoweit wird auch auf den Entwurf des
Osterreichischen Aktienoptionengesetzes verwiesen, der
dies vorsieht.

Die Regierungskommission spricht sich gleichwohl ge-
gen eine dahin gehende Empfehlung aus. Zwar erscheint
eine Erhohung des variablen Anteils der Vergiitung der
Aufsichtsratsmitglieder wiinschenswert. Diesem Bediirf-
nis kann aber im Rahmen des § 113 Abs. 3 AktG bereits
nach geltendem Recht Rechnung getragen werden. Der
Maglichkeit der Ausgabe nackter Aktienoptionen auch an
Aufsichtsréte bedarf es nicht, weil insoweit der Weg tiber
die Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen mit ge-
ringem Nennbetrag, verbunden mit der Schaffung eines
bedingten Kapitals gemif3 § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG zur Be-
dienung der Umtausch- oder Bezugsrechte, in Betracht
kommt. Auflerdem kdnnen virtuelle Aktienoptionen ge-
schaffen werden. Bei Zulassung der Ausgabe nackter Ak-
tienoptionen nicht nur an Vorstandsmitglieder (vgl. § 192
Abs. 2 Nr. 3 AktG), sondern auch an Aufsichtsratsmit-
glieder wiirde zudem eine institutionelle Bremse gegen-
iber unangemessenen Vergiitungsprogrammen fiir Vor-
stdnde beseitigt (Problem des ,,Back-Scratching*). Hinzu
kommt, dass sich der Gesetzgeber erst bei Einflihrung des
KonTraG eingehend mit dieser Frage befasst und sie ver-
neint hat. Neue Gesichtspunkte und Entwicklungen haben
sich seither nicht ergeben.

11. § 10 Ziff. 4 Korperschaftsteuergesetz

Nach § 10 Ziff. 4 des Korperschaftsteuergesetzes ist bei
der Ermittlung des Einkommens der Aktiengesellschaft
nicht abziehbar die Hélfte der Vergiitungen jeder Art,
die an Mitglieder des Aufsichtsrats gewihrt werden.
Die Vorschrift ist urspriinglich dazu gedacht gewesen,
unangemessen hohe Aufsichtsratsvergiitungen von Fa-
milien-Aufsichtsrdten auszuschlieBen. Sie behindert
heutzutage aber gerade bei jungen Unternehmen die
Gewinnung guter Aufsichtsratsmitglieder. Thr Zweck,
zu hohe Aufsichtsratsvergiitungen zu vermeiden, wird
nicht erreicht, da die Besteuerung, anders als in den
USA, wo Aktienoptionen ab einer bestimmten Hohe (1
Mio. US-Dollar pro Kopf und Jahr) nicht mehr abzugs-
fahig sind (,,cap®), von unten, bereits ab dem ersten
Euro greift. Da die Aufsichtsratsvergiitung von den Ak-
tiondren gemalB § 113 AktG zu beschlieen und auBer-
dem gemaB § 285 Nr. 9 HGB offen zu legen ist, bedarf
es eines weiteren Schutzes der Aktiondre und der Ge-
sellschaft nicht.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 10 Ziff. 4 des
Korperschaftsteuergesetzes zu streichen.
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IV. Vorstand und Aufsichtsrat

1. Vertrauliche Angaben und
Geschaftsgeheimnisse

Einer Weitergabe vertraulicher Informationen durch Auf-
sichtsratsmitglieder muss kiinftig wirksamer begegnet
werden. Dies gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund
der Kommissionsempfehlungen zur besseren In-formati-
onsversorgung der Aufsichtsratsmitglieder und Aufsichts-
rite (rechtzeitige und schriftliche Regelberichterstattung;
Aushéndigung von Unterlagen; Auskunftsrechte des ein-
zelnen Aufsichtsratsmitglieds), der eine entsprechende
Verschwiegenheitspflicht entsprechen muss.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, die
einzurichtende Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex moge in diesem Kodex die
Frage des Umgangs der Aufsichtsratsmitglieder mit Ge-
sellschaftsgeheimnissen und vertraulichen Angaben, na-
mentlich bei Mitwirkung von Mitarbeitern sowie im Um-
gang mit der Presse, thematisieren.

Die Regierungskommission befiirwortet des Weiteren
eine Anhebung des Strafrahmens des § 404 AktG, der die
unbefugte Offenbarung von Gesellschaftsgeheimnissen
durch Organmitglieder derzeit mit einer Freiheitsstrafe
bis zu einem Jahr oder mit Geldstrafe (Abs. 1) sowie bei
Handeln gegen Entgelt oder in Bereicherungs- oder Scha-
digungsabsicht mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren oder
mit Geldstrafe (Abs. 2) bedroht. Da die Aufklarungs-
wahrscheinlichkeit gering ist, lidsst sich der gewiinschte
Abschreckungseffekt nur durch eine deutlichere Strafan-
drohung erzielen. Der Strafrahmen sollte nach Auffassung
der Regierungskommission daher jeweils um ein Jahr auf
zwei bzw. drei Jahre Freiheitsstrafe angehoben werden.
Zur Begriindung ist in diesem Zusammenhang auch auf
den vergleichbaren Straftatbestand des § 17 Abs. | UWG
zu verweisen, der den Verrat von Geschiifts- oder Be-
triebsgeheimnissen durch einen Angestellten, Arbeiter
oder Lehrling eines Geschiftsbetriebs aus Eigennutz, zu-
gunsten eines Dritten oder in der Absicht, dem Inhaber des
Geschiftsbetriebs Schaden zuzufiigen, mit einer Frei-
heitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe bedroht.

Die Regierungskommission befiirwortet, den Strafrah-
men des § 404 AktG (Verletzung der Geheimhaltungs-
Pflicht) in Absatz 1 auf bis zu zwei Jahren und in Absat
2 auf bis zu drei Jahren auszudehnen.

Keine Zustimmung findet hingegen der Vorschlag, den
Tatbestand des § 404 AktG auf die unbefugte Offenbarung
vertraulicher Angaben zu erstrecken. Geschwitzigkeit
disqualifiziert fiir bestimmte Berufstitigkeiten, ist aber
kein strafwiirdiges Unrecht. Der weitere Vorschlag, der
Aufsichtsrat solle kiinftig vertrauliche Informationen
durch Beschluss als Gesellschaftsgeheimnis qualifizieren
konnen, ist gleichfalls nicht zu befiirworten. Die Klassifi-
kationshoheit muss insoweit ausschlieBlich beim Vor-
stand verbleiben. Uberdies stiinde zu befiirchten, dass
sich Aufsichtsratsmitglieder zur Weitergabe vertraulicher
Informationen, die in der Aufsichtsratssitzung nicht als

Geheimnis qualifiziert worden sind, geradezu ermuntert
filhlen kdnnten. Auch dem Vorschlag, den Straftatbestand
des § 404 AktG in ein Offizialdelikt umzuwandeln, ist
nicht zuzustimmen, weil damit etwa dem Streben nach
Befriedigung personlicher Rachsucht Vorschub geleistet
werden konnte. Keine Zustimmung findet schlieBlich
auch der Vorschlag, nach dem Vorbild des § 76 Abs. 3
S. 3 AktG vorzusehen, dass eine rechtskréftige Verurtei-
lung wegen Geheimnisverrats nach § 404 AktG fiir eine
Tatigkeit als Aufsichtsratsmitglied disqualifiziere.

2. Publizitat méglicher Interessenkonflikte

Die Regierungskommission hat sich eingehend mit dem
Vorschlag befasst, Interessenkonflikte von Organmit-
gliedern sollten umfassend offen zu legen sein. Dies
gelte z. B. auch fiir die Beschéftigung von Familienmit-
gliedern und nahe stehenden Personen im Unterneh-
men.

Die Regierungskommission verweist insoweit auf ihre
verschiedenen, an anderer Stelle dieses Berichts ausge-
sprochenen Empfehlungen, etwa zur Unabhéngigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder'® und zu Mandaten in Konkur-
renzunternehmen''; zur Transparenz der Vergiitung'? und
zum Aktienbesitz von Organmitgliedern an der Gesell-
schaft'® sowie auf die Empfehlungen zu Eigengeschiften
von Organmitgliedern mit der Gesellschaft, die sich auch
auf Geschifte von Familienangehdrigen von Organmit-
gliedern der Gesellschaft'4 beziehen. Was speziell die Pu-
blizitit der Beschiftigung von Familienmitgliedern und
anderen nahe stehenden Personen anbetrifft, die sowohl
im Frankfurter als auch im Berliner Kodex angesprochen
ist, so kann dies allenfalls Gegenstand einer Empfehlung
im Code of Best Practice sein. Eine diesbeziigliche ge-
setzliche Regelung kommt nicht in Betracht. Die Situa-
tion stellt sich in der nicht borsennotierten Gesellschaft
anders dar als in der borsennotierten Gesellschaft. Die
einzurichtende Kommission zur Entwicklung eines
Corporate Governance-Kodex mag priifen, ob sich ent-
sprechende Grundsitze fiir borsennotierte Gesellschaften
im Kodex empfehlen.

3. Haftung

(a)

Mit Blick auf die empfohlene Verschiarfung des Verfol-
gungsrechts des § 147 AktG (dazu unten (c)) schligt die
Regierungskommission vor, in § 93 Abs. 2 AktG klarzu-
stellen, dass bei Verletzung der allgemeinen Sorgfalts-
pflicht eine reine Erfolgshaftung der Organmitglieder ge-
geniiber der Gesellschaft ausscheidet, dass also fiir Fehler

Innenhaftung: ,,Business Judgement Rule“

10 Oben Rdz. 55.
11" Oben Rdz. 54.
12 Unten Rdz. 257 ff.
13 Unten Rdz. 261 ff.
14 Unten Rdz. 264 ff.
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im Rahmen des unternehmerischen Ermessens nicht ge-
haftet wird (,,Business Judgement Rule*). Dies entspricht
auch einem Beschluss des 63. Deutschen Juristentages,
der sich insoweit einem Vorschlag von Prof. Ulmer, Uni-
versitdt Heidelberg, angeschlossen hat (,,Eine Pflichtver-
letzung liegt nicht vor, wenn der Schaden durch unter-
nehmerisches Handeln im Interesse der Gesellschaft auf
der Grundlage angemessener Informationen verursacht
wurde, auch wenn dieses Handeln sich aufgrund spéterer
Entwicklungen oder Erkenntnisse als fiir die Gesellschaft
nachteilig erweist™).

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 93 AktG
klarzustellen, dass eine Erfolgshaftung der Organmit-
glieder gegeniiber der Gesellschaft ausscheidet (,, Busi-
ness Judgement Rule®).

(b) Innenhaftung: Vertragliche Haftungsbefrei-
ung bei einfacher Fahrladssigkeit

Die Regierungskommission hat sich eingehend, auch vor
dem Hintergrund abweichender Regelungen in ausléndi-
schen Rechten, mit der zwingenden Haftung der Organ-
mitglieder auch fiir leichte Fahrlédssigkeit befasst. Bisher
spielt die zivilrechtliche Haftung von Organmitgliedern
selbst fiir grobes Verschulden oder Loyalititspflichtver-
letzungen praktisch allenfalls eine Rolle in der Insol-
venz, bei einem Eigentiimerwechsel oder im Rahmen
von Streitigkeiten um Abfindungen oder Ruhegehilter
von Organmitgliedern. Bedenken werden insoweit aber
gegeniiber der mittlerweile iiblichen Praxis der Verfol-
gung von Schadenersatzanspriichen gegen Organmit-
glieder durch den Insolvenzverwalter geduBert. Da in
der Regel insoweit eine D & O-Versicherung bestehe,
laufe diese Praxis auf eine zunehmende Inan-
spruchnahme (,,Plilnderung®™) der Versicherungen hi-
naus. Nach Auffassung der Regierungskommission wire
eine solche Entwicklung nicht unproblematisch. Sie ist
andererseits aber derzeit noch nicht so dringlich, dass
Handlungsbedarf bestiinde. Die Gestattung einer ver-
traglichen Freistellung von der Fahrldssigkeitshaftung
empfiehlt sich mithin zum gegenwirtigen Zeitpunkt
ebenso wenig wie eine gesetzliche Deckelung der Haf-
tung von Organmitgliedern fiir einfache Fahrldssigkeit,
zumal hiervon jeweils ein falsches Signal ausginge.
Vielmehr sollte die weitere Entwicklung beobachtet und
gegebenenfalls die Frage einer Gestattung der Haftungs-
freistellung oder einer Haftungsdeckelung zu gegebener
Zeit erneut thematisiert werden. Hinzuweisen bleibt
darauf, dass die von der Regierungskommission emp-
fohlene Neuordnung des Verfolgungsrechts der
Minderheit gemdB § 147 AktG'> nicht zu vermehrten
Klagen wegen leichtfahrléssigen Pflichtverletzungen
fiihren wird, weil das Verfolgungsrecht der Minderheit
nach dem Vorschlag der Regierungskommission auf
Félle grober Fahrldssigkeit beschriankt werden sollte.

15 Rdz. 72 f.

(c)

Innenhaftung: Verfolgungsrecht gemaf
§ 147 AktG

Gegenstand der Beratungen der Regierungskommission
war sodann die Frage, ob sich eine abermalige Anderung
des Verfolgungsrechts gemal § 147 AktG empfiehlt, der
erst durch das KonTraG seine heutige Fassung erhalten
hat. Die Regierungskommission hat beschlossen, in die-
sem Punkt von ihrer grundsitzlichen Linie abzuweichen,
von Empfehlungen zur Anderung von Regelungen des
KonTraG abzusehen. Sie verweist insoweit darauf, dass
sich hinsichtlich der Frage der Ausgestaltung des Verfol-
gungsrechts der Minderheit seit dem KonTraG ein Stim-
mungswandel vollzogen hat, der namentlich durch die
Forderung des letztjahrigen Deutschen Juristentages nach
einer Neuregelung dokumentiert wird.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass die
Maglichkeiten der Minderheit, das Geltendmachen von
Schadenersatzanspriichen der Gesellschaft gegen Organ-
mitglieder zu erzwingen, verbessert werden sollten. Zu-
mindest grobe Pflichtverletzungen von Organmitgliedern
miissen unter erleichterten Voraussetzungen zur Verfol-
gung gebracht werden konnen; dies ist ein wesentliches
Element guter Corporate Governance. Bedenken, dass
missbrauchliche Klagen zunehmen konnten, greifen im
Ergebnis nicht durch. Ein Erpressungspotenzial wie bei
Anfechtungsklagen wegen der Registersperre scheidet
hier aus. Ein Erpressungspotenzial ist bei Schadenersatz-
klagen gegen Organmitglieder allenfalls insoweit gege-
ben, als es mit einer Zunahme auch unbegriindeter Klagen
zu einer entsprechenden Beschddigung der Reputation
der betroffenen Organmitglieder kommen koénnte; dieser
negative Aspekt nimmt freilich auch in dem Mafe ab, in
dem Schadenersatzklagen gegen Organmitglieder nicht
mehr zu den ganz exzeptionellen Fillen gehoren, iiber die
heute noch mit entsprechendem Medienecho berichtet
wird. Im Ubrigen bleiben die negativen Anreize gegen
eine Nutzung des Verfolgungsrechts auch bei der vorge-
sehenen Neuregelung betréchtlich, da der Klidger den mit
der Prozessfiithrung verbundenen privaten Aufwand in je-
dem Fall selbst tragen muss, insoweit also keine Kosten-
erstattung verlangen kann. Eine Pramie fiir erfolgreiche
Kléager wird erst recht nicht vorgesehen. Missbrauchli-
chen Klagen kann im im Ubrigen durch eine sachgerechte
Neuregelung des Verfolgungsrechts der Minderheit in ge-
eigneter Weise vorgebeugt werden.

Im Einzelnen hat sich die Regierungskommission im We-
sentlichen den Empfehlungen des Deutschen Juristenta-
ges angeschlossen und auf die im Folgenden erléuterten
Eckpunkte einer gesetzlichen Regelung verstiandigt.

Das Klagerecht sollte, insbesondere auch vor dem Hin-
tergrund der Kommissionsempfehlung zur Absenkung
der Mindestnennbetrige von Aktien gemiB § 8 AktG'S,
nicht als Einzelklagebefugnis, sondern als Minderheiten-
recht ausgestaltet werden. Hierfiir sollte kiinftig nach Auf-
fassung der Regierungskommission ein Aktienbesitz im

16 Dazu unten Rdz. 192.
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Umfang von 1 % des Grundkapitals oder mit einem Bor-
sen- oder Marktwert von 100 000 Euro ausreichen, wobei
die Antragsteller im Klagezulassungsverfahren (dazu
sogleich) den Nachweis fithren miissen, dass der Aktien-
erwerb vor Kenntnis der haftungsbegriindenden Pflicht-
verstoBe erfolgt ist.

Das Minderheitenrecht gemal3 § 147 Abs. 1 AktG sollte
beseitigt und das Minderheitenrecht nach § 147 Abs. 3
AktG zu einem gestuften Verfahren ausgestaltet werden.
Dem eigentlichen Klageverfahren sollte dabei zur Ver-
meidung unndtiger, aussichtsloser oder erpresserischer
Klagen ein Klagezulassungsverfahren vor dem Prozess-
gericht vorgeschaltet werden, das eingeleitet werden
kann, solange der geltend gemachte Anspruch der Gesell-
schaft nicht verjahrt ist. Das Klagezulassungsverfahren
soll ferner dazu dienen, den im Zulassungsverfahren er-
folgreichen Antragsteller von den Risiken der Kostenbe-
lastung aus dem Hauptsacheverfahren freizustellen.

Des Weiteren sollte die Zulassung der Klageerhebung eine
hinreichende Erfolgsaussicht der Klage durch Glaubhaft-
machen von Umstinden voraussetzen, die den Verdacht
von Unredlichkeiten oder sonstigen groben Verletzungen
von Gesetz oder Satzung durch die betroffenen Organmit-
glieder begriinden. Das Verfolgungsrecht der Minderheit
sollte, gerade wenn von ihm kiinftig unter erleichterten
Voraussetzungen Gebrauch gemacht werden kann, auf
Fille grober Pflichtverletzung beschriankt bleiben.

Der Vorschlag zu den Voraussetzungen fiir die Zulassung
der Klageerhebung weicht von der derzeitigen Rechtslage
auch insofern ab, als die Bestellung besonderer Vertreter
gemal § 147 Abs. 3 S. 1 AktG voraussetzt, dass Tatsachen
vorliegen miissen, die den ,,dringenden Verdacht* recht-
fertigen, dass der Gesellschaft durch Unredlichkeiten
oder grobe Verletzungen des Gesetzes oder der Satzung
Schaden zugefiigt wurde.

Die Regierungskommission spricht sich demgegeniiber
dafiir aus, dass im Rahmen des Klagezulassungsverfah-
rens kiinftig bereits ein Verdacht geniigen sollte, ein
dringender Verdacht also nicht erforderlich sein sollte.
Ob ein ,,dringender* Verdacht besteht oder nicht, sollte
das Prozessgericht im Rahmen des Klagezulassungsver-
fahrens nicht zu beurteilen haben; ebenso wie im Rah-
men des § 142 Abs. 2 S. 1 AktG sollte vielmehr ein Ver-
dacht geniigen.

Kiritisch beurteilt die Regierungskommission demgegenii-
ber den Vorschlag, im Rahmen des Klagezulassungsver-
fahrens das Glaubhaftmachen von Umstinden geniigen zu
lassen, die den Verdacht von Unredlichkeiten oder sonsti-
gen groben Verletzungen von Gesetz oder Satzung begriin-
den, insoweit also — anders als im Rahmen des jetzigen
§ 147 Abs. 3 S. 1 AktG, der ein ,,Vorliegen* von Tatsachen,
mithin deren Vollbeweis voraussetzt —nicht den Vollbeweis
der relevanten Tatsachen zu verlangen. Zwar soll im Rah-
men des Klagezulassungsverfahrens lediglich eine summa-
rische Priifung vorgenommen werden. Es erscheint aber als
problematisch, wenn aufgrund eines bloflen Glaubhaftma-
chens von Tatsachen im Klagezulassungsverfahren eine
endgiiltige Kostenentscheidung ergeht.

Bei Erfolglosigkeit des Zulassungsantrags sollten die Ge-
richtskosten und die Kosten der Antragsgegner nach Auf-
fassung der Regierungskommission den Antragstellern
auferlegt werden, bei Erfolg des Antrags sollten die Ge-
richtskosten und die Kosten der Antragsteller dem oder
den Antragsgegnern, d. h. dem/den betroffenen Organmit-
glied(ern) auferlegt werden. Insoweit sollte allerdings al-
lein eine Erstattung der nach § 91 ZPO erstattungsfahigen
Kosten in Betracht kommen.

Was die anschliefende Schadenersatzklage betrifft, so
sollten klagebefugt die Antragsteller des erfolgreichen
Zulassungsverfahrens sein. Erortert wurde in diesem
Zusammenhang die Frage, ob der vom Gericht gemil §
147 Abs. 3 AktG bestellte besondere Vertreter entfallen
sollte. Die gerichtliche Bestellung eines besonderen Ver-
treters, die ,,Gebiihrenschneiderei* verhindern soll, er-
scheint insofern als problematisch, als dieser den Kla-
gern oktroyiert wird, ohne ihnen gegeniiber
verantwortlich und haftbar zu sein. Allerdings muss bei
Wegfall des besonderen Vertreters auf andere Weise Vor-
sorge gegen ,,Gebithrenschneiderei” getroffen werden.
Das Problem der ,,Gebiihrenschneiderei* kann sich nach
Auffassung der Regierungskommission ausschlielich
im Hinblick auf die Einschaltung mehrerer Anwilte
durch im Rahmen eines einheitlichen Quorums han-
delnde Klager stellen. Denn einer weiteren, auf densel-
ben Sachverhalt gestiitzten Klage von Aktiondren, die
ebenfalls unter sich ein Quorum bilden, stiinde der Ein-
wand der Rechtshdngigkeit entgegen, da nach der Emp-
fehlung der Regierungskommission die Rechtskraft des
Sachurteils fiir und gegen die Gesellschaft und die Ak-
tiondre wirken sollte. Mit Blick auf den danach allein
problematischen Fall der Einschaltung mehrerer An-
wilte durch im Rahmen eines einheitlichen Quorums
handelnde Kldger empfiehlt sich, dass dafiir Sorge ge-
tragen wird, dass doppelte oder mehrfache Anwaltskos-
ten zulasten der Gesellschaft vermieden werden. Das
kann z.B. dadurch geschehen, dass die Einschaltung
mehrerer Anwilte als einer der Félle leichtfertig verur-
sachter Kosten behandelt wird, welche in jedem Falle
den Kldgern auferlegt werden sollten.

Die Regierungskommission empfiehlt, das Verfolgungs-
recht gemdf § 147 AktG unter Beriicksichtigung der fol-
genden Eckpunkte neu zu ordnen:

— Das Klagerecht sollte nicht als Einzelklagebefugnis,
sondern als Minderheitenrecht ausgestaltet werden.
Ein Aktienbesitz im Umfang von 1% des Grundka-
pitals oder mit einem Borsen- oder Marktwert von
100 000 Euro solite ausreichen.

— Das Klagezulassungsverfahren:

Zur Vermeidung unndétiger, aussichtsloser oder er-
presserischer Klagen sollte die Klageerhebung von
einer besonderen Zulassung durch das Prozessge-
richt abhiingig gemacht werden. Voraussetzung fiir
die Zulassung der Klageerhebung sollte sein:

— die hinreichende Erfolgsaussicht der Klage,
ndmlich wenn Tatsachen vorliegen, die den Ver-
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dachtvon Unredlichkeiten oder sonstigen groben
Verletzungen von Gesetz oder Satzung durch die
betroffenen Organmitglieder begriinden;

— die erfolglose Aufforderung an die Gesellschafft,
selbst Klage zu erheben und das Fehlen iiberwie-
gender Griinde der Gesellschaft, die gegen das
Geltendmachen des Ersatzanspruches sprechen;

— das Erreichen des Quorums durch die Antrag-
steller und der Nachweis ihres Aktienerwerbs vor
Kenntnis der haftungsbegriindeten Pflichtver-
stofie.

— Bei Erfolglosigkeit des Zulassungsantrags soll-
ten die Gerichtskosten und die Kosten der An-
traggegner den Antragstellern auferlegt werden.

— Die Schadenersatzklage:

Wenn das Prozessgericht die Klage zulisst, sollten
fiir die Schadenersatzklage die folgenden Verfah-
rensgrundsiitze gelten:

— Klagebefugt sollten die Antragsteller des erfolg-
reichen Zulassungsverfahrens sein.

— Der vom Prozessgericht bestellte besondere Ver-
treter (§ 147 Abs. 3 AktG) entfillt.

— Die Klage sollte sich gegen die betroffenen
Organmitglieder richten und auf Schadenersatz-
zahlung an die Gesellschaft abzielen; eine ,, Pri-
mien“-Zahlung an die Kliiger sollte ausgeschlos-
sen sein.

— Die Klage sollte binnen angemessener Frist er-
hoben werden.

— Die iibrigen Aktiondre sollten zuvor durch Be-
kanntmachung in den Gesellschafisblittern auf
die Absicht der Klageerhebung hingewiesen wer-
den, umihnen Gelegenheit zur Beteiligung zu ge-
ben.

— Die Rechtskraft des Urteils sollte sich, auch wenn
es auf Klageabweisung lautet, auf die Aktienge-
sellschaft und die iibrigen Aktioniire erstrecken.

— Die Wirksamkeit eines Prozessvergleichs sollte
von der Zustimmung des Prozessgerichts abhin-
gig gemacht werden; insoweit sollte § 93 Abs. 4
AktG nicht gelten.

— Die Kostenentscheidung sollte sich nach § 91 ZPO
richten. Allerdings sollte den im Klagezulassungs-
verfahren erfolgreichen Aktiondiren, soweit sie in-
Jfolge Klageabweisung die Kosten zu tragen haben,
ein Aufwendungsersatzanspruch gegen die Ge-
sellschaft zustehen. Hiervon ausgenommen sein
sollten aber solche Kosten, die die Kliger durch
unsorgfiltige Prozessfithrung leichtfertig verur-
sacht haben.

— Das Minderheitenrecht in § 147 Abs. 1 AktG
sollte gestrichen, § 147 Abs. 2 AktG sollte ange-
passt werden.

(d) AuBenhaftung

Die Regierungskommission hat sich ferner mit der Auflen-
haftung der Organmitglieder gegeniiber Glaubigern sowie
der offentlichen Hand, etwa fiir nicht abgefiihrte Steuern
oder Sozialversicherungsbeitrdge, befasst. Insoweit ging es
um den Vorschlag, eine gesetzliche Regelung zur Zuléssig-
keit einer Haftungsfreistellung bei Verletzung offentlich-
rechtlicher Pflichten zu empfehlen. Die Regierungskom-
mission spricht sich gegen eine entsprechende Empfehlung
aus. Insoweit ist auf die Moglichkeit des Abschlusses einer
hinreichenden D & O-Versicherung zu verweisen, die nach
den Musterbedingungen des Gesamtverbands der Deut-
schen Versicherungswirtschaft e. V. im Prinzip auch die
AuBlenhaftung der Geschéftsleiter und Aufsichtsrite um-
fasst. Dabei sollte es sein Bewenden haben.

Kritisiert wurde in diesem Zusammenhang, dass die Falle
der Auflenhaftung von Organmitgliedern wegen Verlet-
zung Offentlich-rechtlicher Pflichten in letzter Zeit erheb-
lich zundhmen. Der Regierungskommission erscheint der
stetige Ausbau der personlichen Haftung der Organmit-
glieder nicht wiinschenswert, weil die Gesellschaften da-
durch mit immer héheren Versicherungsprdmien im Rah-
men der D & O-Versicherung belastet werden.

(e)

(aa) Zuldssigkeit und Zustandigkeit fiir eine
D & O-Versicherung

D & O-Versicherung

Die Regierungskommission hatte sich mit dem Vorschlag
zu befassen, die Zulédssigkeit und Zustandigkeit fiir eine
D & O-Versicherung zu regeln.

Insoweit bestand in der Regierungskommission Einigkeit,
dass die Zuléssigkeit einer D & O-Versicherung fiir Vor-
stinde und Aufsichtsrite aufler Frage stehe. Auch gegen
die Zahlung der Haftpflichtprdmien durch die Gesellschaft
bestiinden keine Bedenken, vorausgesetzt, dass ein Selbst-
behalt jedenfalls in Fillen grob fahrléssigen Verhaltens
vorgesehen ist. Einer gesetzlichen Regelung zur Zuléssig-
keit der D & O-Versicherung bedarf es deshalb nach Auf-
fassung der Regierungskommission nicht. Erwogen wurde
hingegen, eine Regelung im Code of Best Practice zu emp-
fehlen, dass im Rahmen des Abschlusses einer D & O-Ver-
sicherung die verhaltenssteuernde Funktion der Haftung
durch die Wahl eines ausreichenden Selbstbehalts der Or-
ganmitglieder zu gewéhrleisten sei. In diesem Zusammen-
hang wurde die Auffassung vertreten, von der Vereinba-
rung eines Selbstbehalts zulasten der Organmitglieder
diirfe nicht abgesehen werden, da eine ansonsten eintre-
tende vollstdndige Haftungsfreistellung der Organmitglie-
der (mit der Ausnahme der Haftung fiir vorsétzliches Ver-
halten) mit der Regelung der §§ 93, 116 AktG nicht zu
vereinbaren sei, nach denen ein Organmitglied nicht im
Vorhinein von einer Haftung freigestellt werden kdnne,
wenn das haftungsbegriindende Verhalten sich zugleich im
Innenverhiltnis als (schuldhafte) Pflichtverletzung dar-
stelle. In der Praxis wird allerdings in der Regel kein
Selbstbehalt der Organmitglieder vereinbart. Praktisch
wird sich ein Selbstbehalt zwar vielleicht letzten Endes in
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einem entsprechend hoheren Aufwand der Gesellschaften
niederschlagen. Die verhaltenssteuernde Funktion eines
richtig gewéhlten Selbstbehalts wird dadurch aber nicht
beseitigt. Die Regierungskommission stellt der einzurich-
tenden Kommission zur Entwicklung eines Corporate Go-
vernance-Kodex anheim, die Regelung der Frage des
Selbstbehalts im Code of Best Practice zu priifen.

Eine gesetzliche Regelung der Frage, ob und wie beim Ab-
schluss einer Haftpflichtversicherung fiir Organmitglieder
die Hauptversammlung mitzuwirken hat, ist nach Auffas-
sung der Regierungskommission nicht angezeigt. Zustim-
mung hat dagegen der Vorschlag gefunden, die §§ 285,314
HGB um eine Regelung zum Ausweis der von der Gesell-
schaft gezahlten Pramien fir D & O-Versicherungen im
Anhang zum (Konzern-)Jahresabschluss zu erweitern.

Die Regierungskommission empfiehlt, durch entspre-
chende Anderung der §§ 289, 314 HGB vorzusehen das
im Anhang bzw. Konzernanhang der Betrag der fiir eine
D & O-Versicherung fiir die Vorstands- und AufSichts-
ratsmitglieder gezahlten Versicherungsprimien sowie
die Hohe des jeweiligen Selbstbehalts der Organmitglie-
der anzugeben ist.

(bb) Einfiihrung einer D & O-Versicherungs-
pflicht

Der Vorschlag, eine D & O-Versicherungspflicht einzu-
fiihren, findet nicht die Zustimmung der Regierungs-

Drittes Kapitel: Aktionare und Anleger

I. Die Hauptversammlung

1. Allgemeines

Die Hauptversammlung der Aktionére hat eine doppelte
Funktion: Sie dient der Information der Aktionére durch
die Verwaltung und der Ablegung der Rechenschaft vor
den Eigenkapitalgebern, und sie ist Beschlussgremium der
Aktiondre: Der Hauptversammlung sind die grundlegen-
den Entscheidungen vorbehalten, die die Kontrolle der
Verwaltung betreffen (Wahl der Anteilseignervertreter in
den Aufsichtsrat; Bestellung des Abschlusspriifers; Entla-
stungsbeschliisse; Bestellung von Sonnderpriifern; Be-
schliisse zur Verfolgung von Schadensersatzanspriichen
gegen die Mitglieder der Verwaltungsorgane) oder die die
Grundlagen des Investments der Eigenkapitalgeber verdn-
dern (Satzungsénderungen; strukturdndernde Beschliisse;
Auflosung der Gesellschaft). Die Entwicklung der Infor-
mationstechnologie, die Professionalisierung der Anteils-
eignerseite durch institutionelle Investoren und Wert-
papieranalysten und die Globalisierung der Eigenkapital-
aufnahme haben allerdings die Bedeutung der Informa-
tionsvermittlung in der Hauptversammlung stark
zugunsten der standardisierten, fortlaufenden Kapital-
marktinformation zuriicktreten lassen. Ebenso gebieten

kommission. Was die Innenhaftung der Organmitglieder
gegeniiber der Gesellschaft angeht, kann die Gesell-
schaft, die ja die Geschidigte und Anspruchsinhaberin
ist, von sich aus dariiber entscheiden, ob sie zu ihren
Gunsten eine solche Versicherung haben will oder nicht,
und dies entsprechend regeln. Besteht die Gesellschaft
nicht hierauf, mag jedes Organmitglied fiir sich ent-
scheiden, ob es eine entsprechende Absicherung des
Haftungsrisikos vornimmt oder nicht. Was die Auflen-
haftung der Organmitglieder angeht, so haften diese in
der Regel gesamtschuldnerisch neben der Gesellschaft.
Auch insoweit besteht fiir eine Haftpflichtversiche-
rungspflicht kein Anlass.

(f) Klagen im Ausland

Gleichfalls keine Zustimmung hat der Vorschlag gefun-
den, es solle klargestellt werden, in welchem Umfang
deutsche Organmitglieder im Ausland, insbesondere in
den USA, verklagt werden konnten. Die Frage der exten-
siven Handhabung der Zusténdigkeit der Gerichte in Fal-
len mit internationalem Bezug ist Gegenstand der Haager
Konferenz. Die Bundesregierung arbeitet, vertreten durch
das Bundesministerium der Justiz, hieran mit. Da es sich
um eine allgemeine, nicht nur die Haftung von Organmit-
gliedern betreffende Frage handelt, besteht kein Empfeh-
lungsbedarf.

die Internationalisierung der Anlegerschaft und die mo-
derne Kommunikationstechnologie eine Anpassung des
traditionellen Beschlussfassungsmodus; erste Schritte auf
diesem Wege hat bereits das in diesem Jahr in Kraft ge-
setzte Namensaktiengesetz eingeleitet. Die Regierungs-
kommission hat versucht, diese Entwicklung durch wei-
tere Vorschlédge fortzufiihren, die sich im folgenden sowie
im Finften Kapitel zu ,Informationstechnologie und
Aktienrecht” finden. Ein zweiter Bereich, dem die Regie-
rungskommission in diesem Zusammenhang Aufmerk-
samkeit geschenkt hat, ist die missbréduchliche Ausnutzung
von Auskunfts- und Anfechtungsrechten, die den Ent-
scheidungsfindungsprozess der Hauptversammlung klas-
sischer Priagung diskreditieren. Gegeniiber Vorschlagen
dagegen, die darauf abzielen, die Kompetenzen der Haupt-
versammlung zuriickzuschneiden, ist die Regierungskom-
mission zuriickhaltend. Von Detailkorrekturen abgesehen!
erscheint die von Gesetzgebung und hochstrichterlicher
Rechtsprechung entwickelte Abgrenzung der Kompetenz-
bereiche von Verwaltung und Hauptversammlung jeden-
falls fiir die borsennotierte Gesellschaft {iberzeugend.

I S. zu Vorratsbeschliissen unten Rdz. 213 ff,; zur ,,Holzmiiller*-

Rechtsprechung im Folgenden Rdz. 80 ff.
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2. §119 Abs. 2 AktG und ,,Holzmiiller*

Gegenstand eingehender Beratungen der Regierungs-
kommission war zunéchst die Frage, ob in den Féllen des
§ 119 Abs. 2 AktG Satzungsfreiheit zugelassen werden
sollte, um den Unsicherheiten aus der sog. Holzmiiller-
Rechtsprechung zu begegnen.

§ 119 Abs. 2 AktG bestimmt, dass die Hauptversammlung
iiber Fragen der Geschiftsfithrung nur entscheiden kann,
wenn der Vorstand es verlangt. Nach der ,,Holzmiiller*-
Entscheidung des BGH verdichtet sich dieses Vorlageer-
messen des Vorstands bei Mallnahmen, die tief in die Ak-
tiondrsrechte eingreifen, zu einer Vorlagepflicht. Im
konkreten Fall ging es um die Ausgliederung des wert-
vollsten Teils des Betriebsvermogens auf eine Tochterge-
sellschaft. In der Praxis herrscht erhebliche Rechtsunsi-
cherheit, welche Arten von Mallnahmen des Vorstands der
Hauptversammlung vorzulegen sind, nach welchen Krite-
rien sich die Bedeutung einer Mallnahme fiir die Ak-
tiondre bestimmt, und mit welcher Mehrheit die Haupt-
versammlung einer ihr zur Beschlussfassung vorgelegten
MaBnahme zuzustimmen hat.

International finden sich sehr verschiedene Losungs-
ansdtze zu diesem Problemkreis.

In den USA gilt nach den wichtigsten Gesellschaftsgeset-
zen der Einzelstaaten die ,,sale of substantially all assets
rule®. Die Judikatur bejaht nach dieser Regel die Zustén-
digkeit der Gesellschafterversammlung, wenn ca. 70 bis
75 % des Gesellschaftsvermogens verdufert werden sol-
len. Handelt es sich um den vorrangig ertragbringenden
Betriebsteil, der verduBert werden soll, dann ldsst die
Rechtsprechung auch deutlich niedrigere Anteile am Ge-
samtvermogen geniigen, um zur Anwendbarkeit dieser
Doktrin zu gelangen. Die Anwendbarkeit der ,,sale of sub-
stantially all assets rule” setzt allerdings voraus, dass der
Verkéufer beim Verkauf von Betriebsteilen seinen Ein-
fluss auf diese verliert.

In GroBbritannien gelten fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten deutlich strengere Anforderungen hinsichtlich der
Rechte der Anteilsinhaber, als sie das allgemeine Gesell-
schaftsrecht enthilt. So sehen die ,Listing Rules” der
Londoner Borse z. B. fiir den Erwerb oder die Verdufle-
rung von bedeutendem Vermdgen zwingend die Zustim-
mung der Aktionédre unabhéngig davon vor, ob dies auch
von der Satzung der Gesellschaft oder nach allgemeinem
Gesellschaftsrecht gefordert wird. Die einschlidgige Vor-
schrift findet sich in Kapitel 10 ,, Transactions* der ,,Lis-
ting rules* fiir so genannte ,,Class 1 transactions*. Kapitel
10 stellt zunéchst feste, quantitative und qualitative Kri-
terien auf, nach denen einschldgige Transaktionen in drei
verschiedene Klassen einzuordnen sind. An diese Klassi-
fizierung werden dann unterschiedlich hohe Anforderun-
gen gekniipft, die beachtet werden miissen. Diese Anfor-
derungen reichen von bestimmten Melde- und
Anzeigepflichten beim ,,Company Announcement Of-
fice® fiir ,,Class 3 transactions und zusétzlich unter be-
stimmten Umsténden bei der ,,UK Listing Authority* fiir
,»Class 2 transactions® bis hin zu einer Zustimmung der
Aktionére in einer Hauptversammlung fiir ,,Class 1 trans-

actions®. Eine Transaktion ist als ,,Class 1 transaction‘ zu
qualifizieren, wenn die malgebliche Verhiltnisquote
25 % tuberschreitet. Bei Verdulerung von Vermdgen, das
keine Beteiligung an einem anderen Unternehmen ist,
miissen dazu die Buchwerte der zu verduflernden Vermo-
gensgegenstdnde 25% des Gesamtvermdgens (Anlage-
und Umlaufvermdgen) der Gesellschaft {ibersteigen. Die
Zustandigkeit, Kriterien fiir solche ,,Holzmiiller-Falle*
festzulegen, in Zweifelsféllen verbindliche Auskiinfte zu
erteilen und notfalls Ausnahmen zu bewilligen, liegt seit
kurzem bei der FSA (UK Listing Authority). Nach dem
Vorschlag der englischen Gesellschaftsrechts-Reform-
kommission soll diese Kompetenz kiinftig auf die neu ein-
zurichtende Company Commission iibergehen, da es sich
nicht um eine Borsenzulassungsregelung, sondern um
eine gesellschaftsrechtliche Angelegenheit handele. Der
Vorteil des englischen Modells gegeniiber einer Ex-post-
Entscheidung durch die Gerichte wird dort in der grof3e-
ren Rechtssicherheit und flexibler und schneller Ent-
scheidung gesehen.

In Frankreich wird die VerduBerung bzw. der Erwerb von
Beteiligungen oder sonstigen Vermdgensbestandteilen
danach beurteilt, ob die Transaktion den Gesellschafts-
zweck oder Unternehmensgegenstand beriihrt. Jenseits
solcher Fille ist der Verwaltungsrat frei, sofern nicht die
Satzung etwas anderes bestimmt.

Die Regierungskommission hat vor diesem Hintergrund
eine Reihe von Vorschldgen erdrtert, die ihr in den bei ihr
eingegangenen Stellungnahmen unterbreitet worden sind,
und weitere Alternativen erortert.

So ist vorgeschlagen worden, der Gesetzgeber solle die
Holzmiiller-Doktrin beseitigen, indem er § 119 Abs. 2
AktG wie folgt fasst: ,,Der Vorstand ist zur Vorlage von
Fragen der Geschiftsfilhrung zur Entscheidung durch die
Hauptversammlung nicht verpflichtet.“ Eine solche
Regelung wiirde ihr Ziel verfehlen, weil es sich bei den
nach der Holzmiiller-Doktrin vorlagepflichtigen Mafinah-
men des Vorstands gerade nicht mehr zweifelsfrei um Ge-
schiftsfilhrungsfragen handelt, sondern um StrukturmaB-
nahmen, bei denen zweifelhaft ist, ob sie noch dem
Bereich der Geschéftsfithrungsangelegenheiten zuzu-
rechnen sind, oder ob es sich insoweit um Grundla-
genentscheidungen handelt, fiir die ausdriicklich eine
Hauptversammlungszustindigkeit vorzusehen der histo-
rische Gesetzgeber iibersehen oder nicht bedacht hat.

Keine Zustimmung hat auch der Vorschlag gefunden, ei-
nen gesetzlichen Katalog von Holzmiiller-Féllen aufzu-
stellen. Ein solcher Katalog, wie er insbesondere in Eng-
land besteht, wire gleichfalls kaum geeignet, fiir mehr
Rechtsklarheit zu sorgen. Anders als nach angelséchsi-
schem Rechtsdenken wiirden, so ein Einwand, auch noch
so detaillierte Regelungskataloge hierzulande wie gene-
rell im kontinentaleuropdischen Rechtskreis kaum als
abschlieBend betrachtet, sodass bei nicht erfassten Kon-
stellationen weiterhin unsicher bleibe, ob eine Zustim-
mungskompetenz der Hauptversammlung gegeben sei.
Zudem passe ein solcher Katalog nicht fiir jede Gesell-
schaft in gleicher Weise.
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Abgelehnt wurde ferner auch, tiber § 83 Abs. 2 AktG hi-
naus kiinftig Weisungen der Hauptversammlung an den
Vorstand zuzulassen. Zum einen 16se ein solches Wei-
sungsrecht das Problem nicht, da die entscheidende Frage
sei, in welchen Fillen der Vorstand der Hauptversamm-
lung von sich aus eine MaBnahme zur Beschlussfassung
vorzulegen habe, zum anderen widerspreche ein solches
Weisungsrecht dem Prinzip der Arbeitsteilung und Spe-
zialisierung innerhalb der Aktiengesellschaft.

Erortert wurden des Weiteren verschiedene Varianten der
Satzungsfreiheit.

Gegenstand der Beratungen war zundchst insbesondere
der Vorschlag, § 119 Abs. 2 AktG in Anlehnung an § 111
Abs. 4 S. 2 AktG um folgenden Satz 2 zu ergénzen: ,,Die
Satzung kann bestimmen, dass bestimmte Arten von Ge-
schéften nur mit Zustimmung der Hauptversammlung
vorgenommen werden diirfen.” Insoweit ist aber die Be-
fiirchtung nicht von der Hand zu weisen, dass zumal in
Publikumsgesellschaften die Satzung hierzu schweigen
wiirde, was mit Blick auf den Schutz der Aktionérsrechte
bedenklich wire. Teilweise wurde insoweit deshalb dafiir
pladiert, die vorlagepflichtigen Mallnahmen gesetzlich
festzulegen, wobei es einer abstrakten Abgrenzung we-
sentlicher strukturdndernder Maflnahmen von (einfachen)
GeschiftsfithrungsmaBnahmen nicht bediirfe. Ein anderer
Vorschlag ging dahin, in § 119 Abs. 2 AktG eine Vorlage-
pflicht des Vorstands einerseits nur allgemein hinsichtlich
wesentlicher strukturindernder Mafinahmen festzuschrei-
ben — wobei zum Teil dafiir pladiert wurde, solche struk-
turindernden Maflnahmen im Gesetz zu definieren und
von (einfachen) Geschéftsfilhrungsmafinahmen des Vor-
stands im Gesetz abzugrenzen —, andererseits aber den
Satzungsgeber zu zwingen, im Falle einer entsprechenden
Satzungsbestimmung tatséchlich eine Vorlagepflicht hin-
sichtlich strukturdndernder Manahmen vorzusehen. Vor-
geschlagen wurde folgende Formulierung: ,,Wesentliche
strukturdndernde MafBnahmen sind der Hauptversamm-
lung vorzulegen. Die Satzung kann hierzu Naheres be-
stimmen.“ Dabei miisse es dem Satzungsgeber moglich
sein, Vorratsermichtigungen des Vorstands durch die
Hauptversammlung zu gestatten. Gegen diesen Vorschlag
wurde eingewandt, der Satzungsgeber konnte hinter dem
von der Rechtsprechung etablierten Niveau ungeschrie-
bener Zustindigkeiten der Hauptversammlung bei we-
sentlichen Strukturmafnahmen zuriickbleiben mit der
Folge, dass die Satzung als nichtig angesehen oder Struk-
turmafinahmen, hinsichtlich derer ein satzungsmaBiges
Zustimmungsrecht der Hauptversammlung nicht gegeben
sei, mit einer Unterlassungs- oder Beseitigungsklage an-
gegriffen werden kdnnten.

Eingehend erortert hat die Regierungskommission sodann
den Vorschlag, § 119 AktG um folgende Absitze 3 und 4
Zu erginzen:

»(3) Der Vorstand ist verpflichtet, jede Mallnahme der
Geschiftsfiihrung, die den Kernbereich der unter-
nehmerischen Tétigkeit der Gesellschaft betrifft und
einen schwer wiegenden Eingriff in die Rechte und
Interessen der Aktionére darstellt (StrukturmaBnah-
men), der Hauptversammlung zur Beschlussfassung

vorzulegen, soweit dies nicht bereits anderweitig ge-
setzlich vorgeschrieben ist. Eine StrukturmalBinahme
liegt in der Regel vor, wenn insbesondere [ein Drit-
tel] des Umsatzes oder des Borsenwertes oder des bi-
lanziellen Reinvermdgens der Gesellschaft betroffen
ist. Der Beschluss der Hauptversammlung bedarf ei-
ner Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals um-
fasst. Die Satzung kann eine grofere Kapitalmehr-
heit und weitere Erfordernisse bestimmen.

(4) Der Vorstand hat der Hauptversammlung, die gemaf
Absatz 3 iiber die Zustimmung zur Strukturmal-
nahme beschlieBen soll, einen schriftlichen Bericht
zu erstatten, in dem die Strukturmalinahme rechtlich
und wirtschaftlich erldutert und begriindet wird. In
den Bericht brauchen Tatsachen nicht aufgenommen
werden, deren Bekanntwerden geeignet ist, der Ge-
sellschaft oder einem verbundenen Unternehmen ei-
nen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen. In die-
sem Falle sind in dem Bericht die Griinde, aus denen
die Tatsachen nicht aufgenommen worden sind, dar-
zulegen. Von der Einberufung der Hauptversamm-
lung an, die gemal Absatz 3 iiber die Zustimmung
zur StrukturmafBnahme beschlieB3en soll, ist der Be-
richt in dem Geschéftsraum der Gesellschaft zur Ein-
sicht der Aktionére auszulegen. Auf Verlangen ist je-
dem Aktiondr unverziiglich und kostenlos eine
Abschrift des Berichts zu iibersenden. Der Bericht ist
nicht erforderlich, wenn alle Aktionére auf seine Er-
stattung durch notariell beurkundete Erkldrung ver-
zichten.*

Nach diesem Vorschlag wire der Vorstand zur Vorlage
von StrukturmaBnahmen zur Entscheidung durch die
Hauptversammlung verpflichtet, wobei der Begriff der
Strukturmafinahme durch eine gesetzliche Generalklausel
mit Regelbeispiel definiert wiirde. Nicht erfasst von die-
ser Regelung wiirde aber z. B. der Fall des Delisting. Die
Regierungskommission ist nach eingehender Beratung zu
dem Ergebnis gelangt, dass sich eine gesetzliche Rege-
lung der Holzmiiller-Problematik weder im Sinne dieses
Vorschlags noch auf andere Weise empfiehlt; der Bundes-
regierung soll kein entsprechender Vorschlag unterbreitet
werden. Eine Regelung hat nur dann Sinn, wenn mit ihr
tatsdchlich gegeniiber der derzeitigen Rechtslage ein Ge-
winn an Rechtssicherheit verbunden wére. Die vorge-
schlagene Generalklausel mit Regelbeispiel erfiillt diese
Anforderung aber letztlich ebenso wenig wie eine eben-
falls denkbare Regelung durch Satzungsbestimmung, ver-
bunden mit Vorgaben fiir eine Satzungsregelung im Code
of Best Practice. Die vorgeschlagene Generalklausel wire
nicht geeignet, die Problematik abschlieBend zu kliren.
Uber die bereits bestehende Unsicherheit hinaus konnten
sich aus einer solchen Regelung neue Fragen ergeben.
Auch die Einrdumung von Satzungsfreiheit erscheint
nicht als geeignet, fiir mehr Rechtssicherheit zu sorgen.
Insoweit steht zu befiirchten, dass es zu Rechtsstreitigkei-
ten wegen liickenhafter Satzungsbestimmungen kommen
wiirde. Zudem wiirde Satzungsfreiheit in diesem Bereich
dazu fithren, dass Aktien verschiedener Gesellschaften
unterschiedliche Arten von Mitgliedschaftsrechten ge-
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wihrten. Die Regierungskommission ist in Anbetracht
dessen nach reiflicher Uberlegung zu dem Ergebnis ge-
langt, dass von einer Empfehlung zur gesetzlichen Rege-
lung der Holzmiiller-Problematik abgesehen, und die wei-
tere Prézisierung dieser Grundsitze wie bisher und wie im
US-amerikanischen Recht der wissenschaftlichen Litera-
tur und der Rechtsprechung iiberlassen bleiben sollte.

3. Die Einberufung der Hauptversammlung

(a) Form

Nach geltendem Recht ist die Einberufung zur Hauptver-
sammlung ,,in den Bundesanzeiger einzuriicken* (§ 121
Abs. 3 S.11.V.m. § 25 S. 1 AktG). Dies bedeutet, dass
eine Bekanntmachung in schriftlicher Form im Bundes-
anzeiger zu erfolgen hat.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, den
Gesellschaften kiinftig die Moglichkeit zu erdffnen, die
Einberufung der Hauptversammlung im Bundesanzeiger
statt in schriftlicher Form in elektronischer Form zu ver-
Offentlichen. Zu diesem Zweck empfiehlt sich, § 25 S. 1
AktG so zu dndern, dass die Formulierung ,,in den Bun-
desanzeiger einzuriicken* ergénzt wird durch ,,oder {iber
ein gleichwertiges elektronisches Informationsmedium
des Bundesanzeigers zugéinglich zu machen.” Bei einer
Veréffentlichung in elektronischer Form kénnen auch An-
derungen der Tagesordnung, die sich erst kurz vor dem
vorgesehenen Vero6ffentlichungstermin ergeben, noch
berticksichtigt werden, was bei schriftlicher Veroffentli-
chung nicht méglich ist. Uberdies hat der Kapitalmarkt ein
Interesse an schnellerer Verfiigbarkeit der Informationen.

Auf léngere Sicht mag sogar die schriftliche Publizitét
durch eine ausschlieBlich elektronische Publizitét abgelost
werden konnen. Vorerst sollte aber noch an der schriftli-
chen Publizitit als Alternative zur elektronischen Publi-
zitdt festgehalten werden. Eine derartige Zweigleisigkeit
ist freilich insofern problematisch, als die Adressaten der
Bekanntmachungen sowohl das elektronische Informati-
onsmedium des Bundesanzeigers als auch den Bundesan-
zeiger in schriftlicher Fassung verfolgen miissen. Prak-
tisch ist indes davon auszugehen, dass der Bundesanzeiger
samtliche Bekanntmachungen elektronisch zugénglich
machen wird, also auch solche, hinsichtlich derer von der
bekannt machenden Gesellschaft eine Veroffentlichung
(lediglich) in schriftlicher Form vorgesehen ist.

Den Gesellschaften sollte ermdglicht werden, die Einbe-
rufung der Hauptversammlung entweder in schrift-
licher Form in den Bundesanzeiger einzuriicken oder
sie in einer elektronischen Version des Bundesanzeigers
zu verdffentlichen.

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
dagegen der Vorschlag, eine Verdffentlichung der Einbe-
rufung (ausschlieBlich) iiber die Homepage der Gesell-
schaft zuzulassen, also die zwingende Bundesanzeigerpu-
blizitit abzuschaffen. Der Zugang zu den Einberufungen
muss {iber ein einziges Portal oder einen einzigen Anbie-
ter bestehen. Wiirde man die Sammlung der Informatio-

nen auf den verschiedenen Homepages dem Markt
iiberlassen, wire die rechtzeitige Verfiigbarkeit der Infor-
mationen nicht sichergestellt. Eine Verdffentlichung auf
der Homepage bietet iiberdies nicht die erforderliche
Richtigkeitsgewéhr. Den Gesellschaften ist freilich unbe-
nommen, iiber einen Link auf ihrer Homepage auf das
elektronische Informationsmedium des Bundesanzeigers
zu verweisen. Die Regierungskommission ist allerdings
der Auffassung, dass eine (freiwillige) Ergénzung der
zwingenden Bundesanzeigerpublizitidt durch Ankiindi-
gungen auf der Homepage der Gesellschaft bei borsenno-
tierten Gesellschaften durchaus wiinschenswert ist.

Der Kommission zur Entwicklung des Corporate Gover-
nance-Kodex fiir borsennotierte Gesellschaften wird
empfohlen, dort festzulegen, dass die Hauptversamm-
lungstermine aufier auf dem in § 121 Abs. 3 und 4 AktG
vorgesehenen Weg auch in anderer Weise, 7. B. durch ei-
nen Finanzkalender angekiindigt und auf der Website
der Gesellschaft publiziert werden sollten.

Nach § 121 Abs. 4 S. 1 AktG kann die Hauptversammlung
mit eingeschriebenem Brief einberufen werden, wenn die
Aktionidre der Gesellschaft namentlich bekannt sind. Ei-
ner Ergédnzung der Regelung dahin, dass in diesem Fall
auch eine Einberufung per E-Mail moglich ist, bedarf es
angesichts der bevorstehenden Anderung der Vorschrift
(,,Sind die Aktiondre der Gesellschaft namentlich be-
kannt, so kann die Hauptversammlung mit eingeschriebe-
nem Brief einberufen werden, wenn die Satzung nichts
anderes bestimmt,...“) durch das im Entwurf vorliegende
Formanpassungsgesetz nicht.

(b) Anleger im Ausland

Die Internationalisierung der Anlegerschaft wirft Fragen
der grenziiberschreitenden Information und Ausiibung
von Aktionérsrechten auf. Was die Einberufung auslandi-
scher Anleger angeht, gilt Folgendes:

— Sind die Aktiondre namentlich bekannt, konnen sie
mit eingeschriebenem Brief geladen werden (§ 121
Abs. 4 AktG).

— Ist der Aktiondr im Aktienregister der Gesellschaft
eingetragen, so ist er personlich einzuladen (§ 125
Abs. 2 Nr. 3 AktG).

— Hat die Gesellschaft Inhaberaktien ausgegeben, und
unterhélt ein auslédndischer Anleger bei einer inléndi-
schen Depotbank ein Konto, so besteht kein besonde-
res Problem: Er erhélt die Einberufungsunterlagen
tiber seine Depotbank (§§ 125, 128 AktG).

— Probleme treten aber auf, wenn der Investor im Aus-
land sein Depot bei einem ausldndischen Depotinsti-
tut unterhélt. Der Vorstand ist zwar verpflichtet, auch
ausldndischen Depotinstituten die Einberufungsunter-
lagen unter den Voraussetzungen des § 125 AktG zu
uibersenden; aber das ausldndische Finanzinstitut un-
terfillt nicht den gesetzlichen Weiterleitungspflichten
aus § 128 AktG.

85

86



87

88

Drucksache 14/7515

— 58 —

Deutscher Bundestag — 14. Wahlperiode

Hieran kann das deutsche Recht nichts &ndern. Der Inves-
tor mit Sitz im Ausland kann freilich mit seinem dortigen
Depotinstitut oder Finanzdienstleister durch entspre-
chende Vereinbarung sicherstellen, dass dieser sich die
Unterlagen bei der Gesellschaft beschafft. Eine wesentli-
che Erleichterung wére hier, wenn die Gesellschaften ver-
pflichtet wiren, die Einberufung in einem elektronischen
Informationsmedium (ihrer Website) bekannt zu machen.
Bisher ist dies der Satzung freigestellt (§ 121 Abs. 3
S. 11.V.m. § 25 S. 2 AktG). Der ausliandische Investor
konnte dann selbst oder iiber sein Depotinstitut oder einen
entsprechenden Dienstleister Kenntnis von der Einberu-
fung erlangen. Insoweit ist auf die entsprechende Emp-
fehlung der Regierungskommission zur Internetpublizitét
der Einberufung hinzuweisen.

Uberdies empfiehlt die Regierungskommission der ein-
zurichtenden Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex fiir borsennotierte Unterneh-
men die Aufnahme einer Regel, dass die Gesellschaft
allen Finanzdienstleistern und Aktiondiren, die dies vor
nicht lingerer Frist als einem Jahr verlangt haben, die
Einberufung der Hauptversammlung mitsamt den Ein-
berufungsunterlagen — auf deren Verlangen auf elek-
tronischem Wege — mitteilt.

Diese Empfehlung geht iiber die in § 125 Abs. 2 und 5
AktG vorgesehenen Beschriinkungen hinaus. Im Ubrigen
unterstiitzt die Regierungskommission die Bemiithungen
der Bundesregierung im Rahmen internationaler Organi-
sationen (EU; OECD), die grenziiberschreitende Ausii-
bung von Aktionérsrechten zu erleichtern.

(c) An deutschen Borsen gelistete
ausldandische Emittenten

Gegenstand der Beratungen der Regierungskommission
war auf entsprechende Anregung hin auch die Informa-
tion inlédndischer Anleger iiber ausldndische Emittenten,
die im Inland notiert sind. Der Emittent im Amtlichen
Handel zugelassener Aktien hat unabhidngig vom Sitz-
oder Griindungsstaat die Einberufung der Hauptver-
sammlung nach § 63 Abs.1 BorsZulVO zu verdffentli-
chen, und zwar nach § 70 Abs.1 BorsZulVO in einem oder
mehreren Borsenpflichtblittern, wobei die Veroffentlichung
in jedem Fall in einem tiberregionalen Borsen-pflichtblatt
zu erfolgen hat. Eine dhnliche Verpflichtung gilt gemiB §§
60, 62 der Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapier-
borse fiir den Geregelten Markt. Das Regelwerk Neuer
Markt der Deutschen Borse AG schlief3lich sieht vor, dass
der Emittent die Einberufung der Hauptversammlung in
mindestens einer Tageszeitung mit {iberregionaler Verbrei-
tung zu verdffentlichen hat. Insoweit empfiehlt sich nach
Auffassung der Regierungskommmission, die derzeit noch
vorgesehene Zeitungspublizitdt nach Einrichtung des von
der Regierungskommission beflirworteten einheitlichen
elektronischen Zugangsportals (,,Deutsches Unternehmens-

2 Rdz. 84.

register)® durch eine elektronische Publizitit zu ersetzen.
Im Zusammenhang mit der Errichtung eines derartigen ein-
heitlichen Portals sollten die Emittenten verpflichtet wer-
den, dem Bundesanzeiger oder der Borse die Finberufungs-
daten in elektronischer Form zu iibermitteln. Der Zugriff auf
die in dieser Form zur Verfligung stehenden Daten kann so-
dann durch elektronische Verkniipfung (link) der entspre-
chenden Datenbank mit dem Zugangsportal gewihrleistet
werden.

Die Regierungskommission schliigt vor, die Informatio-
nen deutscher Anleger iiber an deutschen Boérsen gelis-
tete auslindische Unternehmen zu verbessern. Nach
Einrichtung des einheitlichen elektronischen Zugangs-
portals (,Deutsches Unternehmensregister®) sollte die
bisher (fiir die Einberufung) vorgesehene Zeitungspu-
blizitiit durch eine elektronische Publizitiit ersetzt wer-
den. Auslindische, im Inland gelistete Emittenten sollten
verpflichtet werden, der Bérse bzw. dem Bundesanzeiger
die fiir die Aktionirskommunikation erforderlichen Da-
ten in elektronischer Form zu Verfiigung zu stellen.

Eine Verpflichtung ausldndischer Emittenten, die Einberu-
fungsunterlagen, zu denen neben der Einberufung etwa
auch die Tagesordnung sowie etwaige Antrige und Wahl-
vorschlidge rechnen konnen, analog § 125 Abs. 2, 3 AktG
einzelnen Aktionédren zu iibermitteln sowie analog § 125
Abs. 1 AktG solchen Kreditinstituten und Aktionérsverei-
nigungen, die dies verlangen, wird nicht befiirwortet. Eine
solche Ausdehnung des deutschen Einberufungsmodells
auf ausldndische Emittenten kdme erst dann in Betracht,
wenn die Papierform durch die elektronische Form ersetzt
wire.

(d) Einberufungsfrist

Nicht zu befiirworten ist eine Empfehlung, die Einberu-
fungsfrist, die gemaB § 123 Abs. 1 AktG mindestens einen
Monat betrdgt, und unter Umsténden (vgl. § 123 Abs. 2
AktG) sogar einen noch groferen Zeitraum umfasst, zu
verldngern. Zum einen ist insoweit darauf hinzuweisen,
dass die deutschen Einberufungsfristen im internationalen
Vergleich eher groBziigig bemessen sind. Zum anderen ist
eine rechtzeitige Einladung ausldndischer Investoren
kiinftig jedenfalls dadurch gewihrleistet, dass borsenno-
tierte Gesellschaften in Zukunft ihre Hauptversamm-
lungstermine durch einen Finanzkalender ankiindigen
und auf ihrer Website publizieren*, und ferner allen
Finanzdienstleistern und Aktiondren, die dies vor nicht
langerer Frist als einem Jahr verlangt haben, die Einberu-
fung der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungs-
unterlagen — insbesondere auf elektronischem Wege —
mitteilen sollten’. Dass Eintrittskarten aufgrund der Ein-
berufungsfrist von vier Wochen mitunter zu spét an aus-
landische Investoren gelangen, liegt im Wesentlichen
auBerhalb des Einflussbereichs der deutschen Emittenten.

3 Unten Rdz. 252.
4 Oben Rdz. 84.
5 Oben Rdz. 86.
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Wenn sich kiinftig elektronische Abstimmungen durch-
setzen®, wird sich dieses Problem weiter entschirfen.

(e) Angabe der ,Zeit”“ der Hauptversammiung

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt, die Vorschrift des
§ 121 Abs. 3 S. 2 AktG, wonach die Einberufung der
Hauptversammlung u.a. ,,Zeit und Ort der Hauptver-
sammlung® anzugeben hat, dahin zu dndern, dass kiinftig
statt der ,,Zeit” der ,,Beginn® der Hauptversammlung an-
gegeben werden sollte. Damit wire, was derzeit nicht der
Fall ist, gewdhrleistet, dass eine fiir nur einen Tag einbe-
rufene Hauptversammlung, die nicht bis Mitternacht die-
ses Tages beendet ist, nicht wiederholt werden miisste,
sondern am folgenden Tag fortgesetzt werden konnte. —
Die Regierungskommission spricht sich gegen diesen
Vorschlag aus. Steht zu erwarten, dass eine Hauptver-
sammlung nicht an einem Tag beendet werden kann, so be-
steht die Moglichkeit, sie vorsorglich von vornherein fiir
zwei Tage einzuberufen. Den Bediirfnissen der Praxis ist
damit ausreichend Rechnung getragen. Im Ubrigen ist der
Zwang, eine fir nur einen Tag einberufene Hauptver-
sammlung bis Mitternacht dieses Tages zu beenden, der
Entscheidungsfindung haufig forderlich. Wire bei der Ein-
berufung der Hauptversammlung nur noch der Beginn an-
zugeben, so hitte die Verwaltung im Ubrigen die Moglich-
keit, eine Hauptversammlung bewusst taktisch in die Lange
zu ziehen, um bei Absinken der Prasenz am zweiten Tag
eine gewiinschte Beschlussfassung sicherzustellen.

Kritik wurde auch daran gedufert, dass eine Hauptver-
sammlung zu den normalen Biirostunden stattfinden
miisse. Berufstitige wiirden damit faktisch von der Wahr-
nehmung ihrer Aktionérsrechte ausgeschlossen. Dies ist
allerdings ausschlieBlich praktischen Erfordernissen, nicht
rechtlichen Anforderungen zuzurechnen. Aus Rechtsgriin-
den hat die Hauptversammlung nicht zwingend zu einer
bestimmten Zeit stattzufinden. Maf3geblich bei der Fest-
setzung der Tagungszeit, die vom Satzungsgeber oder
mangels Satzungsregelung vom Einberufenden vorge-
nommen werden kann, sind lediglich Gesichtspunkte der
Zumutbarkeit und der Verkehrssitte. Gegen eine Haupt-
versammlung in den Abendstunden, an der auch Berufs-
tatige teilnehmen kdnnen, bestehen daher in einer AG mit
geschlossenem Aktiondrskreis keine Bedenken. In einer
Publikumsgesellschaft ist dies aus praktischen Griinden
nicht moglich, was aber vom Gesetzgeber nicht zu &ndern
ist. Wenn sich kiinftig die elektronische Teilnahme und
Abstimmung durchsetzen’, wird auch die Teilnahme wei-
terer Anleger, die nicht zur Hauptversammlung anreisen
konnen, in breiterem Umfang mdglich sein als bisher.

()

Nach § 124 Abs. 3 S. 1 AktG haben Vorstand und Auf-
sichtsrat zu jedem Gegenstand der Tagesordnung ,,in der

Beschlussvorschlage in der Einberufung

6 Unten Rdz. 115 ff.
7 Unten Rdz. 115 ff.

Bekanntmachung der Tagesordnung®, d. h. bei der Einbe-
rufung in den Gesellschaftsbliattern (vgl. § 124
Abs. 1 S. 1 AktG), eigene Vorschldge zur Beschlussfas-
sung zu machen. Versto3e hiergegen machen die in der
Hauptversammlung gefassten Beschliisse auch dann an-
fechtbar, wenn alle anwesenden Aktionare der Beschluss-
fassung zustimmen (§ 243 Abs. 1 AktG), weil § 124
Abs. 3, 4 AktG gerade den Schutz der abwesenden Ak-
tiondre bezwecken. In einer bei der Kommission einge-
gangenen Stellungnahme wird angeregt, die Beschluss-
vorschldge von Vorstand und Aufsichtsrat sollten erst
nach § 125 Abs. 1 AktG mitgeteilt werden. Es stelle eine
erhebliche Erleichterung dar, wenn die in der Regel sehr
umfangreichen Beschlussvorschldge nicht im Wortlaut im
Bundesanzeiger verdffentlicht werden miissten.

Die Regierungskommission schliefit sich dem nicht an.
Insoweit ist zum einen darauf zu verweisen, dass sie die
Zulassung einer elektronischen Bundesanzeigerpublizitét
empfiehlt®, womit sich das Problem der kostentrichtigen
Uberfiillung des Bundesanzeigers kiinftig hiufig erledi-
gen diirfte. Zum anderen ist nicht selten fraglich, ob die
Mitteilung gemdBl § 125 Abs. 1 AktG, die erst binnen
12 Tagen nach der Bekanntmachung der Einberufung im
Bundesanzeiger zu erfolgen hat, wobei die Absendung in-
nerhalb dieser Frist geniigt, iiberhaupt bei den Aktionéren
ankommt, und ob sie sich dann noch rechtzeitig zur
Hauptversammlung anmelden kdnnen. Es ist aber etwas
ganz anderes, ob der Aktiondr nur eine mehr oder weniger
aussagekriftige Tagesordnung erhélt, oder ob die Verwal-
tung verpflichtet ist, ihm zugleich ihre Beschlussvor-
schldge vorzulegen.

4. Mitteilungen nach § 125 AktG

Bemaéngelt wird die hohe Zahl der Mitteilungen, die Un-
ternechmen nach § 125 Abs.1 AktG zu versenden hétten.
Dies stelle eine erhebliche Kostenbelastung insbesondere
fiir junge Unternehmen dar. Diese Druck- und Versand-
kosten lieen sich einsparen, wenn die Gesellschaft diese
Informationen, statt sie zu versenden, auf ihrer Internet-
seite vorhalten konnte.

Die Regierungskommission schlief3t sich dieser Anregung
nicht an. Bis zum Inkrafttreten des Namensaktiengesetzes
(NaStraG) entsprach es zwar der Auffassung des Fach-
schrifttums, dass die Unterlagen gemill § 125 Abs. 1
AktG schriftlich zu ibermitteln seien. Dies ldsst sich aber
seit Inkrafttreten des NaStraG nicht mehr halten: § 125
Abs. 2 AktG, der die Mitteilung an Aktionére betrifft,
sprach frither davon, dass der Vorstand die gleichen Un-
terlagen den Aktiondren ,,zu iibersenden™ habe. Dies
wurde bewusst vom Gesetzgeber offener formuliert
(,,Mitteilung ... zu machen; § 125 Abs. 2 S. 1; vgl. auch die
entsprechende Neuformulierung des § 125 Abs. 4 AktG),
um deutlich zu machen, dass auch elektronische Ubertra-
gungsformen, z.B. Bedienung einer Mailing-Liste oder
Einsatz von Push-Technologien, nicht ausgeschlossen

8 Oben Rdz. 83.
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sein sollten. Dies gilt dann, wegen der identischen For-
mulierung, nicht nur fiir die Mitteilungen nach § 125
Abs. 2 AktG, sondern auch fiir die Mitteilungen nach
§ 125 Abs. 1 AktG. Den Unternehmen ist seither unbe-
nommen, den Kreditinstituten und Aktionérsvereinigun-
gen die betreffenden Unterlagen kostengiinstig elektro-
nisch zu libermitteln.

Der weiteren Forderung, zumindest in den Féllen des
§ 125 Abs.2 AktG (Ubermittlung an Aktionire) auf eine
Ubersendung an die Aktionére ganz zu verzichten, wenn
die Einberufungsunterlagen auf der Website der Gesell-
schaft verfiigbar seien, schlie3t sich die Regierungskom-
mission gleichfalls nicht an?. Zum einen ist das NaStraG
erst seit kurzem in Kraft und sollte nicht bereits wieder
gedndert werden. Zum anderen erscheint ein bloBes Ein-
stellen der Mitteilungen auf die Internetseite der Gesell-
schaft, die dann von jedem Aktionér auf das Vorhanden-
sein von Mitteilungen kontrolliert werden miisste
(,,Pull-Technologie™) gegeniiber einer Versendung durch
die Gesellschaft (,,Push-Technologie®) als 6konomisch in-
effiziente Losung. Rechtsfragen des Zugangs, die sich bei
Versendung der Mitteilungen durch die Gesellschaft auf
elektronischem Wege ergeben konnten, lassen sich nach all-
gemeinen Grundsétzen zufrieden stellend 16sen.

5. Weiterleitung von Mitteilungen

Nach § 128 Abs.1 AktG hat ein Kreditinstitut, das fiir Ak-
tiondre Aktien einer Gesellschaft verwahrt, ihm vom Vor-
stand gemil § 125 Abs.1 AktG gemachte Mitteilungen
unverziiglich an die betreffenden Aktionire weiterzuge-
ben. Die Aufwendungen fiir die Vervielfaltigung der Mit-
teilungen und fiir ihre Ubersendung an die Aktionire hat
die Gesellschaft dem Kreditinstitut zu erstatten (vgl. § 128
Abs. 6 S. 1 Nr. 2 AktG). Die Form der Weiterleitung nach
§ 128 Abs. 1 AktG ist durch die Formulierung, die Mit-
teilungen seien ,,weiterzugeben®, nicht festgelegt, sodass
auch eine Weiterleitung in elektronischer Form in Be-
tracht kommt. Die Kreditinstitute leiten die Mitteilungen
indes derzeit in der Regel noch in schriftlicher Form wei-
ter. Fiir eine kostenintensive Umstellung auf eine elektro-
nische Weiterleitung fehlt der Anreiz, solange die Institute
bei elektronischer Weiterleitung keine groferen Gewinn-
spannen erzielen als bei schriftlicher Weiterleitung. Inso-
weit konnte z. B. filir eine entsprechende Gestaltung der
Aufwendungserstattung in der Rechtsverordnung nach
§ 128 Abs. 6 S. 1 Nr. 2 AktG gesorgt werden. Ob und in
welcher Weise hierauf hingewirkt werden sollte, muss
aber den Emittenten, welche die Kosten der Weiterleitung
gemal § 128 Abs. 1 AktG zu tragen und von daher ein In-
teresse an deren Senkung haben, iiberlassen bleiben.

6. Uberlassung und Auslegung von Berichten

Fiir eine Reihe von Gegenstinden der Tagesordnung sieht
das Gesetz vor, dass dem Aktionér im Vorfeld der Haupt-

9 Vgl. bereits oben Rdz.84.

versammlung bestimmte Unterlagen zur Einsicht offen
stehen miissen. So sind fiir die jahrlich erforderliche Ent-
gegennahme des Jahresabschlusses samt Lagebericht so-
wie fiir die Beschlussfassung iiber die Verwendung des
Bilanzgewinns und fiir die Entlastung der Verwaltungs-
mitglieder der Jahresabschluss, der Lagebericht, der Be-
richt des Aufsichtsrates und der Vorschlag des Vorstands
fiir die Verwendung des Bilanzgewinns in den Geschéfts-
rdumen der Gesellschaft zur Einsicht fiir die Aktiondre
auszulegen, und jedem Aktiondr ist auf Verlangen eine
Abschrift der Vorlagen zu erteilen (§§ 175 Abs. 2, 120
Abs. 3 S. 3 AktG). Vorgeschrieben ist auch die Auslegung
von Unternehmensvertrégen, die von der Einberufung der
Hauptversammlung an, die {iber die Zustimmung zu dem
Vertrag beschlieBen soll, zu erfolgen hat (§ 293 f AktG).
Bereitzuhalten sind die sonstigen im Zusammenhang mit
dieser Entscheidung ebenfalls auszulegenden Unterlagen,
nidmlich Jahresabschliisse und Lagebericht der vertrag-
schlieBenden Unternehmen fiir die letzten drei Geschéfts-
jahre (§ 293f Nr. 2 AktG) sowie die nach § 293a AktG
erstatteten Berichte der Vorstinde und die nach § 293e
AktG erstatteten Berichte der Vertragspriifer (§ 293f Nr. 3
AktG). Es gibt zahlreiche weitere Fille, in denen um-
fangreiche Unterlagen zur Verfligung zu stellen sind, etwa
bei der Beschlussfassung iiber die Ubertragung des
ganzen Vermogens der Gesellschaft (§ 179a AktG), bei
der Eingliederung (§§ 319 Abs. 3, 320 Abs. 4 AktG) so-
wie bei verschiedenen Umwandlungsvorgingen nach
dem UmwG.

Diese Informationsvorginge konnen nach geltendem
Recht nicht durch Verdffentlichung im Internet oder durch
Ubersendung per E-Mail ersetzt werden. Die zusitzliche
Préisentation auf der Website der Gesellschaft ist ein frei-
williger Investor-Relation-Service. Angeregt worden ist,
derlei Publikationen nach einer Ubergangszeit nur noch
im Internet vorzunehmen. Wer sich in die umfianglichen
Dokumente vertiefen wolle, dem sei auch zuzumuten,
dass er sich eines Internetanschlusses bediene.

Die Regierungskommission vermag sich dieser Anregung
nicht anzuschliefen. Bei der Berichterstattung und Verof-
fentlichung von Unterlagen auf der Website kann es sich
bis auf weiteres, da bisher weniger als die Halfte der pri-
vaten Anleger tliber einen Internetanschluss verfiigt, nur
um eine zusdtzliche Option handeln; die Schriftlichkeit
darf nicht zugunsten einer ausschlieBlich elektronischen
Form oder, alternativ, nach Wahl der Gesellschaft entfal-
len. Allenfalls stellt sich die Frage, ob vorgesehen werden
sollte, dass ein Aktiondr von sich aus Ubersendung in
elektronischer Form statt in Schriftform verlangen kann
(Wahlrecht des Aktiondrs). Hierzu braucht man die Ge-
sellschaften aber nicht anzuhalten, weil die Ubermittlung
in elektronischer Form in aller Regel kostengiinstiger sein
diirfte. Eine Anderung der einschligigen Vorschriften,
zum Beispiel des § 175 Abs. 2 S. 2 AktG, wonach der Ak-
tiondr eine ,,Abschrift® verlangen kann, dahin, dass er
statt einer Abschrift eine elektronische Ubermittlung
fordern kann, ist demnach nicht angezeigt. Und schlief3-
lich bedarf es auch keiner Klarstellung, dass keine Pflicht-
verletzung und erst recht kein Anfechtungsgrund gegeben
ist, wenn ein Aktiondr, der eine ,,Abschrift* verlangt, sich
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dabei aber mit einer elektronischen Ubermittlung einver-
standen erklart hat, dementsprechend nur eine solche er-
halten hat.

7. Berichte auf der Website

In einer bei der Regierungskommisson eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt vorzusehen, dass Unterla-
gen, die der Hauptversammlung vorzulegen und tiberdies
von der Einberufung der Hauptversammlung an in den Ge-
schiftsraumen der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre
auszulegen sind, zugleich auch ins Internet eingestellt wer-
den sollten. Eine Ergdnzung der bestehenden bzw. emp-
fohlenen Auslegungs- und Bekanntmachungspflichten
durch eine — auch nicht bérsennotierte Gesellschaften ein-
bezichende — gesetzliche Verpflichtung zur zusétzlichen
Publikation der betreffenden Dokumente im Internet wird
von der Regierungskommission nicht befiirwortet.

Der einzurichtenden Kommission zur Entwicklung ei-
nes Corporate Governance-Kodex fiir borsennotierte
Gesellschaften wird empfohlen, in den Kodex eine Rege-
lung aufiunehmen, wonach den Aktiondiren vorzule-
gende und von der Einberufung der Hauptversamm-
lung an zur Einsichtnahme durch die Aktondire
auszulegende Berichte und Unterlagen auch auf der
Website der Gesellschaft verdffentlicht werden sollten.
Des Weiteren wird der Kodex-Kommission empfohlen,
sie moge sich in diesem Sinne auch mit dem — im Gesetz
nicht vorgesehenen — Geschiifisbericht befassen.

Der Geschiftsbericht ist hdaufig unmittelbar nach seiner
Veroffentlichung zunichst nur in wenigen Druckexem-
plaren verfiigbar und daher fiir den Anleger praktisch nur
schwer zugénglich.

8. Korrektur von Vorstandsberichten

Die Pflicht, gewisse Vorstandsberichte von der Einberu-
fung an auszulegen, kann zu folgenden Problemen fiihren:

— Erstens, der Bericht kann von vorneherein unrichtig,
fehlerhaft sein, und dies u. U. erst spéter erkannt wer-
den. Eine Korrektur ist nach derzeitiger Rechtslage
nur in ganz engen Grenzen zugelassen.

— Denkbar ist, zweitens, dass im Zeitpunkt der Be-
richterstattung dem Vorstand bestimmte Informatio-
nen noch nicht zur Verfiigung standen, oder dass die
Sachlage sich nach Erstellen und Offenlegen des Be-
richts geéindert hat (zwischenzeitliche Anderung der
Steuergesetzgebung; die Angaben {iber den Vertrags-
partner bei Beherrschungsvertrag miissen geédndert
werden; bei Bitte um Bewilligung genehmigten Ka-
pitals waren im Zeitpunkt des Vorstandsberichts be-
stimmte Informationen {iber den geplanten Erwerb
noch nicht verfiigbar, die zunidchst wahrheitsgemafe
Angabe dazu im Bericht trifft aber inzwischen nicht
mehr zu).

Angeregt wird, gesetzliche Regeln iiber das Ergénzen
oder die Korrektur von Vorstandsberichten zu entwickeln
und dadurch Rechtssicherheit zu schaffen.

Dies wiirde sich nur dann empfehlen, wenn die Ordnung
der damit verbundenen Fragen sich nicht in iiberzeugen-
der Weise durch wissenschaftliche Literatur und Recht-
sprechung erreichen lieBe. Die Fachliteratur hat sich aber
eingehend sowohl mit dem von Anfang an falschen oder
unvollstdndigen Vorstandsbericht als auch mit dem Vor-
standsbericht befasst, der im Nachhinein falsch oder un-
vollstdndig wird, weil jetzt andere Informationen vorlie-
gen, oder sich die zuvor gegebene Lage gedndert hat. Bei
einer nachtriiglichen Anderung der Umstéinde kann ein
schriftlicher Vorstandsbericht nach der im Schrifttum
iiberwiegenden Auffassung sogar durch miindliche Erlau-
terungen in der Hauptversammlung ergénzt oder richtig
gestellt werden. Angesichts dieser den praktischen Be-
diirfnissen geniigenden Literaturauffassung bedarf es kei-
ner gesetzlichen Regelung dieser Frage.

9. Zusatzantrage und Gegenantrage

(a) Antrage gemaR § 122 Abs. 2 AktG

Gemal § 122 Abs. 2 AktG konnen Aktionére, deren An-
teile zusammen 5 % des Grundkapitals oder den anteili-
gen Betrag von 500000 Euro erreichen, verlangen, dass
Gegenstinde zur Beschlussfassung einer Hauptversamm-
lung bekannt gemacht werden. In einer bei der Kommis-
sion eingegangenen Stellungnahme wird vorgeschlagen,
§ 122 Abs. 2 AktG wie folgt zu formulieren: ,,In gleicher
Weise konnen Aktiondre, deren Anteile zusammen den
zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder den anteiligen
Betrag von 500 000 Euro erreichen, binnen einer Woche
nach der Bekanntmachung der Einberufung der
Hauptversammlung im Bundesanzeiger verlangen,
dass Gegenstinde zur Beschlussfassung einer Haupt-
versammlung bekannt gemacht werden“. Der Vor-
schlag ist vor dem Hintergrund der Regelung des § 124
Abs. 1 S. 2 AktG zu sehen, wonach Zusatzantrdge einer
Aktiondrsminderheit binnen zehn Tagen nach der Einbe-
rufung der Hauptversammlung bekannt zu machen sind.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass es
der vorgeschlagenen Erginzung des § 122 Abs. 2 AktG
nicht bedarf und eine entsprechende Empfehlung daher
nicht ausgesprochen werden sollte. Ist ein Zusatzantrag so
spét gestellt worden, dass er nicht mehr innerhalb der
10-Tages-Frist des § 124 Abs. 1 S. 2 AktG mitgeteilt
werden kann, so darf hieriiber in der betreffenden Haupt-
versammlung kein Beschluss gefasst werden (§ 124 Abs.
4 S. 1 AktG). Eine weitere Auslegungsfrage ist dann, ob
der Zusatzantrag auch fiir die iiberndchste Hauptver-
sammlung gestellt ist.

(b) Antrage gemaR § 126 AktG

Es wird Klage dariiber gefiihrt, dass das Gegenantrags-
recht gemél § 126 Abs. 1 AktG nicht selten miss-braucht
werde. Nach dieser Vorschrift miissen Antrage von Ak-
tiondren nach § 125 AktG mitgeteilt werden, wenn der
Aktionér binnen einer Woche nach Bekanntmachung der
Einberufung der Hauptversammlung der Gesellschaft ei-
nen Gegenantrag tibersandt und dabei mitgeteilt hat, er
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wolle in der Versammlung einem Vorschlag des Vorstands
und des Aufsichtsrats widersprechen und die anderen Ak-
tiondre veranlassen, fiir seinen Gegenantrag zu stimmen.
Das Gegenantragsrecht bereitet den Gesellschaften zum
einen insofern Probleme, als Aktionére ihre Gegenantrage
mitunter an eine andere als die von der Gesellschaft in der
Einberufung der Hauptversammlung angegebene Adresse
senden, weshalb mit nicht unerheblichem Aufwand dafiir
Sorge getragen werden muss, dass etwa auch Gegenan-
trage, die bei einer Zweigniederlassung kurz vor Ablauf
der Mitteilungsfrist nach § 125 AktG eingehen, bei der
Mitteilung nach §§ 126 Abs. 1, 125 AktG noch Beriick-
sichtigung finden. Zum anderen kommt es vor, dass Ak-
tiondre, die Gegenantrige zu stellen beabsichtigen, sich
ihre Bereitschaft abkaufen lassen, ihre Antrage tiberhaupt
oder rechtzeitig vorzulegen. Die Regierungskommission
hat insoweit sowohl den Vorschlag erwogen, einen Min-
destanteilsbesitz fiir Gegenantrage zu fordern, als auch
die Empfehlung gepriift, kiinftig auf die Mitteilung von
Gegenantriagen gemdl § 125 AktG zu verzichten.

Nach deutschem Recht (§ 126 AktG) kann jeder Aktiondr
unabhéingig von GroBle und Dauer seines Anteilsbesitzes

Gegenantrige stellen. Das ist international durchaus nicht
tiblich.

So kann nach US-amerikanischem Recht ein Aktionér ei-
nen Gegenantrag nur stellen, wenn er Aktien in Héhe von
1% oder im Marktwert von 1000 US-Dollar hilt, und
zwar seit mindestens einem Jahr. Es gibt weitere Be-
schriankungen, was die Vorankiindigung und die zuléssige
Anzahl solcher Gegenantrége betriftt.

Nach englischem Gesellschaftsrecht gibt es weitere, er-
heblichere Beschrankungen: Hier wird ein Anteilsbesitz
von 5% oder, alternativ, eine Unterstiitzung des Gegen-
antrags durch mindestens 100 Aktiondre mit Aktien im
Wert von jeweils mindestens 100 britischen Pfund gefor-
dert. Allerdings wird in Grof3britannien auch an eine He-
rabsetzung auf das amerikanische Niveau gedacht
(10 oder mehr Aktiondre mit einem Gesamtaktienbesitz
von 10 000 Pfund oder ein Aktionér mit einem Anteilsbe-
sitz von 1 %).

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass die
geschilderten Probleme in zufrieden stellender Weise da-
durch gelost werden konnen, dass das Erfordernis der
Mitteilung von Gegenantragen von Aktiondren nach
§ 125 AktG abgeschafft wird. Stattdessen sollte kiinftig
vorgesehen werden, dass Gegenantrage den Aktiondren
durch die Gesellschaft (lediglich) ,,zugénglich zu machen
sind®, also insbesondere (ausschlielich) auf der Website
der Gesellschaft verdffentlicht werden konnen. Diese
Veroffentlichungspflicht soll zudem davon abhéngen,
dass der Gegenantrag an eine den Aktiondren in
der Einberufung der Hauptversammlung mitgeteilte
Adresse versandt worden ist. Die Einfiihrung einer sol-
chen Regelung erscheint der Regierungskommission
iiberzeugender, als einen wie auch immer festzulegenden
Mindestanteilsbesitz und eine Mindesthaltefrist fiir Ge-
genantrige zu fordern.

Die Regierungskommission schliigt vor, dass die Ankiin-
digung von Gegenantriigen von Aktioniren (§ 126
AktG) einschliefilich der Stellungnahmen der Verwal-
tung dazu kiinftig nicht mehr nach § 125 AkG mitgeteilt,
sondern lediglich in allgemein zugdinglicher Form, etwa
auf der Internetseite der Gesellschaft, veriffentlicht
werden muss, und auch dies nur, wenn der Antrag an
eine den Aktiondren in der Einberufung der Hauptver-
sammlung mitgeteilte Adresse gesandt worden ist.

Richtig ist zwar, dass dann diejenigen Aktionére, die nicht
iiber einen Internetanschluss verfligen oder sich nach Er-
halt der Einberufungsunterlagen die Internetseite der Ge-
sellschaft nicht mehr anschauen, die Information {iber Ob
und Inhalt von Gegenantrigen nicht erhalten. Dies er-
scheint der Regierungskommission aber hinnehmbar, da
es sich zum einen nur um die Ankiindigung von Antrdgen
handelt, die in der Hauptversammlung ohnedies noch ge-
stellt werden miissen, um behandelt werden zu konnen,
und zum anderen der Aktionir bereits durch die ihm in je-
dem Fall bekannt zu gebende Tagesordnung iiber diejeni-
gen Punkte, zu denen Gegenantrége gestellt werden kénn-
ten, informiert ist.

10. Anmeldung zur Hauptversammlung;
Hinterlegung

(a) Anmeldung

Die Satzung kann gemif § 123 Abs. 2 S.1 AktG die Teil-
nahme an der Hauptversammlung oder die Aus-libung
des Stimmrechts davon abhéngig machen, dass sich die
Aktiondre anmelden. Grundsétzlich handelt es sich bei
der Anmeldung um eine formlose Erkldrung; die Sat-
zung kann indes Schriftform vorsehen und tut dies in
der Praxis auch hédufig. Einer Anmeldung auch auf elek-
tronischem Wege steht indes in diesem Fall kiinftig
nichts mehr entgegen: Fiir rechtsgeschiftliche Former-
fordernisse sieht § 127 Abs. 2 BGB in der Fassung des
im Entwurf vorliegenden Formanpassungsgesetzes vor,
dass eine ,,telekommunikative Ubermittlung* ohne Un-
terschrift per E-Mail grundsétzlich geniigt, es sei denn,
dass sich aus der Satzung etwas anders ergibt. Ande-
rungsbedarf besteht daher insoweit nicht mehr.

Gleichfalls keine Empfehlung wird zu der Frage ausge-
sprochen, in welcher Weise sichergestellt werden sollte,
dass eine Anmeldung per E-Mail nicht durch Unbefugte
erfolgen kann. Insoweit entsprechende Vorkehrungen
vorzusehen, ist Aufgabe der Satzung; fiir eine gesetzliche
Regelung eignet sich das Thema nicht.

(b) Hinterlegung

Gegenstand eingehender Beratungen der Regierungs-
kommission war die Frage, ob es noch sachgerecht ist,
dass die Satzung die Teilnahme an der Hauptversamm-
lung oder die Ausiibung des Stimmrechts davon abhingig
machen kann, dass die (Inhaber-)Aktien bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt vor der Versammlung hinterlegt wer-
den (vgl. § 123 Abs.2 und 3 AktG). Das Hinterlegungser-
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fordernis ist insofern problematisch, als der Begriff ,,Hin-
terlegung® bei auslidndischen Investoren Anlass zu Mis-
sverstdndnissen gibt, die der Attraktivitét einer Anlage in
deutsche Aktien abtréglich sind: Mit dem Begriff ,,Hin-
terlegung® verbindet sich bei auslédndischen Investoren
nicht selten die — rechtlich unzutreffende, gleichwohl aber
verbreitete — Fehlvorstellung, eine VerduBerung der Ak-
tien sei wihrend der Hinterlegungsfrist ausgeschlossen.
Mit Blick auf diese potenziell image-schidigende Wir-
kung des Hinterlegungserfordernisses empfiehlt sich des-
sen Abschaffung. In der Praxis werden ohnedies, auch bei
entsprechender Satzungsbestimmung, die Aktien nicht
hinterlegt, sondern es erfolgt lediglich eine Anmeldung,
verbunden mit einer Bankbescheinigung. International ist
der Nachweis der Inhaberschaft zu einem Zeitpunkt vor
der Hauptversammlung (,,record date®) verbreitet;
Rechtssysteme mit Hinterlegungserfordernis gehen zu-
nehmend hiervon ab.

Die Regierungskommission spricht sich vor diesem Hin-
tergrund dafiir aus, die Moglichkeit eines satzungsmafBi-
gen Hinterlegungserfordernisses gemél § 123 Abs. 2
und 3 AktG zu beseitigen. Die Satzung soll demgemaf
die Teilnahme an der Hauptversammlung oder die Aus-
libung des Stimmrechts kiinftig nur noch davon abhin-
gig machen konnen, dass sich die Aktionére vor der Ver-
sammlung anmelden, und der formelle Nachweis ihrer
Aktiondrsstellung durch Vorlage einer Bescheinigung
erbracht wird. Wenn die Satzung ein entsprechendes An-
melde- und Nachweis-Erfordernis vorsieht, soll es genii-
gen, dass sich der Nachweis der Inhaberschaft auf den
siebten Tag vor der Hauptversammlung bezieht. Kime
es zu einer solchen Neuregelung, dann brauchten die De-
potinstitute, anders als nach derzeitiger Praxis, den Ge-
sellschaften VerduBerungen von Aktien nach dem sieb-
ten Tag vor der Hauptversammlung nicht mehr
mitzuteilen. Die Rechtslage bei Inhaberaktien ent-
spriache insoweit jener bei Namensaktien: Der Vorstand
braucht nach allerdings umstrittener Auffassung bei Na-
mensaktien Umschreibungen im Aktienregister nach
Ablauf der Anmeldefrist am siebten Tag vor der Haupt-
versammlung (vgl. § 123 Abs. 4 AktG) nicht mehr vor-
zunehmen.

Der denkbare Einwand, Nichtaktionére, die ihre Aktien
nach erfolgter Anmeldung mit Bescheinigung der Inha-
berschaft und Ablauf der Anmeldefrist verduflert haben,
konnten an der Hauptversammlung teilnehmen und mit-
stimmen, was zur Anfechtbarkeit der betreffenden Be-
schliisse fiihre, liberzeugt nicht. Eine Stimmabgabe von
Nicht-Aktiondren begriindet nur ausnahmsweise die An-
fechtbarkeit des betreffenden Hauptversammlungsbe-
schlusses. Eine Anfechtbarkeit ist insbesondere mangels
potenzieller Kausalitit des Fehlers fiir das Beschlusser-
gebnis nicht gegeben, wenn die erforderliche Mehrheit
auch nach Abzug fdlschlich mitgezdhlter Stimmen ver-
bleibt. Denkbaren Missbrauchsversuchen kann die Recht-
sprechung angemessen begegnen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, die
Hinterlegung von Aktien als Teilnahmevoraussetzung

oder Voraussetzung einer Stimmabgabe zu streichen.

Stattdessen sollte die Satzung vorsehen kénnen, dass Ak-

tiondire ihre Inhaberschaft durch Vorlage oder elektro-

nische Ubermittlung einer durch eine in der Satzung be-

stimmte Stelle erteilten Bescheinigung nachweisen

konnen. Wenn die Satzung ein entsprechendes An-

melde- oder Nachweis-Erfordernis vorsieht, solite es

geniigen, dass sich der Nachweis der Inhaberschaft auf
den siebten Tag vor der Hauptversammlung bezieht.

Die Bestimmung des § 193 BGB sollte auf den Nachweis
entsprechend angewandt werden.

11. Vorabauskiinfte; Ankiindigung und Anzahl
von Fragen

(a) Vorabinformationen auf der Website

In bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen wird vorgeschlagen, dass schriftliche Vorab-
auskiinfte sowie Vorabauskiinfte auf der Website der Ge-
sellschaft den Vorstand kiinftig berechtigen sollten, eine
Wiederholung dieser Auskiinfte in der Hauptversamm-
lung zu verweigern, ohne dass damit eine die Anfechtbar-
keit des Hauptversammlungsbeschlusses begriindende
Informationspflichtverletzung gegeben wire. Eine ent-
sprechende Empfehlung hat auch der 63. Deutsche Juris-
tentag abgegeben.

Die Regierungskommission spricht sich gleichfalls fiir
eine Anderung des § 131 Abs. 1 AktG dahin aus, dass eine
Auskunftspflicht in der Hauptversammlung nicht mehr
besteht, soweit der Vorstand die Information vorweg tiber
ein elektronisches Medium (Internet) allgemein zugéng-
lich gemacht hat, und die Information in der Hauptver-
sammlung ausliegt. Es geht dabei, was bereits durch den
Begriff der vorab erteilten ,,Information” zum Ausdruck
kommt, weniger um eine Auskunftserteilung im Sinne
einer Vorabbeantwortung tatséchlicher, per E-Mail {iber-
mittelter Fragen von Aktiondren, als um eine Vorabverdf-
fentlichung von Zahlenmaterial und statistischem Mate-
rial sowie insbesondere um eine Vorabveroffentlichung
und -beantwortung in der Hauptversammlung zu erwar-
tender (Standard-)Fragen durch den Vorstand selbst (,,fre-
quently asked questions®). Keinesfalls sollte sich der Vor-
stand bei Einfiihrung einer solchen Regelung auf ein
aufwendiges, in der Publikumsgesellschaft nicht zu be-
wiltigendes Frage- und Antwort-Spiel im Internet im Vor-
feld einer Hauptversammlung einlassen miissen. Die Be-
antwortung vorab gestellter Fragen steht ihm frei. Soweit
er dagegen von sich aus Fragen vorab beantwortet, soll er
bei Bedarf in der Hauptversammlung darauf verweisen
konnen, ohne seine Informationspflichten zu verletzen.
Dass Zusatzfragen, die sich im Anschluss an die Vorabbe-
antwortung ergeben und sich im allgemeinen Rahmen des
§ 131 AktG halten, in der Hauptversammlung zu beant-
worten sind, versteht sich. Die vorgeschlagene Regelung
konnte die Hauptversammlung entlasten und die Gefahr
einer Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschliis-
sen wegen Informationspflichtverletzungen verringern. —
Die Information sollte nicht nur bis zum Beginn der Ab-
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stimmung {ber den betreffenden Tagesordnungspunkt,
sondern im Hinblick darauf, dass ein Widerspruch gegen
den Beschluss (§ 245 Nr. 1 AktG) bis zum Ende der
Hauptversammlung gepriift und erklért werden kann, bis
zum Ende der Hauptversammlung auf der Website der
Gesellschaft abrufbar sein und in der Hauptversammlung
ausliegen.

§ 131 AktG sollte dahin erweitert werden, dass der Vor-
stand eine Information verweigern kann, die bis zum
Ende der Hauptversammlung auf der Website der Ge-
sellschaft abrufbar ist und zugleich in der Hauptver-
sammlung schriftlich ausliegt.

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
hingegen der Vorschlag, § 131 Abs. 4 AktG so zu ergén-
zen, dass die dort vorgesehene Auskunftspflicht des Vor-
stands entfillt, soweit die dem fragenden Aktionér erteilte
Auskunft in der Hauptversammlung schriftlich ausliegt.
Eine solche Regelung wire geeignet, neue Anfechtungs-
risiken zu begriinden.

(b) Ankiindigung und Anzahl von Fragen

Vorgeschlagen wird ferner eine Begrenzung der Zahl der
Fragen sowie eine Pflicht, fiir den Fall, dass ein Aktionir
mehr als fiinf Einzelfragen zu einem Tagesordnungspunkt
zu stellen beabsichtigt, diese Fragen vorab einzureichen.
Eine entsprechende gesetzliche Regelung empfiehlt sich
nach Auffassung der Regierungskommission nicht. Der
Hauptversammlung sollte ermdglicht werden, eine dies-
beziigliche Regelung in ihrer Satzung oder einer Ge-
schéftsordnung (§ 129 AktG) zu treffen. Der Gesetzgeber
konnte sich in diesem Fall auf die Vorgabe eines Min-
deststandards beschrinken, der durch die Satzung bzw.
Geschéftsordnung nicht unterschritten werden darf. Die
Hauptversammlung kénnte sodann eine unternehmensin-
dividuelle Regelung treffen; den Gesellschaften wiirden
auf diese Weise Experimentiermoglichkeiten er6ffnet.
Ein gesetzlicher Mindeststandard sollte dergestalt vorge-
geben werden, dass fiir den Fall, dass die Satzung oder die
Geschiftsordnung eine Begrenzung der Zahl der Fragen
vorsieht, je Aktiondr und Tagesordnungspunkt minde-
stens fiinf Fragen zuldssig sein miissen. Dariiber hinaus
sollte die Satzung bzw. Geschéftsordnung vorsehen kon-
nen, dass Aktiondre, die mehr als fiinf Fragen zu einem
Tagesordnungspunkt zu stellen beabsichtigen, diese bis
zu flinf Tagen vor der Hauptversammlung bei der Gesell-
schaft einzureichen haben.

Die Regierungskommission empfiehlt: Die Satzung
oder die Geschiiftsordnung (§ 129 AktG) sollte die Zahl
der Fragen von Aktiondiren in der Hauptversammlung
begrenzen konnen; in einem solchen Fall miissen je Ak-
tiondr und Tagesordnungspunkt mindestens fiinf Fra-
gen zulissig sein. Die Satzung oder die Geschiftsord-
nung sollte ferner vorsehen kénnen, dass Aktioniire, die
mehr als fiinf Fragen zu einem Tagesordnungspunkt zu
stellen beabsichtigen, diese bis zu fiinf Tagen vor der
Hauptversammlung bei der Gesellschaft einzureichen
haben.

12. Ort und Ubertragung der Hauptversamm-
lung

(a) Versammlung im Ausland

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt, die Zuldssigkeit von Aus-
landshauptversammlungen klarzustellen. Die {iberwie-
gende Auffassung im (&lteren) Fachschrifttum hat die
Zuldssigkeit von Auslandshauptversammlungen deut-
scher Aktiengesellschaften generell verneint. Danach
sollte auch die Satzung nicht zulassen konnen, dass die
Hauptversammlung an einem Ort im Ausland stattfinde.
Demgegeniiber wird im neueren Schrifttum die Zuléssig-
keit von Auslandshauptversammlungen tiberwiegend, mit
Differenzierungen im Einzelnen, bejaht.

Die Regierungskommission gibt zu dieser Frage trotz des
nachvollziehbaren Wunsches der Praxis nach diesbeziig-
licher Rechtsklarheit keine Empfehlung ab. Bei Gesell-
schaften, deren Aktien nicht zum Handel an einer Borse
zugelassen sind, steht einer Hauptversammlung im Aus-
land nichts im Wege, sofern keine Beschliisse gefasst wer-
den, fiir die das Gesetz eine Dreiviertel- oder grofere
Mehrheit vorsieht, da insoweit eine Beurkundung nicht
erforderlich ist (vgl. § 130 Abs. 1 S. 3 AktG). Bei borsen-
notierten Gesellschaften ist die Zuléssigkeit einer Haupt-
versammlung im Ausland mit Blick auf das Erfordernis
einer notariell aufgenommenen Niederschrift (vgl. § 130
Abs. 1 S. 1 und 2 AktG) hingegen fraglich. Hier stellt sich
das grundsitzliche Problem, inwieweit eine Niederschrift
durch ausldndische Urkundspersonen einer notariellen
Niederschrift als funktionell gleichwertig zu erachten ist.
Diese hinter der Frage der Zuldssigkeit von Auslands-
hauptversammlungen stehende grundsétzliche Problema-
tik sollte nicht punktuell im Aktienrecht, durch Zulassung
von Auslandshauptversammlungen, geregelt werden. Im
Ubrigen besteht bei ausdriicklicher Zulassung von Aus-
landshauptversammlungen durch den Gesetzgeber auch
die Gefahr des Missbrauchs.

(b) Ton-und Bildiibertragung

Im Hinblick auf Vorschlidge zu Parallel- und Satelliten-
versammlungen'®, zur Online-Teilnahme von Aktio-
nidren'! und Aufsichtsratsmitgliedern'?> sowie zu rein
,virtuellen® Hauptversammlungen'3 hat sich die Regie-
rungskommission vorab mit allgemeinen Fragen der
Ubertragung einer Hauptversammlung befasst. Fiir eine
sinnvolle Online-Teilnahme etwa ist erforderlich, dass die
betreffenden Personen das Geschehen iiber eine Bildlein-
wand oder auf einem Bildschirm verfolgen und die Re-
debeitrége horen kénnen. Von einer Erdrterung allgemei-
ner medienrechtlicher Fragen, etwa, ob das so genannte

10" Unten Rdz. 110.
11" Unten Rdz. 115 ff.
12 Unten Rdz. 125.
13 Unten Rdz. 111.
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Web-TV einer rundfunkrechtlichen Genehmigung bedarf,
hat die Regierungskommission dabei abgesehen.

Aktienrechtlich ist zwar davon auszugehen, dass die
Hauptversammlung auch der borsennotierten Gesell-
schaft eine nicht Gffentliche, der gesellschaftsinternen
Willensbildung dienende Veranstaltung ist. Einer Online-
Ubertragung der Hauptversammlung steht aber jedenfalls
dann in aktienrechtlicher Hinsicht nichts entgegen, wenn
diese entweder in der Satzung oder in der Geschéftsord-
nung der Hauptversammlung vorgesehen oder von der
Hauptversammlung durch einfachen Beschluss zugelas-
sen ist. Regulierungsbedarf ist daher unter aktienrechtli-
chem Aspekt nicht gegeben. Den Gesellschaften ist auch
unbenommen, wenn sie, etwa durch Vergabe einer PIN,
den Zugang zur Internet-Ubertragung beschrinken und
damit die Nichtoffentlichkeit der Hauptversammlung
wahren, um ,,Fensterreden” und mediale Auftritte gel-
tungssiichtiger Aktionére so weit wie moglich vermeiden.

Regulierungsbedarf sieht die Regierungskommission hin-
gegen hinsichtlich der individualrechtlichen Frage von
Video-/Audio-Aufnahmen von Redebeitrdgen einzelner
Hauptversammlungsteilnehmer ohne deren Einverstind-
nis. Die Fachliteratur nimmt insoweit mit Blick auf eine
entsprechende Entscheidung des Bundesgerichtshofs zur
Zulassigkeit von Tonbandmitschnitten an, jeder Aktionar
konne nach geltendem Recht aufgrund seines allgemei-
nen Personlichkeitsrechts verlangen, dass bei Uber-
tragung der Hauptversammlung im Internet seine
Wortbeitriage ausgeblendet werden. Die Regierungskom-
mission hilt dies flir problematisch. Bei Ausblendung von
Redebeitrigen einzelner Teilnehmer einer Prisenzhaupt-
versammlung besteht die Gefahr, dass die zugeschalteten
Aktiondre bei den anschlieBenden Abstimmungen nicht
iiber denselben Informationsstand verfiigen wie die in der
Hauptversammlung physisch anwesenden Aktionére.
Uberdies ist zu befiirchten, dass zugeschaltete Aktionire
sich bei zu haufiger oder lang andauernder Unterbrechung
der Ubertragung ausblenden. Auf der anderen Seite er-
scheint der mit einer Ubertragung von Redebeitrigen
ohne Einversténdnis des Aktionirs verbundene Eingriff in
dessen Recht auf informationelle Selbstbestimmung aus
Art. 2 GG nicht allzu gravierend. Ohnedies wird von dem
Widerspruchsrecht in der Praxis nur in geringem Umfang
Gebrauch gemacht. Von daher erscheint es mit Blick auf
die angesprochenen Nachteile einer Unterbrechung der
Ubertragung insgesamt gerechtfertigt, eine Ubertragung
von Redebeitrdgen auch ohne das Einverstindnis des je-
weiligen Aktiondrs aufgrund einer entsprechenden Sat-
zungsbestimmung zu gestatten. Die Satzung sollte mit an-
deren Worten vorsehen konnen, dass im Fall einer Online-
oder telekommunikativen Ubertragung der Hauptver-
sammlung auch Wort- und Redebeitrdge der Aktionére
iibertragen werden konnen. Aktiondre, die ihre Re-
debeitrdge nicht iibertragen sehen mochten, ist es unbe-
nommen und zumutbar, einen Vertreter an ihrer Stelle
sprechen zu lassen. Die Befiirchtung, bei Einfiihrung der
Moglichkeit zu satzungsméBiger Beseitigung des Wider-
spruchsrechts des einzelnen Aktionérs gegen die Ubertra-
gung seiner Wort- und Redebeitrige werde es kaum mehr

gelingen, die Medien von der Teilnahme insbesondere
an ,sensiblen” Teilen der Hauptversammlung auszu-
schliefen, erscheint unbegriindet. Der Versammlungslei-
ter oder die Mehrheit der Hauptversammlung ist nach gel-
tendem Recht befugt, die Medien erforderlichenfalls von
der Teilnahme an der Hauptversammlung auszuschliefen.
Soweit bei einer Ubertagung im Internet ein Ausschluss
der Medien von den Vorgéngen in der Hauptversammlung
praktisch letztlich nicht durchzusetzen ist, ist es gegebe-
nenfalls Sache des Satzunggebers, fiir geeignete Vorkeh-
rungen Sorge zu tragen. Dem Satzunggeber ist es etwa
unbenommen, den ihm eingerdumten Regelungsspiel-
raum hinsichtlich der Beseitigung des Widerspruchs-
rechts nicht voll auszuschopfen.

Die Regierungskommission schliigt vor, die telekommu-
nikative Ubertragung von Redebeitriigen in der Haupt-
versammlung mit Abbildung des Redners auch ohne das
Einverstindnis des betreffenden Aktiondirs zu gestatten,
wenn die Satzung dies vorsieht.

(c) Parallel- und ,Satelliten“-versammlungen

Der Begriff der Parallelversammlung bezeichnet die
Durchfiihrung einer Prasenzversammlung an verschiede-
nen Orten. Im Unterschied zu einer herkémmlichen
Hauptversammlung bei groen Publikumsgesellschaften,
bei denen das Geschehen auf mehrere Grofbildleinwénde
in verschiedene Versammlungsraume iibertragen wird, er-
folgt die Ubertragung statt in einen oder mehrere Nach-
barséle etwa in eine andere Stadt. Auslegungspflichten,
Einlasskontrollen und Abstimmungsvorgéinge erfolgen
parallel an allen Versammlungsorten und werden zentral
iibermittelt. Wenngleich eine solche Pridsenzhauptver-
sammlung an verschiedenen Orten im wissenschaftlichen
Schrifttum zum Teil bereits nach geltendem Recht fiir
zulédssig erachtet wird, birgt sie angesichts verschiedener
rechtlicher Zweifelsfragen doch zumindest ein erhebli-
ches Anfechtungsrisiko. Im Hinblick darauf wird in bei
der Regierungskommission eingegangenen Stellungnah-
men angeregt, die Zuléssigkeit solcher Parallelversamm-
lungen solle klargestellt werden.

Die Regierungskommission sieht fiir die Zulassung von
Parallelversammlungen kein Bediirfnis, wenn der Gesetz-
geber kiinftig — der Empfehlung der Regierungskommis-
sion'* folgend — gestattet, dass die Aktiondre bei entspre-
chender Satzungsbestimmung auch ohne eigene Priasenz
am Ort der Hauptversammlung teilnehmen und — nach
ndherer MaB3gabe der Satzung — sdmtliche oder einzelne
Rechte im Wege elektronischer Kommunikation ausiiben
konnen. Eine solche Regelung wiirde auch erméglichen,
»Satelliten“-versammlungen zu veranstalten, bei denen
nur der Versammlungsleiter und erforderlichenfalls der
Notar am eigentlichen Ort der Hauptversammlung anwe-
send sein mussten, wihrend Aktiondre an anderen Orten
versammelt sein und von dort aus zugeschaltet werden

14 Unten Rdz. 115 ff.
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konnten. Einer Veranstaltung paralleler, womdglich je fiir
sich beurkundungsbediirftiger Versammlungen an ver-
schiedenen Orten bedarf es dann nicht mehr.

(d) Virtuelle Hauptversammlungen

Ein praktisches Bediirfnis fiir reine Internet-Hauptver-
sammlungen unter Ausschluss eines Anspruchs der Ak-
tiondre auf physische Teilnahme an einer an einem realen
Ort stattfindenden Hauptversammlung besteht nach Auf-
fassung der Regierungskommission mit Ausnahme der
virtuellen Universalversammlung (dazu sogleich) nicht.
Eines Ausschlusses des Aktionérsrechts auf physische An-
wesenheit bedarf es namentlich nicht, um etwaige raumli-
che Kapazititsprobleme bei tiberraschendem Erscheinen
von Aktiondren am Ort der Hauptversammlung zu ver-
meiden. Insoweit kann die Satzung im Zusammenhang mit
der Gestattung der Online-Teilnahme'® vorsehen, dass Ak-
tionére, die gleichwohl personlich am Ort der Hauptver-
sammlung zu erscheinen beabsichtigten, dies vor der
Hauptversammlung anzumelden haben (§ 123 AktG).

Die Regierungskommission spricht sich jedoch dafiir aus,
die Durchfiihrung einer Vollversammlung gemif § 121
Abs. 6 AktG auch als reine Internet-Hauptversammlung
zu ermoglichen, wobei die Auslibung samtlicher ,,ver-
sammlungsgebundener Mitwirkungsrechte des Aktio-
nirs (Rede- und Auskunftsrecht; Stimmrecht; Wider-
spruchsrecht) gewéhrleistet sein muss. Dazu sollte in
§ 121 Abs. 6 AktG das Erfordernis des ,,Erscheinens®
durch das Erfordernis der ,,Teilnahme® ersetzt werden,
das nicht mehr die physische Anwesenheit an einem rea-
len Ort voraussetzt, sondern den Aktiondren die Teil-
nahme an einer Hauptversammlung auch ohne eigene
Pridsenz an deren Ort im Wege elektronischer Kommuni-
kation ermdglichen wiirde. Allerdings sollten Vollver-
sammlungen nach Auffassung der Regierungskommis-
sion nur dann als reine Internet-Hauptversammlungen
durchgefiihrt werden kdnnen, wenn keine beurkundungs-
bediirftigen Beschliisse zu fassen sind. Fiir den Fall der
Fassung beurkundungsbediirftiger Beschliisse sollte hin-
gegen am Erfordernis physischer Anwesenheit jedenfalls
des Versammlungsleiters, der Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder'é sowie des beurkundenden Notars an ei-
nem realen Ort festgehalten werden.

Die Regierungskommission schligt vor, die Durchfithrung
einer Universalversammlung (§ 121 Abs. 6 AktG) auch als
reine Internet-Hauptversammlung zu ermdglichen. Beur-
kundungsbediirftige Beschliisse sollten in einer solchen
Versammlung aber nicht gefasst werden konnen.

13. Schriftliche Hauptversammlungs-
entscheidungen

Gegenstand der Beratungen der Regierungskommission
war sodann der Vorschlag, Hauptversammlungsbe-

15" Dazu unten Rdz. 115 ff.

16 Zur Online-Teilnahme von Aufsichtsratsmitgliedern s. aber unten
Rdz. 125.

schliisse sollten durch schriftliches Einholen der Zustim-
mung der jeweils erforderlichen Aktiondrsmehrheit er-
setzt werden konnen. Nach erteilter Zustimmung solle fiir
die tibrigen Aktionére binnen vierzehn Tagen schriftliches
Einreichen von Fragen mdglich sein. Bis zum Ablauf ei-
nes Monats nach Bekanntgabe der Zustimmung oder der
zuletzt erteilten Antwort solle, wie bei Hauptversamm-
lungsbeschliissen, die Moglichkeit zur Anfechtung eroft-
net werden. Das Einholen der Zustimmung solle den Vor-
stand dabei nur dann zur Umsetzung der geplanten
Mafnahme verpflichten, wenn dies bei Einholen der Zu-
stimmung bekannt gemacht worden war.

Aktiondre kdnnen nach geltendem Recht ihre Stimmrechte
nur in der Hauptversammlung ausiiben (§ 118 Abs. 1
AktG). Selbst wenn alle Aktionédre sich einverstanden er-
kléren, ist eine Beschlussfassung auerhalb der Hauptver-
sammlung unzuldssig; auch die Satzung der Aktiengesell-
schaft kann keine abweichende Regelung vorsehen
(§ 23 Abs. 5 AktG). Anders das GmbH-Recht: Nach § 48
Abs. 2 GmbHG kann bei Gesellschaften mit beschriankter
Haftung die Beschlussfassung in der Gesellschafterver-
sammlung durch eine schriftliche Abstimmung ersetzt wer-
den. Dies trigt neben anderem zur Attraktivitat der GmbH
als einer im Vergleich zur AG flexibleren Rechtsform bei.

Richtig ist, dass es kaum iiberzeugende Griinde dafiir gibt,
weshalb die kleine AG mit geschlossenem Gesellschafter-
kreis insoweit anders behandelt wird als die GmbH. Rich-
tig ist aber auch, dass die §§ 118 ff., 121 ff., 241 AktG
ausschlieBlich darauf abgestellt sind, dass eine Hauptver-
sammlung stattfindet. Eine Umstellung des Systems, und
sei es auch nur fiir nicht borsennotierte Gesellschaften,
wiirde erhebliche Eingriffe und Modifikationen verlangen,
deren Nutzeffekt letztlich zweifelhaft ist, da den Unterneh-
men bei Bedarf eine andere gleichwertige Rechtsform zur
Verfligung steht. Wo sich dies ohne tiefe Eingriffe hat be-
werkstelligen lassen, hat der Gesetzgeber den Besonder-
heiten kleiner Gesellschaften mit iiberschaubarem Ak-
tiondrskreis bereits Rechnung getragen, z.B. in § 121
Abs. 4 AktG und in § 130 Abs.1 S. 3 AktG. Weitere ko-
stenméBige Erleichterungen ergeben sich daraus, und zwar
fiir kleine und Publikumsgesellschaften gleichermaf3en,
dass Einladungen, Mitteilungen, Weisungen und Stimmab-
gaben auf elektronischem Weg erfolgen koénnen und dass
Satellitenversammlungen an mehreren Orten sowie — bei
Universalversammlungen — virtuelle Zusammenkiinfte —
moglich werden'”. Im Hinblick darauf schlieBt sich die Re-
gierungskommission dieser Empfehlung nicht an.

14. Die Geschaftsordnung fiir die
Hauptversammlung

Der Gesetzgeber des KonTraG hat in § 129 Abs. 1 AktG
die Moglichkeit vorgesehen, dass die Hauptversammlung
sich eine Geschiftsordnung gibt. Von dieser Mdglichkeit
ist bisher kaum Gebrauch gemacht worden. Es wird inso-
weit geltend gemacht, dass eine generalisierende Formu-
lierung den aktuellen Hauptversammlungssituationen
moglicherweise nicht gerecht werden koénne und unter

17 Oben Rdz.111.
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Umstianden mehr einengend als forderlich wirke. Auch
eine Zunahme von Verfahrensantrigen zur Geschéftsord-
nung wird befiirchtet. In bei der Regierungskommission
eingegangenen Stellungnahmen wird ausgefiihrt, eine
Verbesserung sei zu erwarten, wenn das Anfechtungs- und
Antragsrecht, das Rede- und Fragerecht und das Teilnah-
merecht an der Hauptversammlung durch die Geschifts-
ordnung begrenzt werden konnten.

Eine Beschrankung des Anfechtungsrechts, eines unent-
ziehbaren Mitgliedschaftsrechts, durch eine — nicht publi-
zitdtspflichtige — Geschéftsordnung der Hauptversamm-
lung kommt nach Auffassung der Regierungskommission
nicht in Betracht. Dagegen sollte nach Auffassung der Re-
gierungskommission die Satzung oder die Geschéftsord-
nung die Zahl der Fragen von Aktiondren in der Haupt-
versammlung begrenzen kdnnen; es miissen je Aktiondr
und Tagesordnungspunkt aber mindestens fiinf Fragen
zuldssig sein'®. Ferner sollte die Geschiftsordnung vorse-
hen konnen, dass Aktiondre, die mehr als fiinf Fragen zu
einem Tagesordnungspunkt zu stellen beabsichtigen,
diese mindestens fiinf Borsentage vor der Hauptver-
sammlung bei der Gesellschaft einzureichen haben'.

Die Regierungskommission ist ferner der Auffassung,
dass die Satzung oder die Geschiiftsordnung auch ange-
messene Begrenzungen der zeitlichen Ausiibung des
Rede- und Auskunfisrechts sowie Beschrinkungen der
Rednerliste festlegen kénnen sollte.

Eine unverhiltnisméBige Beschrankung etwa der Rede-
zeit durch die Geschéftsordnung konnte notfalls durch
Vernichtung des betreffenden Hauptversammlungsbe-
schlusses im Wege der Anfechtungsklage sanktioniert
werden.

15. Befugnisse des Leiters der Hauptversamm-
lung

Die Regierungskommission hat verschiedene Vorschldge
zur Erweiterung der Befugnisse des Leiters der Hauptver-
sammlung erortert, die von ihr sémtlich nicht beflirwortet
werden. Hinsichtlich einer Begrenzung der Anzahl
der Fragen pro Aktiondr und Tagesordnungspunkt
sowie einer zeitlichen Beschrankung des Rede- und Fra-
gerechts ist auf die Vorschlage zur Ergdnzung des § 129
AktG zu diesen Punkten zu verweisen®’, Eine gesetzliche
Regelung, wonach im Rahmen des § 131 AktG Detailfra-
gen ohne grundsitzliche Bedeutung ausgeschieden wer-
den konnen, empfiehlt sich dagegen ebenso wenig wie
eine Regelung, dass missbrauchliche Auskunftsbegehren
zurlickgewiesen werden konnen, oder eine Vorschrift,
wonach nicht im Aktionérsinteresse liegende Fragen aus-
geschlossen werden konnen. Auch dem Vorschlag, § 131
Abs. 1 S.1 AktG so umzuformulieren, dass jedem Ak-
tiondr in der Hauptversammlung vom Vorstand Auskunft

18 Oben Rdz. 106.
19 Oben Rdz. 106.
20 Oben Rdz. 106 und Rdz. 113.

liber Angelegenheiten der Gesellschaft zu geben ist, es sei
denn, dass sie zur sachgemifBien Beurteilung des Gegen-
standes der Tagesordnung nicht erforderlich ist, ist nicht
zu folgen; die darin liegende Ausweitung des Auskunfts-
rechts ist weder erforderlich noch wiinschenswert. Keine
Zustimmung findet auch der Vorschlag, der Leiter der
Hauptversammlung solle politische und weltanschauliche
Fragen verbieten und den Frager fiir die gesamte Haupt-
versammlung ausschliefen konnen. Der Leiter der Haupt-
versammlung kann bereits nach geltendem Recht politi-
sche und weltanschauliche Ausfiihrungen untersagen.
Abgelehnt wurde schlieBlich auch der Vorschlag, es seien
obligatorische Tonbandaufzeichnungen anzufertigen, die
dann im Prozess vorgelegt werden miissten. Die beste-
henden Beweismittel (Partei- und Zeugenvernehmung;
Urkundsbeweis) reichen in der Regel aus.

16. Unmittelbare Online-Teilnahme von
Aktionaren

Nach geltendem Recht {iben die Aktionére ihre Rechte in
den Angelegenheiten der Gesellschaft geméal3 § 118 Abs.1
AktG ,,in der Hauptversammlung® aus. Nach dem Rege-
lungsmodell der §§ 118 ff. AktG, welches das NaStraG
unberiihrt gelassen hat, ist die Hauptversammlung das
physische Zusammentreffen der Aktiondre. Der online
zugeschaltete Aktionér ist deshalb kein ,, Teilnehmer*; er
kann seine versammlungsbezogenen Rechte (Rederecht;
Fragerecht; Stellen von Gegenantrigen; Stimmrecht; Wi-
derspruchsrecht), da nicht physisch prasent, nicht selbst
ausiiben.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, eine
unvermittelte Online-Teilnahme von Aktionéren bei allen
Gesellschaften aufgrund einer entsprechenden Satzungs-
bestimmung zu ermdglichen.

Die Satzung der Gesellschaft sollte vorsehen kiénnen,
dass die Aktiondre unmittelbar an der Hauptversamm-
lung auch ohne eigene Prisenz an deren Ort und ohne
Zwischenschaltung eines Vertreters teilnehmen und
sdmtliche oder einzelne Rechte im Wege elektronischer
Kommunikation ausiiben kénnen.

Damit soll nicht eine reine Internet-Hauptversammlung
(Cyber-Hauptversammlung?'), sondern lediglich eine On-
line-Teilnahme von Aktionéren an einer an einem realen Ort
stattfindenden Hauptversammlung ermdglicht werden, bei
der nach geltendem Recht zumindest der Versammlungslei-
ter, die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats so-
wie erforderlichenfalls der beurkundende Notar physisch
anwesend sein miissen. Dass es dabei bleiben sollte, braucht
nicht gesondert klargestellt zu werden, weil nach dem Vor-
schlag der Regierungskommission nur die Aktiondre dem
Ort der Hauptversammlung fernbleiben konnen.

Eine unmittelbare Online-Teilnahme der Aktionére bietet

gegeniiber einem ,,Vertreter-Modell®, bei dem die online
zugeschalteten Aktiondre nur vermittels einer Stimm-

2l Dazu oben Rdz. 111.
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rechtsvollmacht und {iber Weisungen an einen Vertreter
agieren konnen, verschiedene Vorziige. Zum einen ist es
schon insofern ein Unterschied, ob der Aktionér nur mit-
telbar iiber einen Vertreter oder unmittelbar selbst online
an der Hauptversammlung teilnehmen kann, weil der Ak-
tiondr im letzteren Fall eher das Gefiihl hat, ,,dabei zu
sein®, sodass diese Form der Partizipation vielleicht eher
gewdhlt wird als das vollige Fernbleiben. Dariiber hinaus
ist eine Teilnahme iiber Vertreter einer unmittelbaren Teil-
nahme nicht gleichwertig. Als mit den online zugeschal-
teten Aktiondren verbundener Vertreter diirfte kiinftig in
groBBen Gesellschaften in der Regel ein Angestellter der
Gesellschaft oder ein von ihr benannter Stimmrechtsver-
treter fungieren. Diese Vertreter kdnnen praktisch in der
Regel keine speziellen Weisungen einer Vielzahl ange-
schlossener Aktionire entgegennehmen, sondern werden
dem online mit dem Vertreter verbundenen Aktionér nur
erlauben, sich fiir oder gegen den Verwaltungsvorschlag
auszusprechen. Uberdies wird ein Vertreter sich aus dem-
selben Grund haufig, womdoglich sogar in der Regel, wei-
gern, das Auskunftsrecht fiir den Aktionér auszuiiben oder
fiir ihn Widerspruch zu Protokoll zu erheben.

Verschiedene Einwénde gegen die Gestattung der unmit-
telbaren Online-Teilnahme an der Hauptversammlung na-
mentlich bei borsennotierten Gesellschaften erscheinen
im Ergebnis nicht liberzeugend.

Besondere Anfechtungsrisiken aufgrund technischer
Stérungen der Kommunikation sind nicht gegeben. Die
Verteilung des Risikos bei technischen Stérungen richtet
sich nach allgemeinen Grundsitzen. Stérungen techni-
scher Kommunikationsmittel durch Dritte, die von der
Gesellschaft nicht — namentlich wegen Unterlassens der
Einrichtung geeigneter Sicherheitsvorkehrungen — zu
vertreten sind, begriinden demgeméf nicht die Anfecht-
barkeit von Hauptversammlungsbeschliissen. Regulie-
rungsbedarf besteht insoweit nicht. Zur Beseitigung der
in der Praxis insoweit bestehenden Unsicherheiten
konnte jedoch in der Begriindung zu einem neuen § 118
Abs. 1 S. 2 AktG erlautert werden, dass ein Regulie-
rungsbedarf hinsichtlich der Risikoabgrenzung bei tech-
nischen Stérungen nicht gegeben sei, da insoweit die all-
gemeinen Grundsétze zur Abgrenzung der Risikosphéren
Anwendung finden; es sei davon auszugehen, dass nicht
von der Gesellschaft zu vertretende Stérungen der Kom-
munikation nicht die Anfechtbarkeit eines Hauptver-
sammlungsbeschlusses begriindeten. Die Regierungs-
kommission hat in diesem Zusammenhang ferner die
Frage erortert, ob die Gesellschaften selbst Regelungen
zur Risikoabgrenzung bei technischen Stdrungen treffen
konnen, namentlich in Form von entsprechenden (AGB-
ahnlichen) Satzungsbestimmungen oder Bedingungen
fiir die Teilnahme an der Hauptversammlung und die
Ausilibung des Stimmrechts (vgl. § 121 Abs. 3 S. 2 AktG).
Gegen eine Regelung, dass eine Online-Teilnahme das
Funktionieren des erforderlichen elektronischen Netz-
werks voraussetze, bestehen keine Bedenken. Insoweit
ist darauf zu verweisen, dass es sich bei der satzungs-
méBigen Einrdumung der Moglichkeit zur Online-Teil-
nahme um ein zusitzliches Angebot fiir die Aktiondre
handeln wiirde, das insofern der ndheren Ausgestaltung

durch die Gesellschaft zugénglich wire. Die Anfechtung
wegen einer tatsdchlich vorliegenden Gesetzesverlet-
zung (§ 243 Abs.1 AktG) kann freilich durch Satzungs-
gestaltung nicht ausgeschlossen werden.

Dem weiteren Einwand, bei uneingeschrénkter Zulassung
der Online-Rechtsausiibung, insbesondere des Rede-,
Frage- und Auskunftsrechts, bestehe die Moglichkeit, die
Hauptversammlung erheblich in die Lénge zu ziehen, ist
entgegenzuhalten, dass es der oben angefiihrte Vorschlag
erlauben wiirde, den Aktiondren nur hinsichtlich einzelner
Rechte die Ausiibung im Wege elektronischer Kommuni-
kation zu ermdglichen. Dass damit zwei Klassen von Ak-
tiondren mit unterschiedlichen Rechten geschaffen wiir-
den, ist hinnehmbar. Immerhin wird den nicht vor Ort
anwesenden Aktiondren die Moglichkeit eingerdumt, ei-
nen Teil ihrer mitgliedschaftlichen Rechte auszuiiben, was
gegeniiber der bisherigen Rechtslage eine Verbesserung
ihrer Rechtsstellung bedeuten wiirde. In der Praxis diirfte
der Satzunggeber jedenfalls in grolen Gesellschaften eine
online-Ausiibung des Rede-, Frage- und Auskunftsrechts
nicht zulassen. Soweit die Gesellschaften iiberhaupt von
der Erméchtigung zur Gestattung der Online-Teilnahme
Gebrauch machen werden, diirfte den Aktionédren voraus-
sichtlich lediglich eine Online-Ausiibung des Stimmrechts
und moglicherweise des Widerspruchsrechts gestattet wer-
den. Zu einem uferlosen In-die-Lénge-Zichen der Haupt-
versammlung durch die online teilnehmenden Aktiondre
wird es dann praktisch nicht kommen.

Eine Empfehlung, dass bei Zulassung der online-Ausii-
bung des Stimmrechts zugleich die Online-Aus-iibung des
Widerspruchsrechts gestattet werden miisse, empfiehlt sich
in diesem Zusammenhang nicht. Eine Online-Ausiibung
des Stimm-und Widerspruchsrechts wird in der Praxis aller
Voraussicht nach ohnedies nur im Verbund oder gar nicht
gestattet werden. Soweit nur das Stimmrecht, nicht aber
auch das Widerspruchsrecht online ausgeiibt werden kann,
ist mit einer ,,Bestrafung® der Gesellschaft in Gestalt eines
Abschlags auf den Preis der Aktie zu rechnen.

SchlieBlich greift auch der Einwand nicht durch, es wi-
derspreche dem Gebot der Standardisierung borsenge-
handelter Aktien und damit dem Anlegerschutz, borsen-
notierten Gesellschaften weitgehend Satzungsfreiheit in
der Frage zu lassen, ob dem online zugeschalteten Ak-
tiondr einzelne versammlungsgebundene Rechte zustehen
sollten oder nicht. Das Gebot der Standardisierung bor-
sengehandelter Aktien ist insofern gewahrt, als den Ak-
tiondren lediglich zusétzliche Moglichkeiten eingerdumt
werden. Es steht den Aktiondren in jedem Fall nach wie
vor frei, personlich oder durch einen Vertreter in der
Hauptversammlung zu erscheinen und sémtliche Ak-
tiondrsrechte auszuiiben bzw. ausiiben zu lassen.

17. Die Vertretung der Aktionére

(a) Vollmachtstimmrecht der Kreditinstitute

Das System des Vollmachtstimmrechts der Kreditinstitute
war Gegenstand eingehender Debatten wéihrend der Bera-
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tungen zum KonTraG. Das NaStraG hat neben die Kredit-
institute jetzt den Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft ge-
stellt; einzelne Gesellschaften machen hiervon bereits Ge-
brauch. In Hinblick auf diese neuere Entwicklung, deren
Einfluss die Bedeutung des Systems des Vollmachtstimm-
rechts der Kreditinstitute zuriickdrangen wird, und mit
Riicksicht darauf, dass ohne schwer wiegende Griinde oder
neuere Entwicklungen nicht die erst vor drei Jahren getrof-
fene Entscheidung des Gesetzgebers infrage gestellt
werden sollte, hat die Regierungskommission von einer
neuerlichen Diskussion oder gar Empfehlungen zum Voll-
machtstimmrecht der Kreditinstitute abgesehen.

(b) Der von der Verwaltung benannte
Stimmrechtsvertreter

§ 134 Abs. 3 S. 3 AktGi. d. F. des NaStraG geht davon aus,
dass die Gesellschaft, d. h. die Verwaltung, selbst Stimm-
rechtsvertreter benennen kann, wobei insoweit u. a. auch
Angestellte der Gesellschaft in Betracht kommen.

Die Regierungskommission empfiehlt, in Analogie zu
dem dhnlichen Fall des § 135 Abs. 1 8. 2 AktG in § 134
Abs. 3 AktG klarzustellen, dass Stimmabgaben durch
von der Gesellschaft benannte Stimmrechtsvertreter nur
zuliissig sind, wenn diesen ausdriicklich Weisungen er-
teilt worden sind.

Einer solchen Klarstellung bedarf es schon in Hinblick
darauf, dass sonst Kollisionen mit dem arbeitsvertraglich
bestehenden Direktionsrecht oder zumindest Interessen-
konflikte zu befiirchten wiren. AuBerdem ist die Frage der
analogen Anwendbarkeit des § 135 Abs.1 S. 2 AktG im
Fachschrifttum umstritten. Im Interesse der Gesellschaf-
ten und der Aktionére, die diese Mdglichkeit nutzen wol-
len, sollte die aus dieser Streitfrage resultierende Unsi-
cherheit tunlichst bald beseitigt werden.

Festzuhalten ist, dass diese Erginzung des § 134 Abs. 3
AktG ausschlieBlich von der Gesellschaft benannte Stimm-
rechtsvertreter (angestellte und sonstige; z.B. eine vom
Vorstand benannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft) be-
trafe, nicht aber auch neutrale, unabhingige Stimmrechts-
vertreter, d.h. solche, die nicht von der Gesellschaft
benannt wurden, sondern sich von sich aus als Stimm-
rechtsvertreter angeboten haben. Dies konnte in der Geset-
zesbegriindung klargestellt und ferner darauf hingewiesen
werden, dass der mit einer solchen Regulierung beforderte
Wettbewerb der Stimmrechtsvertreter und namentlich eine
Entwicklung hin zu unabhéngigen Stimmrechtsvertretern
dem Wunsch des Gesetzgebers entspreche.

Die Regierungskommission empfiehlt des Weiteren, im
Corporate Governance-Kodex eine Pflicht der Gesell-
schaften vorzusehen, auf ihrer Internetseite entweder
elektronische Verkniipfungen (links) zu denjenigen
Stimmrechtsvertretern anzubringen, die auf der letzten
Hauptversammlung Stimmrechte fiir Aktiondre aus-
geiibt haben, oder, alternativ, deren Stimmrechtsvor-
schlige unmittelbar in das eigene Bildschirmformular
bzw. schriftliche Weisungsformular zu integrieren.

Die Regierungskommission hat sich in diesem Zu-
sammenhang auch mit der Frage befasst, ob sich eine
gesetzliche Verpflichtung gesellschaftseigener Stimm-
rechtsvertreter zur Ausiibung des Rede-, Frage- und Wi-
derspruchsrechts oder eine dahin gehende Kodex-Rege-
lung empfiehlt. Die Depotbanken pflegen jedenfalls die
Ausiibung des Rede- und Auskunftsrechts nicht anzubie-
ten (wohl aber die Ausiibung des Widerspruchsrechts),
weil es sich bei der Stimmrechtsvertretung fiir ihre Depot-
kunden um ein Massenangebot handelt, das die Vermitt-
lung individueller Redebeitrige und Auskunftswiinsche in
der Regel verbietet. Dies diirfte fiir den gesellschaftseige-
nen Stimmrechtsvertreter erst recht gelten. Von daher diirf-
ten Aktiondre, die Redebeitrage liefern oder Auskiinfte
verlangen wollen, nicht umhin kénnen, in der Hauptver-
sammlung zu erscheinen, es sei denn, die Satzung ermog-
licht kiinftig eine Online-Ausiibung des Rede- und Aus-
kunftsrechts??>, was freilich zumindest bei groBen
Gesellschaften eher unwahrscheinlich sein diirfte. Unge-
achtet dessen empfiehlt sich nicht, den gesellschaftseige-
nen Stimmrechtsvertreter durch gesetzliche oder Kodex-
Regelung zur Ausiibung des Rede- und Fragerechts zu
verpflichten. In diesem Zusammenhang ist Folgendes zu
bedenken. Die Regierungskommission empfiehlt, dass
Aktiondre, die mehr als fiinf Fragen zu einem Tagesord-
nungspunkt zu stellen beabsichtigen, diese mindestens
fiinf Borsentage vor der Hauptversammlung bei der Ge-
sellschaft einzureichen haben. Auerdem miissen minde-
stens fiinf Fragen pro Tagesordnungspunkt und Aktionar
zugelassen werden?. Wire nun ein von der Gesellschaft
benannter Stimmrechtsverteter durch gesetzliche oder Ko-
dex-Regelung dazu verpflichtet, auf Auftrag des Aktionérs
hin die eingereichten Fragen zu verlesen oder die nach der
Geschiftsordnung zuldssige Anzahl von Fragen fiir den
online mit ihm verbundenen Aktionér zu stellen, dann be-
stinde die Gefahr, dass eine derartige Regelung eine Fra-
genflut geradezu provozieren konnte. Auch die Ein-
fihrung einer Verpflichtung des gesellschaftseigenen
Stimmrechtsvertreters zur Einlegung von Widerspriichen
gegen gefasste Beschliisse wird von der Regierungskom-
mission nicht befiirwortet. Die Satzung der Gesellschaft
mag dies vorsehen. Bietet die Gesellschaft dies dagegen
nicht an, dann mag der Aktionir, der einen Redebeitrag lie-
fern will, Fragen hat oder Widerspruch zu Protokoll erhe-
ben mdchte, entweder personlich in der Hauptversamm-
lung erscheinen oder sich dort individuell vertreten lassen.

18. Teilnahme von Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitgliedern

Nach § 118 Abs. 2 AktG ,,sollen” die Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats an der Hauptversammlung
teilnehmen. Eine Anfechtung von Hauptversammlungs-
beschliissen wegen Abwesenheit von Organmitgliedern
kommt demgemal nicht in Betracht. Dabei sollte es nach
Auffassung der Regierungskommission auch kiinftig blei-
ben. Die Vorschrift statuiert jedoch nach Auffassung der

22 Vgl. dazu oben Rdz. 116, 118.
23 Vgl. dazu oben Rdz. 106.
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Fachliteratur eine echte Teilnahmepflicht, die nach gel-
tendem Recht nur durch physische Anwesenheit in der
Hauptversammlung erfiillt werden kann. Die Zuschaltung
iiber das Internet oder Video-Konferenztechnik geniigt
nicht. Fiir Vorstandsmitglieder erscheint dies richtig. Die
Aktionédre haben ein Interesse daran, sich in der Haupt-
versammlung einen unmittelbaren Eindruck von den Vor-
standsmitgliedern zu verschaffen. Die korperliche Anwe-
senheit der Aufsichtsratsmitglieder ist demgegeniiber
nicht in jedem Fall zwingend erforderlich. Zwar mdgen
die Aktionidre auch insoweit an einer physischen Prasenz
in der Hauptversammlung interessiert sein, etwa auch im
Hinblick auf die Beschlussfassung iiber die Entlastung.
Gleichwohl ist anzuerkennen, dass fiir eine physische Pra-
senz der Aufsichtsratsmitglieder angesichts ihrer iiber-
wiegend passiven Rolle in der Hauptversammlung ein ge-
ringeres Bediirfnis besteht als fiir die Anwesenheit der
namentlich fiir die Auskunfterteilung zustédndigen Vor-
standsmitglieder. Gerade im Hinblick auf viel beschif-
tigte auslédndische Aufsichtsratmitglieder, deren Mitarbeit
in Aufsichtsrdten deutscher Gesellschaften wiinschens-
wert ist, erscheint eine in jedem Fall bestehende Teilnah-
mepflicht vor diesem Hintergrund wenig sachgerecht. Die
Satzung sollte daher nicht generell, wohl aber in nédher
von ihr zu prazisierenden Ausnahmefillen Aufsichtsrats-
mitglieder von einer physischen Teilnahme freistellen und
telekommunikative Teilnahme ermoglichen kdnnen.

Die Satzung sollte nach Auffassung der Regierungs-
kommission kiinftig vorsehen konnen, dass Aufsichts-
ratsmitglieder in begriindeten Ausnahmefiillen auf tele-
kommunikativem Wege an der Hauptversammlung
teilnehmen kénnen.

19. Abstimmungspflicht fur institutionelle
Investoren

(a) Allgemeines

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt, institutionelle Investoren
zu verpflichten, die Stimmrechte aus ihrem Beteiligungs-
besitz auszuiiben. Der Vorschlag ist vor dem Hintergrund
sinkender Prasenzen in den Hauptversammlungen zu se-
hen, eine Entwicklung, die sich bei weiterer Internationa-
lisierung und Institutionalisierung des Anteilsbesitzes
noch verstirken diirfte. Niedrige Hauptversammlungs-
priasenzen sind nicht wiinschenswert, weil wegen des
Mehrheitsprinzips grundlegende Entscheidungen mit Be-
deutung fiir alle Eigenkapitalgeber und das Unternehmen
von einer kleinen Gruppe von Investoren mit entspre-
chend kleinem Kapitaleinsatz getroffen werden konnen.

Gegen den Vorschlag einer Abstimmungspflicht ist aber
zunéchst einzuwenden, dass die institutionellen Investo-
ren nicht iiber einen Kamm geschoren werden konnen.
AuBerdem scheidet eine strikte Abstimmungspflicht in je-
dem Fall aus.

Eine (eingeschriankte) Abstimmungspflicht fiir institutio-
nelle Investoren, z. B. fiir eine Kapitalanlagegesellschaft,
kommt unter dem Gesichtspunkt der allgemeinen Pflicht

zur Maximierung der Rendite des Anlageportfolios ge-
geniiber den Fondsanlegern in Betracht. Damit scheidet
eine Abstimmungspflicht fiir solche institutionelle Anle-
ger, die Aktienbesitz in eigenem Namen und fiir eigene
Rechnung halten, aus. Selbst in den Féllen aber, in denen
Anteilsbesitz fiir fremde Rechnung gehalten oder sogar in
fremdem Namen fiir fremde Rechnung verwaltet wird,
kann nur eine eingeschriankte Abstimmungspflicht in Be-
tracht gezogen werden. Im Rahmen der Verpflichtung zur
Maximierung der Rendite des Anlageportfolios sind die
insoweit gegebenen Vorteile aus der Stimmrechtsaus-
iibung gegen die damit verbundenen Nachteile, etwa in
Gestalt der Kosten fiir eine Stimmrechtsausiibung im Aus-
land, abzuwiégen. Dies entspricht auch den Regelungen
und Empfehlungen in entwickelten Kapitalméarkten.

In den USA werden Abstimmungspflichten der Manager
der vom Arbeitsministerium beaufsichtigten Pensions-
fonds auf das einschligige Gesetz (ERISA) und ergéin-
zende Richtlinien gestiitzt. Danach besteht eine Abstim-
mungsverpflichtung nur, wenn Tagesordnungspunkte
anstehen, die den Wert des Investments beriihren wiirden,
und auch dort nur unter der weiteren Voraussetzung, dass
die Aufwendungen den zu erwartenden Ertrag nicht iiber-
steigen wiirden. Letzteres ist vor allem auch bei auslandi-
schen Investments praktisch bedeutsam.

In GroBbritannien hatte das Cadbury Committee in sei-
nem Abschlussbericht ausgesprochen, institutionelle In-
vestoren ,,sollten ihre Stimmrechte ausiiben. Um einer
entsprechenden gesetzlichen Verpflichtung zuvorzukom-
men, hat die National Association of Pension Funds ein
,Policy Statement* entwickelt, wonach die Ausiibung der
Stimmrechte aus Aktien im Portfolio der Fonds zu den
Pflichten der Fondsmanager gehort.

Im Anschluss an diese Regelungen und Empfehlungen
sehen auch die Grundsitze der OECD zur ,,Corporate Go-
vernance® (1999) vor, dass institutionelle Investoren bei
der Entscheidung, ob die Stimmrechte aus von ihnen ge-
haltenen Aktien ausgeiibt werden sollten, die Vorteile und
Kosten einer solchen Stimmrechtsausiibung in Betracht
ziehen sollten.

(b) Versicherungsunternehmen (einschlieBlich
Pensionskassen und -fonds)

Nach dem Vorstehenden scheidet zunédchst einmal aus,
Versicherungsunternehmen zu verpflichten, das Stimm-
recht aus den in ihrem Beteiligungsbesitz befindlichen
Aktien auszuiiben, wenn und weil sie diese Aktien im ei-
genen Namen fiir eigene Rechnung halten. Renditeori-
entierung und Ertragswertmaximierung der Anlagen
sind hier im Rahmen der Unternehmensverfassung fiir
diese Gesellschaften sichergestellt und bediirfen, von
den versicherungsaufsichtsrechtlichen Besonderheiten
abgesehen, keiner speziellen Aufmerksamkeit oder
Regelung.

Erwégenswert ist eine Verpflichtung zur Stimmrechts-
ausiibung allenfalls im Hinblick auf institutionelle Inves-
toren, die Aktien treuhédnderisch fiir Dritte halten, wie dies
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moglicherweise auch bei den kiinftigen Pensionsfonds
der Fall sein wird. Deren genaue rechtliche Struktur steht
insoweit derzeit aber noch nicht fest, im Hinblick darauf
sieht die Regierungskommission von einer diesbeziigli-
chen Empfehlung ab.

(c) Investmentfonds

Die Ausiibung der Stimmrechte der Kapitalgesellschaften
aus in ihren Investmentfonds gehaltenen Aktien istin § 10
Abs. 1 S. 2 bis 4 KAGG geregelt. Danach hat die Kapi-
talanlagegesellschaft das Sondervermdgen mit der Sorg-
falt eines ordentlichen Kaufmanns fiir Rechnung der
Fondsanteilsinhaber zu verwalten (Satz 1). Sie handelt bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéingig von der
Depotbank und ausschlieSlich im Interesse der Anteilsin-
haber, insbesondere auch bei der Ausiibung der mit dem
Sondervermogen verbundenen Stimm- und Gléubiger-
rechte (Satz 2). Sie soll das Stimmrecht aus Aktien von
Gesellschaften mit Sitz im Inland im Regelfall selbst aus-
iiben (Satz 3) und darf einen anderen zur Ausiibung des
Stimmrechts nur fiir den Einzelfall erméchtigen; dabei
soll sie Weisungen fiir die Ausiibung erteilen (Satz 4).
— Die Einfiihrung einer Pflicht zu hochstpersonlicher
Stimmrechtsausiibung durch Umgestaltung des § 10
Abs. 1 8.3 KAGG zu einer ,,Muss“-Bestimmung ist un-
geachtet berichteter Verstofe gegen die gegenwértige
Regelung nicht zu befiirworten. Insoweit kann darauf ge-
setzt werden, dass das Bundesaufsichtsamt fiir das Kre-
ditwesen die Beachtung des § 10 Abs. 1 S. 3 KAGG durch
die seiner Aufsicht unterliegenden Kapitalanlagegesell-
schaften in geeigneter Weise priift. Zu beflirworten ist
hingegen eine Erginzung der gegenwirtigen Regelung
des § 10 Abs. 1 S. 4 KAGG dahin, dass die Kapitalanla-
gegesellschaft einen unabhingigen Stimmrechtsvertreter
nicht nur fiir den Einzelfall, sondern auch dauerhaft zur
Ausiibung des Stimmrechts erméchtigen kann. Eine
derartige Deregulierung erscheint geeignet, die Ausiibung
der mit dem Sondervermdgen verbundenen Stimmrechte
zu fordern und die wiinschenswerte Entwicklung eines
Marktes fiir professionelle unabhéngige Stimmrechtsver-
treter zu unterstiitzen. Die daraus resultierende Zunahme
einer informierten Stimmrechtsausiibung durch spe-
zialisierte Finanzdienstleister dient zudem der Gewéhrlei-
stung guter Corporate Governance. Dies entbindet die
Kapitalgesellschaft nach Auffassung der Regierungskom-
mission nicht von der mit der Pflicht zu sorgfiltiger Ver-
waltung verbundenen Verpflichtung, das Abstimmungs-
verhalten des Vertreters zu lenken (zum Beispiel durch
generelle Abstimmungsvorgaben oder konkrete Einzel-
weisungen).

Die Regierungskommission befiirwortet, § 10 Abs. 1. 4
des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften so zu
ergdnzen, dass die Kapitalanlagegesellschaft einen un-
abhiingigen Stimmrechtsvertreter nicht nur fiir den Ein-
zelfall, sondern auch dauerhaft zur Ausiibung des
Stimmrechts ermdchtigen kann.

ll. Aktionarsrechte und Anlegerschutz

1. Allgemeines

Der folgende Abschnitt zu Aktiondrsrechten und Anleger-
schutz setzt die Uberpriifung des iiberkommenen
Regulierungsrahmens im Lichte der Entwicklung der mo-
dernen Kommunikationstechnologien, der Internationali-
sierung der Anlegerschaft, der Beteiligung weiterer
Bevolkerungskreise am Kapitalmarkt und der veranderten
Bediirfnisse und Bedingungen sowohl der gro3en Publi-
kumsgesellschaften als auch der mit Wagniskapital finan-
zierten und der Familienunternehmen in Form der
Aktiengesellschaft fort. Die Themen, deren sich die Re-
gierungskommission angenommen hat, sind ihr im We-
sentlichen von den befragten Sachverstindigen und Ver-
banden als vordringlich und priifungsbediirftig benannt
worden. Dariiber hinaus hat sich die Regierungskommis-
sion mit einigen zivilrechtlichen und zivilprozessualen
Konsequenzen, die aus den jiingeren Vorgdngen am
Neuen Markt gezogen werden sollten, befasst. Die insge-
samt in diesem Abschnitt zum Themenkreis ,,Aktionérs-
rechte und Anlegerschutz* entwickelten Vorschldge sind
freilich nicht als erschopfend anzusehen. Letzten Endes
geht es bei sdmtlichen Erwédgungen zum Thema ,,Corpo-
rate Governance‘ auch und besonders um die richtige Be-
stimmung von Ausmaf} und Grenzen des Aktionérs- und
Anlegerschutzes.

2. Einsichts- und Auskunftsrecht

(a) Einsicht ins Aktienregister; Aktionarskom-
munikation

Nach § 67 Abs. 6 AktG i. d. F. des NaStraG kann ein Ak-
tiondr einer borsennotierten Gesellschaft von der Gesell-
schaft Auskunft nur iiber die zu seiner Person in das Ak-
tienregister eingetragenen Daten verlangen. Bemingelt
wird, dass damit den Aktiondren unmdglich gemacht
werde, mit den iibrigen Aktiondren zu kommunizieren,
z.B. um die fiir ein Einberufungsverlangen (§ 122 AktG),
eine Sonderpriifung (§ 142 Abs. 2 AktG) oder ein Scha-
densersatzbegehren (§ 147 Abs. 1, 3 AktG) notwendige
Minderheit zusammenzubekommen.

Die Begriindung zum Regierungsentwurf des NaStraG
verweist hinsichtlich der Neuregelung auf datenschutz-
rechtliche Bedenken. Demgegeniiber wird in einer bei der
Regierungskommission eingegangenen Stellungnahme
vorgeschlagen, eine strafbewehrte Verwendungsrestrik-
tion vorzusehen: Der Aktiondr miisse den Zugang zu
samtlichen Eintragungen ins Aktienregister haben, solle
diese aber nur zur Kommunikation mit anderen Ak-
tiondren nutzen diirfen.

Die Regierungskommission spricht sich aus datenschutz-
rechtlichen Griinden gegen ein solches uneingeschrianktes
Einsichtsrecht ins Aktienregister borsennotierter Gesell-
schaften aus. Eine stratbewehrte Verwendungsrestriktion
ist nicht praktikabel. Zudem wiirde ein solches uneinge-
schrianktes Einsichtsrecht zunehmend in dem Mafe sei-
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nen Zweck verfehlen, eine Kommunikation der Aktionire
untereinander zu ermdglichen, in dem sich hierzulande
die international iibliche Gepflogenheit durchsetzt, dass
Aktien im Namen fiir den, den es angeht, oder aber
treuhinderisch fiir die materiell Berechtigten gehalten
und im Aktienregister verzeichnet werden. Letzteres lasst
§ 67 AktG n. F. zu.

Entwickelte Kapitalmarktrechte sehen allerdings Verfah-
ren vor, wie die Aktionére einer Gesellschaft miteinander,
unter Vermittlung der Gesellschaft, in Kontakt treten kon-
nen. Solche Verfahren erscheinen insbesondere dort not-
wendig, wo das Gesetz Schwellenwerte fiir die Ausiibung
von Rechten vorsieht. Die zunehmende unmittelbare Be-
teiligung auch von Privatanlegern am Aktienmarkt und
die damit verbundene Streuung des Anteilsbesitzes erfor-
dert, wenn die betreffende Rechte nicht leer laufen sollen,
solche Kommunikationsméglichkeiten nach dem Vorbild
ausldndischer Rechte zu erdffnen. Die Entwicklung der
modernen Kommunikationstechnologie ldsst dies heute
kostengiinstig zu. Auch die OECD empfiehlt in ihren
1999 verdffentlichten ,,Principles of Corporate Gover-
nance*, dass ,,sichere elektronische Kommunikationsmit-
tel entwickelt werden, die es den Aktiondren gestatten,
miteinander in Verbindung zu treten, ohne sich den mit
der Aufforderung zur Abgabe von Stimmrechtsvollmach-
ten verbundenen Formalititen unterziehen zu miissen®.

Die Regierungskommission hat folgenden ihr vorgelegten
Vorschlag eines neuen § 127a AktG erdrtert, der nach dem
Vorbild des § 126 AktG eine Kommunikation zwischen
den Aktiondren in den Fillen ermdglichen wiirde, in de-
nen das Aktiengesetz einen bestimmten Mindestbesitz
oder eine Mindeststimmrechtsquote fordert:

»(1) In den in diesem Gesetz bestimmten Fillen hat der
Vorstand die Aufforderung eines Aktionérs an andere
Aktionére, sich seinem Begehren anzuschlieen, bin-
nen zwei Wochen im Bundesanzeiger zu veroffentli-
chenund nach § 125 mitzuteilen. Die Frist wird durch
Absendung gewahrt. Sie beginnt, wenn der Aktionér
fiir die Kosten gemil Absatz 4 Sicherheit geleistet
oder wenn der Vorstand nicht auf Aufforderung hin
binnen zwei Wochen die Kosten beziffert hat.

(2) Eine Verpflichtung gemdB Absatz 1 besteht nicht,
wenn eine auf denselben Sachverhalt gestiitzte Auf-
forderung bereits ergangen ist oder wenn die Auffor-
derung mehr als einhundert Worte enthélt. § 126

Abs. 2 S. 1 Nrn. 1 bis 3 gelten entsprechend.

Vorstand und Aufsichtsrat konnen zu der Aufforde-
rung Stellung nehmen. Aufforderungen mehrerer
Aktiondre zum selben Sachverhalt kann der Vorstand
zusammenfassen.

3)

Der Aktiondr hat der Gesellschaft die Kosten der
Aufforderung zu erstatten. Die Kosten der Aufforde-
rung sind von der Gesellschaft zu tragen, wenn dem
Begehren der Minderheit entsprochen wird.*

4)

Wiirde eine solche Vorschrift eingefiihrt, dann wére in den
gesetzlichen Vorschriften, in denen fiir das Geltendma-

chen von Aktionidrsrechten ein bestimmter Mindestbesitz
oder eine Mindeststimmrechtsquote gefordert wird, auf
§ 127 a zu verweisen.

Die Regierungskommission schlie8t sich diesem Vor-
schlag aus den oben genannten Griinden jedenfalls im
Grundsatz an. Der Einwand, es bestehe die Gefahr, dass
eine solche Vorschrift missbraucht werde, indem regel-
maBig auf Kosten der Gesellschaft zum Beispiel zur Un-
terstiitzung von Sonderpriiffungsantrigen aufgerufen
werde, liberzeugt nicht, wenn der oder die Aktionire die
Kosten der Aufforderung vorlegen und endgiiltig tragen
miissen, falls der Aufruf keinen Erfolg hat. Antrédge, die
auf offensichtlich falschen oder irrefiihrenden Angaben
beruhen oder Beleidigungen enthalten, brauchen nach
dem Vorschlag nicht verdffentlicht zu werden.

Eine Verdffentlichung sollte allerdings, anders als in dem
erdrterten Vorschlag vorgesehen, nicht im Bundesanzei-
ger, sondern auf der Website der Gesellschaft erfolgen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, die
Kommunikation zwischen den Aktiondren in solchen
Fillen zu erleichtern, in denen das Gesetz fiir das Gel-
tendmachen von Aktiondirsrechten einen bestimmten
Mindestbesitz oder eine bestimmte Mindeststimmrechts-
quote fordert. Als Medium hierfiir bietet sich die Inter-
netseite der Gesellschaft an. Die Veréffentlichung sollte
von der Verwaltung aus den Griinden des § 126 Abs. 2
S. 1 Nrn. 1 bis 3 und Satz 2 AktG oder dann abgelehnt
werden konnen, wenn eine auf denselben Sachverhalt
gestiitzte Aufforderung bereits ergangen ist. Der Ak-
tiondir hat die Kosten der Veriffentlichung vorzulegen;
sie sind dem Aktiondr von der Gesellschaft zu erstatten,
wenn dem Begehren der Minderheit entsprochen wird.

(b) Einsichts- und Auskunftsrecht auBerhalb
der Hauptversammlung

In einem der Regierungskommission vorgelegten Vor-
schlag wird geriigt, dass fiir Minderheitsaktionire insbe-
sondere in nicht borsennotierten Gesellschaften keine
Moglichkeit bestehe, die fiir eine Anteilsbewertung not-
wendigen Informationen zu erhalten. Wahrend der Mehr-
heitsaktionir sich diese Informationen leicht verschaffen
konne, konne der Minderheitsaktiondr hiufig nicht er-
messen, ob ein ihm fiir seine Beteiligung gebotener Kauf-
preis, nicht selten der vom Mehrheitsaktionir angebotene
Kaufpreis, angemessen sei. Ausldndische Rechtsordnun-
gen, insbesondere die US-amerikanischen Gesellschafts-
rechtsgesetze, sdhen hier hdufig ein Auskunfts- und Ein-
sichtsrecht auch auBerhalb der Hauptversammlung
vor. Angeregt wurde, ein solches Einsichts- und Aus-
kunftsrecht in Analogie zu § 51a GmbHG vorzusehen,
allerdings beschrankt auf Fragen der Anteilsbewertung in
nicht borsennotierten Gesellschaften.

Die Regierungskommission stimmt mit dem Vorschlag
darin iiberein, dass das Fehlen eines derartigen Auskunfts-
und Einsichtsrechts aulerhalb des § 131 AktG rechtspoli-
tisch problematisch ist. Eine Empfehlung zur Einfithrung
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eines auf die Beteiligungsbewertung bezogenen Aus-
kunfts- und Einsichtsrechts jedes Aktiondrs einer nicht
borsennotierten Gesellschaft wird gleichwohl nicht
ausgesprochen. Es empfiehlt sich nicht, die damit ange-
sprochene grundsitzliche Thematik, ob und inwieweit die
Regelung bestimmter Fragen in nicht borsennotierten Ge-
sellschaften satzungsdispositiv gestellt werden sollte,
punktuell zu regeln.

Die Regierungskommission regt an zu priifen, ob in nicht
borsennotierten Gesellschaften ermoglicht werden sollte,
durch Satzungsregelung erweiterte Rechte der Aktionére
vorzusehen, insbesondere mitgliedschaftliche Einsichts-
und Auskunftsrechte zu schaffen.

(c) Auskunftsrecht in der Hauptversammiung

Zahlreiche bei der Regierungskommission eingegangene
Stellungnahmen enthalten Vorschlidge dazu, wie das weit
gehende Auskunftsrecht gemdl § 131 AktG einge-
schrankt werden konnte, ohne die berechtigten Informati-
onsinteressen der Aktionédre unangemessen zu beschrén-
ken.

(1) So ist vorgeschlagen worden, § 131 Abs. 1 AktG wie
folgt neu zu fassen: ,,Jedem Aktionér ist auf Verlangen in
der Hauptversammlung vom Vorstand Auskunft iber An-
gelegenheiten der Gesellschaft zu erteilen, soweit sie un-
ter Beriicksichtigung des Gesellschaftszwecks zur sach-
gemifBen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung
erforderlich ist. Eine Auskunftspflicht zu politischen —
auch gesellschafispolitischen — und weltanschaulichen
Fragen besteht regelmdfig nicht. (...)“. Redebeitrage und
Fragen zu allgemeinpolitischen, karitativen oder sonsti-
gen Themen in einer Gesellschaft mit erwerbswirtschaft-
licher Zielsetzung sind schon aufgrund der geltenden Fas-
sung des § 131 AktG in der Regel ausgeschlossen. Einer
ausdriicklichen Hervorhebung im Gesetzestext bedarf es
daher nicht, sodass sich die vorgeschlagene Anderung der
Vorschrift eriibrigt.

(2) Gegenstand der Beratungen war sodann die Frage, ob
die Riige unzureichender Auskiinfte und Berichte zu Be-
wertungsfragen im Rahmen einer Anfechtungsklage aus-
geschlossen sein sollte, wenn das Gesetz zur Klarung ei-
nes Streits um Bewertungsfragen anstelle einer
Anfechtungsklage ein Spruch(stellen)verfahren vorsieht.
Der Bundesgerichtshof hat unlidngst fiir den Fall des
Formwechsels (§§ 210, 212 UmwG) die Anfechtungs-
klage insoweit ausgeschlossen. Gegen eine Ubertragung
dieser Rechtsprechung auf die Verschmelzung bestehen
freilich Bedenken, da die Bundesregierung bei den Bera-
tungen zum Umwandlungsgesetz einen im Gesetzge-
bungs-verfahren angeregten Ausschluss der Anfechtung
eines Verschmelzungsbeschlusses der iibertragenden Ge-
sellschaft bei Riige von Informationsfehlern, die sich auf
das Umtauschverhéltnis beziehen, ausdriicklich abge-
lehnt hat. In der Sache kann dieselbe Frage bei der Ver-
schmelzung freilich nicht anders entschieden werden als
beim Formwechsel; fiir eine Differenzierung ist ein sach-
lich einleuchtender Grund nicht ersichtlich. Dies gilt ins-

besondere mit Blick auf die Regelung des § 29 UmwG,
die fiir den (Sonder-)Fall der Verschmelzung eines
Rechtstragers auf einen Rechtstrager anderer Rechtsform
ebenso ein Barabfindungsangebot durch den iiberneh-
menden Rechtstrager vorschreibt, wie die Regelung des
§ 207 UmwG im Fall des Formwechsels ein Barabfin-
dungsangebot durch den formwechselnden Rechtstréger
vorsieht.

Die Regierungskommission regt an, die Bundesregie-
rung mdoge priifen, wie klargestellt werden kann, dass
die Anfechtungsklage wegen unzureichender Informa-
tion iiber Bewertungsfragen in allen Fiillen, in denen
die Bewertungsriige in das Spruchverfahren verwiesen
ist, insbesondere auch bei der Verschmelzung, ausge-
schlossen ist.

(3) Der 63. Deutsche Juristentag hat des Weiteren be-
schlossen, es sollten verschirfte Anforderungen an die
Kausalitidt und Erheblichkeit von Informationsméngeln
gestellt werden.

Allerdings ist am Verbot der Kausalitdtspriifung gemaf
§ 243 Abs. 4 AktG nach Auffassung der Regierungskom-
mission festzuhalten. Danach kann sich die Gesellschaft
im Anfechtungsprozess nicht darauf berufen, die Verwei-
gerung einer Auskunft bzw. eine falsche Information sei
nicht kausal fiir den gefassten Beschluss, weil die Haupt-
versammlungsmehrheit oder der GroBaktiondr, der im
Zweifel iiber die die erforderlichen Informationen ver-
fiigte, auch bei richtiger oder vollstandiger Information
ohnedies nicht anders abgestimmt hétte.

Wiirde man dieses 1965 eingefiihrte Verbot der Kausa-
litatspriifung bei Informationsméngeln aufheben, dann
wire praktisches Ergebnis, dass Auskiinfte und Vor-
standsberichte moglichst nichtssagend ausfielen, um der
Minderheit keine Angriffsflachen zu weiteren rechtswah-
renden MafB3nahmen, etwa einer Anfechtungsklage wegen
Gesetzes-, oder Satzungs- oder Treuepflichtverstof3, zu
bieten.

(4) Eine Kodifizierung des Verhdltnismdfligkeitsprin-
zips, wonach fehlende oder falsche Informationen zu
Nebenpunkten umso weniger zur Anfechtung berechti-
gen sollten, je gravierender die Beschlussvernichtung
sich fiir die Gesellschaft und die {ibrigen Aktiondre aus-
wirkt, empfiehlt sich nach Auffassung der Regierungs-
kommission nicht. Insoweit ist nicht absehbar, wie eine
derartige Regelung gehandhabt werden wiirde. Uberdies
handelt es sich ein allgemeines Problem (Verhéltnis-
maBigkeit der Ausiibung von Rechten), das nicht hin-
sichtlich einer speziellen Konstellation geregelt werden
sollte.

(5) Keine Zustimmung findet ferner der Vorschlag, dem
Prozessgericht die Moglichkeit zu erdffnen, bei unwe-
sentlichen Informationsméngeln anstelle der Nichtiger-
kldrung des Hauptversammlungsbeschlusses die betref-
fende Rechtsverletzung festzustellen und — soweit
erforderlich — die Gesellschaft zur Nachbesserung (z.B.
durch Erteilen der Auskunft) zu verurteilen.
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Bereits nach geltendem Recht kann der Aktionédr unab-
hiangig vom Anfechtungsprozess gerichtlich die Auskunft
erzwingen, allerdings im Wege des FG-Verfahrens gemaf
§ 132 AktG, nicht eines Fortsetzungsfeststellungsprozes-
ses vor dem Gericht der Anfechtungsklage. Uberzeugend
an dem Vorschlag erscheint aber, dass nur bei ,,wesentli-
chen“ Informationspflichtverletzungen der Beschluss
aufgehoben werden sollte?*. Fiir eine weiter gehende Fest-
stellung der Rechtsverletzung besteht dagegen neben dem
Auskunfterzwingungsverfahren kein Bediirfnis.

(6) Auch die gesetzliche Festschreibung eines ,,Doppel-
tests” dergestalt, dass die Verletzung von Informations-
pflichten, deren ordnungsgemaéfBe Erfiillung weder auf das
Zustandekommen des Hauptversammlungsbeschlusses
oder seinen Inhalt hitte Einfluss haben noch der Minder-
heit verniinftigerweise Anlass zu rechtswahrenden Maf-
nahmen hitte geben kdnnen, nicht zur Anfechtung be-
rechtigen sollte, ist nicht zu beflirworten. Diesen
Doppeltest zu entwickeln kann Wissenschaft und Recht-
sprechung iiberlassen bleiben.

(7) Informationspflichtverletzungen — Verstd3e gegen Be-
richtspflichten und Verletzungen des Auskunftsrechts
gemill § 131 AktG — machen einen GroBteil der An-
fechtungsgriinde aus und werden in der Regel zumin-
dest flankierend neben anderen Anfechtungsgriinden
angefiihrt. Auf die Drohung mit der scharfen Waffe der
Anfechtbarkeit als Sanktion fiir Informationspflichtver-
letzungen kann zwar im Grundsatz nicht verzichtet wer-
den; es darf hier weder darauf abgestellt werden, ob der
Beschluss mit demselben Inhalt auch bei richtiger Infor-
mation gefasst worden wire, noch darf die Minderheit
ausschlieflich auf das Auskunfterzwingungsverfahren
(§ 132 AktG) verwiesen werden. Andererseits {iberzeugt
es aber nicht, dass ein Aktiondr mit einer Splitterbeteili-
gung einen Beschluss wegen einer ihm nicht oder nicht
richtig oder vollstindig erteilten Auskunft zu Fall bringen
kann, der von allen iibrigen Aktiondren hingenommen
wird. In einem solchen Fall sind die berechtigten Infor-
mationsinteressen des betreffenden Aktionérs hinrei-
chend dadurch geschiitzt, dass er das Auskunfterzwin-
gungsverfahren beschreiten kann.

Der Vorschlag, fiir die Riige von Auskunftpflichtverlet-
zungen einen Mindestanteilsbesitz zu fordern, fiihrt aller-
dings dazu, dass der/die Aktionére, die unterhalb dieser
Schwelle bleiben, dann — mangels richtiger Information —
unter Umsténden den betreffenden Beschluss auch nicht
mehr wegen Eingriffs in ihre Rechte angreifen bzw. zum
Beispiel ein Spruchverfahren in der Zweimonatsfrist
(§§ 305 Abs. 5S.41. V.m. § 304 Abs. 4 S. 2 AktG; § 305
UmwG) betreiben konnen oder diese Verfahren ,,ins
Blaue hinein“ betreiben miissen, eben weil ihnen die ent-
sprechende Information fehlt. Allerdings gilt Letzteres
auch nach geltendem Recht: Denn wenn eine Auskunft

24 Rdz. 140.

nicht erteilt oder falsch ist, konnen addquate Rechtsbe-
helfe unter Umstidnden gleichfalls nicht oder nicht recht-
zeitig wahrgenommen werden, denn die Anfechtungs-
klage als solche verhilft ja auch noch nicht zur richtigen
Information. Das Argument, dass derzeit ohne Quorum
der Druck zu richtiger Information wegen der Anfech-
tungsgefahr grofer sei, ist — wenn das Quorum sehr nied-
rig gewéhlt wird — nicht iiberzeugend.

Aus diesen Griinden bestehen hier, anders als u. U. bei ei-
nem Mindestquorum als Sachurteilsvoraussetzung der
Anfechtungsklage?, auch keine durchgreifenden verfas-
sungsrechtlichen Bedenken dagegen, einen Mindestan-
teilsbesitz als Voraussetzung der Riige einer Auskunfts-
pflichtverletzung zu fordern. Auf die Verletzung sonstiger
Informationspflichten (z.B. Berichtspflichten des Vor-
stands) kann der Vorschlag freilich nur erstreckt werden,
wenn bei Verletzung von Berichtspflichten gleichfalls das
Verfahren gemif § 132 AktG zur Verfiigung steht, was
bisher nicht der Fall ist. Dies sollte in diesem Zusammen-
hang erwogen werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, fiir eine Anfech-
tung eines Hauptversammlungsbeschlusses, die auf die
Verletzung von Informationspflichten (Berichtspflich-
ten; Auskunfispflichten) gestiitzt wird, einen Minde-
stanteilsbesitz zu fordern. Der Anfechtungskliger oder,
im Fall einer Streitgenossenschaft, die Kliger miissen
im Zeitpunkt der Beschlussfassung entweder iiber einen
Aktienbesitz im Umfang von 1 % des Grundkapitals oder
mit einem Borsen- oder Marktwert von 100000 Euro
verfiigen. Das Auskunfterzwingungsverfahren (§ 132
AktG) solite auf die Verletzung sonstiger Informations-
DPflichten (Berichtspflichten) erstreckt werden.

(8) Die Regierungskommission spricht sich ferner dafiir
aus, zur Einschrinkung der Anfechtung wegen Informa-
tionspflichtverletzungen an die (Un-)Wesentlichkeit des
geriigten Mangels anzukniipfen. Die Formel der Recht-
sprechung, wonach fiir die Frage, ob ein Hauptversamm-
lungsbeschluss auf einer Informationspflichtverletzung
beruht und damit anfechtbar ist, darauf abzustellen ist,
wie sich ein objektiv urteilender Aktionér verhalten hitte,
wenn ihm zur Zeit der Beschlussfassung die geforderten
Informationen (sei es durch miindliche Auskiinfte oder
schriftliche Berichte) bekannt gewesen wéren, sollte z. B.
durch einen neuen § 243 Abs. 4 S. 2 AktG wie folgt er-
ginzt und kodifiziert werden: ,,Wegen unrichtiger, un-
vollstédndiger oder verweigerter Erteilung von Informa-
tionen kann ein Beschluss der Hauptversammlung jedoch
nur angefochten werden, wenn wegen der wesentlichen
Bedeutung der Information anzunehmen ist, dass die
richtig und vollstandig erteilte Information das Verhalten
eines objektiv urteilenden Aktionérs beeinflusst hétte.
Eine ordnungsgeméBe Information iiber eine beabsich-
tigte MaBnahme kann dabei das Verhalten von (Minder-
heits-)Aktiondren etwa insofern beeinflussen, als diese

25 Dazu unten Rdz. 145.
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dadurch zum Verkauf ihrer Aktien, zur Erhebung einer
Anfechtungsklage wegen materieller Rechtsverletzung
oder zur Beantragung einer Sonderpriifung motiviert
werden konnten. Durch die vorgeschlagene Regelung so-
wie auch durch die amtliche Begriindung hierzu sollte die
Rechtsprechung dazu veranlasst werden, in geringerem
Umfang als derzeit Hauptversammlungsbeschliisse we-
gen Informationspflichtverletzungen zu vernichten.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, im Ak-
tiengeset; festzulegen, dass wegen unrichtiger, unvoll-
stindiger oder verweigerter Erteilung von Informationen
ein Beschluss der Hauptversammlung nur angefochten
werden kann, wenn wegen der wesentlichen Bedeutung
der Information anzunehmen ist ,dass die richtig und
vollstiindig erteilte Information das Verhalten eines ob-
Jjektiv urteilenden Aktiondirs beeinflusst hiitte.

(9) Gegenstand der Beratungen der Regierungskommis-
sion war ferner der Vorschlag, die Auskunftsverweige-
rungsrechte gemdB § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 2, 3,4 und 6 AktG
zu streichen.

Die Regierungskommission ist insoweit der Ansicht,
dass die Vorschrift des § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 AktG, wo-
nach der Vorstand die Auskunft verweigern darf, soweit
sie sich auf steuerliche Wertansitze oder die Hohe ein-
zelner Steuern bezieht, gestrichen werden sollte. Aus-
weislich der Gesetzesbegriindung soll die Vorschrift Ak-
tiondre vor dem Irrtum schiitzen, der steuerliche Gewinn
sei betriebswirtschaftlich erzielt und moéglicherweise
ausschiittungsfahig. Eines solchen Schutzes bedarf der
Aktionér nicht.

Im Ubrigen findet der Vorschlag jedoch keine Zustim-
mung. Eine Abschaffung des Auskunftverweigerungs-
rechts geméll § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 3 AktG hinsichtlich
stiller Reserven empfiehlt sich nicht. Da jedenfalls der
Konzernabschluss kiinftig stille Reserven auszuweisen
haben wird, wird sich die Vorschrift insoweit ohnedies er-
ledigen. Ein Auskunftsrecht des Aktionérs hinsichtlich
des Wertansatzes einzelner Gegenstinde ist im Ubrigen
nicht wiinschenswert. Gleichfalls festzuhalten ist an der
Vorschrift des § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 4 AktG. Das Gesetz
geht mit Recht davon aus, dass, soweit Angaben iiber Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden gemaf3 § 284 Abs.
2 Nr. 1 und 3 HGB im Anhang enthalten sind und ausrei-
chen, um die Vermdgens-, Ertrags- und Finanzlage der
Gesellschaft zu beurteilen, es einer miindlichen Aus-
kunftspflicht hierzu nicht mehr bedarf. Auch das Aus-
kunftverweigerungsrecht gemafl § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 6
AktG ist nur die konsequente Verldngerung materiell-
rechtlicher Spezialvorschriften zur Rechnungslegung von
Kreditinstituten und Finanzdienstleistern (§§ 340 ff.
HGB). Ansatzpunkt wire allenfalls, diese materiellrecht-
lichen Normen abzuschaffen und dann iiber die Aufthe-
bung des § 131 Abs. 3 S. 1 Nr. 6 AktG zu beschlieen.
Dies ist aber nicht Gegenstand des Auftrags der Regie-
rungskommission.

(10) Eine gesetzliche Klarung der Streitfrage, ob das Aus-
kunfterzwingungsverfahren geméf § 132 AktG zur Ver-

fiigung steht, wenn der Aktionédr zwar die erbetene Aus-
kunft erhalten hat, diese aber unrichtig ist, empfiehlt sich
nach Auffassung der Regierungskommission nicht. Die
Entscheidung dieser Frage kann und sollte den Gerichten
tiberlassen bleiben.

3. Gleichbehandlung bei Informationen

In mehreren Stellungnahmen wird eine Ungleichbehand-
lung der Aktionédre und Anleger bei Informationen durch
Vorstinde geriigt. Den Verwaltungen miisse deutlich sein,
dass bisher nicht 6ffentliche Informationen, die in Analys-
tentreffen oder Gesprachen mit institutionellen Investoren
gegeben wiirden, nicht nur eine u.U. wirtschaftliche
Nachteile fiir die auBenstehenden Aktiondre und Anleger
bewirkende Ungleichbehandlung bedeute, zu welcher die
Verwaltung nicht berechtigt sei, sondern dass dies auch
die Informationseffizienz des Kapitalmarkts insgesamt
beeintriachtige. Insofern wird auch auf die neuere Regu-
lierung durch die SEC in diesem Zusammenhang verwie-
sen. Obwohl sich die diesbeziiglichen Pflichten der Ver-
waltung bereits aus gesetzlichen Vorschriften ergeben
(Ad-hoc-Publizitat, § 15 WpHG; Gleichbehandlungs-
pflicht, § 53a AktG), hélt die Regierungskommission ei-
nen Hinweis hierauf im Corporate Governance-Kodex fiir
angezeigt.

Die Regierungskommission regt an, in den Corporate
Governance-Kodex folgende Regel aufzunehmen: ,,Die
Aktiondre erhalten Zugang zu simtlichen Informatio-
nen, die Finanzanalysten und vergleichbaren Adressa-
ten mitgeteilt worden sind. Zur zeitnahen und gleich-
mdifigen Information der Aktioniire und Anleger nutzt
das Unternehmen auch die Kommunikationsmedien wie
etwa das Internet”.

4. Sonderprifungsrecht

Der 63. Deutsche Juristentag hat beschlossen, das Recht
auf Sonderpriifung (§§ 142 ff. AktG) sollte grundlegend
nach seinen Voraussetzungen, seinem Verfahren (einsch-
lieBlich der Zusténdigkeit) und seinen Rechtsfolgen
iiberarbeitet werden. Dabei sei den Aspekten der Ver-
traulichkeit, der Konzerndimensionalitit und der Ab-
stimmung mit § 147 AktG angemessen Rechnung zu tra-
gen.

Die Regierungskommission schlieft sich dieser Empfeh-
lung an. Hinsichtlich des so genannten Verfolgungsrechts
(§ 147 Abs. 3 AktG) hat die Regierungskommission be-
reits eine Empfehlung zur Absenkung des gegenwértigen
Quorums beschlossen und insoweit befiirwortet, kiinftig
hier fir Aktien in Hohe von 1% des Grundkapitals oder
mit einem Borsen- oder Marktwert von 100 000 Euro aus-
reichen zu lassen?. Dasselbe Quorum wird auch hinsicht-
lich des § 142 Abs. 2 AktG fiir die Sonderpriifung emp-
fohlen. Dass es bei Absenkung des Quorums nicht zu einer

26 Rdz. 73.
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uferlosen Zunahme von Sonderpriifungen aufgrund eines
Minderheitsverlangens kommen wird, ist bereits insofern
gewihrleistet, als es in jedem Fall des Vorliegens von
Tatsachen bedarf, die den Verdacht rechtfertigen, dass
,Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen des Gesetzes
oder der Satzung vorgekommen sind“ (§ 142 Abs. 2 S. 1
AktG). Den Belangen der Gesellschaft sollte iiberdies zum
einen durch eine Kostentragungspflicht bei offenbar unbe-
griindeten Sonderpriifungsantrigen, des Weiteren durch
eine Schadenersatzpflicht bei vorsétzlichem oder mutwil-
ligem Verhalten und schlieBlich durch eine Erméchtigung
des Gerichts Rechnung getragen werden, auf Antrag des
Vorstands das umfassende Recht der Sonderpriifer auf Ein-
sicht, Auskunft und eigene Priifung geméal § 145 Abs. 1 bis
3 AktG in Anlehnung an § 131 AktG (,,soweit es zur sach-
gemifen Beurteilung erforderlich ist) zu beschrianken so-
wie —gleichfalls auf Antrag des Vorstands — die Einreichung
des Priifungsberichts zum Handelsregister (vgl. § 145
Abs. 4 S. 3 AktG) ganz oder teilweise zu untersagen.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass das
Recht der Sonderpriifung (§§ 142 ff. AktG) einer Uber-
arbeitung bedarf.

5. Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage

Die Uberarbeitung des Rechts der Anfechtungs- und
Nichtigkeitsklage (§§ 241 ff. AktG) wurde in zahlreichen
bei der Regierungskommission eingegangenen Stellung-
nahmen angemahnt. Neben den Vorschldgen hierzu hat
die Regierungskommission insbesondere die Empfehlun-
gen des 63. Deutschen Juristentages in ihre Erwédgungen
einbezogen.

(a) Mindestanteilsbesitz

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
der Vorschlag, die Anfechtungs-/Nichtigkeitsklage von
einem Mindestanteilsbesitz abhiangig zu machen. Zwar ist
die Einfilhrung eines Quorums als Klagevoraussetzung
insbesondere vor dem Hintergrund der Kommissions-
empfehlung zum Aktiensplit, deren Umsetzung ,,penny
stocks ermoglichen wird?’, erwigenswert. Es bestehen
insoweit indes erhebliche rechtliche, insbesondere verfas-
sungsrechtliche, Bedenken, da die Anfechtungsklage
nicht nur und nicht einmal primér zur Herstellung der
guten Ordnung im Aktienrecht dient, sondern auch und
vor allem Instrument des individuellen Rechtsschutzes
ist. Nimmt man dem Aktiondr den Rechtsbehelf der An-
fechtungsklage, dann miissen in seine Rechtsstellung ein-
greifende Beschliisse ihm gegeniiber unwirksam sein, und
er miisste dies dann mit der Feststellungsklage (§ 256
ZPO) feststellen lassen konnen. Diese Alternative ist
aber aus Sicht der Gesellschaften insofern nachteilig, als
damit die Vorteile, welche die Anfechtungsklage
auch fiir die Gesellschaft hat (Anfechtungsfrist; Wider-
spruchserfordernis; Rechtskrafterstreckung), preisgege-

27 Unten Rdz. 192.

ben wiren. Auch der 63. Deutsche Juristentag hat sich
gegen einen Mindestanteilsbesitz als Anfechtungsvoraus-
setzung ausgesprochen. Dies schliet nach Auffassung
der Regierungskommission aber nicht aus, dass die Hohe
des Anteilsbesitzes nicht in die Abwagung im Rahmen ei-
nes Freigabeverfahrens einbezogen werden kénnte?.

Einen Mindestanteilsbesitz als Sachurteilsvoraussetzung
zu fordern erscheint der Regierungskommission nur bei
dem — besonders hiufigen — Anfechtungsgrund der Infor-
mationspflichtverletzung vertretbar, und dies nur mit
Riicksicht darauf, dass das Auskunftserzwingungsverfah-
ren zur Verfligung steht?.

Auch der Vorschlag, Anfechtungsklagen von Kleinak-
tiondren kiinftig kraft Gesetzes nur noch bei Riige der Ver-
letzung individueller Rechte zuzulassen, also insoweit
vorzusehen, dass die Beschlussmingelklage, ausldndi-
schen Vorbildern folgend, individuelles Betroffensein
voraussetzt, findet nicht die Zustimmung der Regierungs-
kommission. Zwar erscheint ein derartiges Erfordernis
nicht ginzlich ungeeignet, die Anfechtung von Hauptver-
sammlungsbeschliissen sachgerecht zu begrenzen. So
lieBe sich etwa die Anfechtung von Entlastungsbeschliis-
sen erheblich beschrianken. Gerade die praktisch wichti-
gen Fille der Umstrukturierungs- oder KapitalmafBinah-
men aber, deren Anfechtung wegen der damit
verbundenen rechtlichen oder faktischen Registersperre
besondere Probleme verursacht, lieBen sich mit einer sol-
chen Beschriankung der Klagebefugnis nicht 16sen. Thre
Entwicklung kann der wissenschaftlichen Literatur und
Rechtsprechung iiberlassen bleiben.

(b) Mindestbesitzzeit

Gleichfalls nicht die Zustimmung der Regierungskom-
mission findet der Vorschlag einer Mindestbesitzzeit als
Sachurteilsvoraussetzung der Anfechtungs-/Nichtigkeits-
klage. Bei einer Mindestbesitzzeit wiren nachteilige Aus-
wirkungen auf den Kapitalmarkt zu befiirchten, weil inner-
halb dieses Zeitraums vor der Hauptversammlung nur
Aktien minderen Rechts erworben werden kdnnten. Unbe-
griindete oder gar missbréuchliche Klagen lieen sich im
Ubrigen auf diese Weise nicht zuverlissig ausschlieBen.
Bei gravierenden Eingriffen in die individuelle Rechtsposi-
tion eines Aktiondrs miisste, wenn die Anfechtungsklage
nicht mehr zur Verfiigung stinde, Feststellungsklage
erhoben werden konnen. Die damit verbundenen Abgren-
zungsprobleme und EinbuBlen an Rechtssicherheit sind
nicht wiinschbar. Auch der 63. Deutsche Juristentag hat
sich gegen eine Mindestbesitzzeit als Anfechtungsvoraus-
setzung ausgesprochen.

Die Regierungskommission regt jedoch an, die Recht-
sprechung moége im Rahmen der Priifung des Einwands
des Rechtsmissbrauchs ihr Augenmerk auf den Aspekt
des zeitnahen Erwerbs der Aktien durch den oder die An-

28 Dazu unten Rdz. 153 ff., 157.
2 Vgl. oben Rdz.. 139.
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fechtungskldger richten. Die Gerichte haben diesem Um-
stand bislang keine oder zu wenig Beachtung geschenkt.
Der Anfechtungskldger wire dann nach allgemeinen
Grundsitzen verpflichtet, an der Aufklérung des Zeit-
punktes seines Aktienerwerbs mitzuwirken, wenn die be-
klagte Gesellschaft unter Hinweis auf den zeitnahen Er-
werb der Aktien den Einwand des Rechtsmissbrauchs
erhebt.

(c) Widerspruchserfordernis in § 245
Nr. 1 AktG

Die Regierungskommission hat sich ferner mit dem Vor-
schlag befasst, das Erfordernis eines Widerspruchs zur
Niederschrift gem. § 245 Nr. 1 AktG als Voraussetzung fiir
die Zuléssigkeit der Anfechtungsklage zu reformieren.
Ein Widerspruch, so die Kritik, der noch nicht einmal sub-
stanziiert zu werden brauche, sei eine blof3e Férmelei und
solle daher entweder aufgegeben oder durch einen Be-
griindungszwang ersetzt werden. Zum Beispiel diirfe die
bloe Angabe, Fragen seien nicht beantwortet worden,
nicht ausreichen.

Die Regierungskommission spricht sich sowohl gegen die
Abschaffung des Widerspruchserfordernisses als auch ge-
gen die Einfithrung eines Begriindungszwangs aus. Eine
Abschaffung des Widerspruchserfordernisses wére aus
Sicht der Gesellschaften mit einem Verlust an Rechtssi-
cherheit verbunden. Fiir die Gesellschaften ist es hilf-
reich, dass ein Beschluss, gegen den von keiner Seite Wi-
derspruch ecingelegt worden ist, vom Vorstand ohne
weiteres ausgefithrt werden kann, soweit es sich nicht um
einen nichtigen Beschluss handelt. Ein Begriindungs-
zwang ist nicht sachgerecht, da den Aktioniren eine Uber-
legungsfrist eingerdaumt werden muss, zumal Beschluss-
méngel u.U. erst bei der anwaltlich begleiteten
Nacharbeit der Hauptversammlung entdeckt werden.

(d) Verlédngerung der Anfechtungsfrist

Nach geltendem deutschem Recht betrdgt die Anfech-
tungsfrist einen Monat (§ 246 Abs. 1 AktG). International
gibt es entweder langere Fristen (Schweiz: zwei Monate)
oder gar keine gesetzlichen Fristen (USA). Der Entwurf
der Fiinften (Struktur-)Richtlinie der EU sieht eine Drei-
monatsfrist vor (Art. 44).

Die Regierungskommission spricht sich gleichwohl dafiir
aus, die Monatsfrist beizubehalten. Ausldndische Rechte
kennen vielfach keine konstitutive Wirkung von Register-
eintragungen, sodass dort sofort mit der Umsetzung der
Beschliisse gerechnet werden muss, und der Aktionér sich
faktisch sogar gezwungen sieht, sofort Klage zu erheben
oder sonstige Rechtsbehelfe gegen die Umsetzung der be-
schlossenen Maflnahmen zu ergreifen. Das Fehlen einer
Anfechtungsfrist bedeutet also keineswegs notwendig ein
Mehr an Anlegerschutz. Die Verldngerung der Anfech-
tungsfrist ware tiberdies fiir die Gesellschaften mit einem
Verlust an Planungssicherheit verbunden und kdnnte als
Aufforderung zu vermehrter Erhebung von Anfechtungs-
klagen missverstanden werden. Auch im Hinblick auf die

zunehmende Internationalisierung der Anlegerschaft er-
scheint eine Verldngerung der Anfechtungsfrist nicht ver-
anlasst.

(e) Kausalitiat/Erheblichkeit von Verfahrens-
mangeln

Von einer Empfehlung zu der Frage, unter welchen
Voraussetzungen Hauptversammlungsbeschliisse wegen
Verfahrensfehlern anfechtbar sein sollten, sieht die Re-
gierungskommission ebenfalls ab. Welche Verfahrensvor-
schriften unabdingbar einzuhalten sind, kann nur fiir jede
Vorschrift gesondert gepriift werden. Eine gesetzgeberi-
sche Festlegung in einer allgemeinen Vorschrift verbietet
sich daher. Allerdings spricht sich die Regierungskom-
mission dafiir aus, dass kiinftig nur mehr ,,wesentliche*
Informationspflichtverletzungen zur Anfechtung berech-
tigen sollten®.

(f) VerhaltnismaRigkeitspriifung

Keine Empfehlung wird ferner auch zur Frage der
Einschrankung der Anfechtbarkeit von Hauptversamm-
lungsbeschliissen durch Anwendung des Verhiltnis-
maBigkeitsprinzips ausgesprochen. Die Entwicklung des
Grundsatzes, dass die Beschlussanfechtung u. U. unver-
héltnismaBig und damit treupflichtwidrig ist, insbeson-
dere dann, wenn der angefochtene Beschluss fiir die Ge-
sellschaft vorteilhaft ist und der Kldger aus der Kassation
nichts oder fast nichts gewinnt, kann wissenschaftlichem
Schrifttum und Rechtsprechung iiberlassen werden. Dies
gilt auch fiir die Abwégung in Anlehnung an § 16 Abs. 3
S. 2 UmwG (,,vorrangiges Eintragungsinteresse®). Die
Frage eignet sich nicht fiir eine gesetzliche Regelung; von
einer entsprechenden Empfehlung wird daher abgesehen.

(g) Erweiterung des § 14 Abs. 2 UmwG

Die Regierungskommission schliigt vor, den Anfech-
tungsausschluss gemdfl § 14 Abs. 2 UmwG auch auf die
aufnehmende Gesellschaft zu erstrecken, § 15 Abs. 1
UmwG entsprechend anzupassen und insoweit stattdes-
sen ein Spruchverfahren vorzusehen.

Das entspricht auch einer Empfehlung des 63. Deutschen
Juristentages. Die nach der gegenwirtigen Rechtslage be-
stehende Ungleichbehandlung der Aktionére der iibertra-
genden und der aufnehmenden Gesellschaft ist sachlich
nicht gerechtfertigt. Uberdies ist die geltende Regelung
auch fiir die an der Verschmelzung beteiligten Gesell-
schaften nachteilig. Aktionére der aufnehmenden Gesell-
schaft, die allein mit dem Umtauschverhéltnis nicht ein-
verstanden sind, gegen die Verschmelzung als solche aber
nichts einzuwenden haben, miissen gleichwohl den Ver-
schmelzungsbeschluss anfechten, und zwar in der kurzen
Monatsfrist des § 246 Abs. 1 AktG, wihrend den Ak-
tiondren der iibertragenden Gesellschaft fiir die Bewer-

30 Rdz. 140.
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tungsriige im Spruchverfahren zwei Monate nach Be-
kanntmachung der Eintragung verbleiben. Konflikte mit
dem Verbot der Einlagenriickgewdhr (§ 57 Abs. 1
UmwG@), die sich ergeben konnen, wenn die aufnehmende
Gesellschaft gemiB § 15 Abs. 1 UmwG zu baren Zuzah-
lungen an die eigenen Aktionére verpflichtet wird, lassen
sich etwa dadurch l6sen, dass der Gesellschaft nachgelas-
sen wird, den geschuldeten Ausgleich durch Ausgabe von
Anteilen aus Gesellschaftsmitteln zu erfiillen.

(h) Kapitalerh6hung mit Bezugsrechts-
ausschluss

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
der Vorschlag, fiir den sich freilich auch der 63. Deutsche Ju-
ristentag ausgesprochen hat, der Streit tiber den angemesse-
nen Ausgabebetrag bei der Kapitalerh6hung mit Bezugs-
rechtsausschluss solle entgegen § 255 Abs. 2 AktG nicht im
Anfechtungsprozess, sondern in einem Spruchverfahren
entschieden werden. Es ist fraglich, ob sich bei Verwirkli-
chung des Vorschlags besonders viele Anfechtungsklagen
eriibrigen wiirden, da sich Anfechtungsklager typischer-
weise bei einem Bezugsrechtsausschluss nicht ausschlief3-
lich gegen den festgesetzten Bezugskurs wenden, sondern
daneben — und haufig vorrangig — gegen den Bezugsrechts-
ausschluss iiberhaupt. Bei Barkapitalerhohungen wird der
Ausgabebetrag ohnedies nur selten im Hauptversamm-
lungsbeschluss festgelegt. Im Ubrigen ist das hinter dem
Vorschlag stehende Problem der mit Anfechtung eines Ka-
pitalerh6hungsbeschlusses in der Regel eintretenden fakti-
schen Registersperre durch die Einfithrung eines Freigabe-
verfahrens zu 16sen’!, womit sich das Anliegen des in Rede
stehenden Vorschlages erledigen diirfte.

(i) Ausdehnung des Freigabeverfahrens auf
strukturandernde Beschliisse

In einer Reihe von Stellungnahmen wird eine Ausdeh-
nung des Freigabeverfahrens geméal §§ 319 Abs. 6 AktG,
16 Abs. 3 UmwG und der Heilungswirkung gemal3 § 20
Abs. 2 UmwG auf andere eintragungsbediirftige Recht-
sakte gefordert. Die Regierungskommission schlie3t sich
diesem Vorschlag an. Mit Ausnahme einfacher Satzungs-
dnderungen schafft in aller Regel die Eintragung in das
Handelsregister einmal eingetragener Strukturdnderun-
gen, wie z.B. eines Unternehmensvertrages, einer Ein-
gliederung oder einer Kapitalmafnahme vollendete Tat-
sachen, die sich materiell-rechtlich nicht mehr oder nur
mehr mit erheblichen Schwierigkeiten riickgéingig ma-
chen lassen, wenn auf Anfechtungsklage hin der betref-
fende Beschluss annulliert wird. Wissenschaftliches
Schrifttum und Rechtsprechung haben versucht, dem
auch jenseits der Félle, fiir die die Heilungsvorschrift des
§ 20 Abs. 2 UmwG gilt, Rechnung zu tragen, z. B. durch
Anerkennung ,,fehlerhafter Beherrschungsverhaltnisse
oder die Entwicklung sachgerechter Regeln fiir nichtige
Kapitalerhohungen. Fiir die Anleger wie fiir die betroffe-
nen Unternehmen ist die bestehende Rechtslage gleich-

31 Dazu Rdz. 153.

wohl misslich. Im Interesse des Anlegerschutzes erscheint
es als sachgerecht, dass vor Eintragungen mit derart ein-
schneidenden Wirkungen eine formelle Registersperre
nach dem Vorbild der §§ 319 AktG, 16 UmwG greift mit
der Folge, dass nur das Prozessgericht, das auch iiber die
Anfechtungsklage in der Hauptsache befindet, iiber die
Eintragung des Vorgangs und dessen Wirksamwerden ent-
scheidet. Umgekehrt liegt es im Interesse der Gesellschaft
und der iibrigen Aktiondre, dass derartige Strukturdnde-
rungen, wenn sie — nach summarischer Priifung durch das
Prozessgericht — einmal in das Handelsregister eingetra-
gen sind, wirksam bleiben und auch dann nicht mehr, auch
nicht fiir die Zukunft, annulliert werden konnen, wenn der
Klédger mit seiner Anfechtungsklage durchdringen sollte.
Der erfolgreiche Anfechtungsklager ist dann vielmehr auf
einen individuellen Schadensersatzanspruch nach dem
Vorbild des § 16 Abs. 3 S. 6 UmwG verwiesen.

Eine Erstreckung des Schadenersatzanspruchs des Anfech-
tungsklédgers bei spéterer Vernichtung eines eingetragenen
Beschlusses, zum Beispiel im Fall einer eingetragenen und
durchgefiihrten (Sach-)Kapitalerh6hung mit Bezugsrechts-
ausschluss, auf alle vom Bezugsrechtsausschluss betroffe-
nen Aktionére ist weder geboten noch zu befiirworten. Wer
als Aktiondr selbst nicht Klage gegen einen anfechtbaren
Beschluss erhebt, sondern ihn hinnimmt, braucht nicht ent-
schiadigt zu werden, wenn die Klage eines anderen Ak-
tiondrs spéter erfolgreich ist. Eine Haftung der Gesellschaft
gegeniiber allen vom Bezugsrechtsausschluss betroffenen
Aktiondren kommt auch praktisch nicht in Betracht, da die
Gesellschaft unter Umstidnden gar nicht in der Lage sein
wird, die als Schadenersatz allein infrage kommenden eige-
nen Aktien zu beschaffen. Und eine Haftung des Sacheinle-
gers scheidet aus, weil dieser am Anfechtungsverfahren
nicht beteiligt ist. Indes diirften sich aus der Beschrankung
des Schadenersatzanspruchs auf den oder die Anfechtungs-
klager letztlich keine erheblichen Probleme ergeben, da die
Gerichte in der Sache im Freigabeverfahren wie im Haupt-
sacheverfahren in gleichem Sinne entscheiden werden, sich
somit iiblicherweise keine Abweichungen ergeben werden,
und die Frage des Schadenersatzes geméf § 16 Abs. 3 S. 6
UmwG insoweit kaum einmal praktisch werden diirfte.

Die Regierungskommission schliigt vor, bei der Anfech-
tung von Kapitalmafinahmen (sowohl in borsennotier-
ten als auch in nicht borsennotierten Gesellschaften)
und von sonstigen eintragungsbediirftigen Rechtsakten
mit Ausnahme einfacher Satzungsinderungen und de-
klaratorischer Eintragungen eine formelle Register-
sperre nach dem Vorbild des § 16 Abs. 2 UmwG sowie
ferner in den genannten Fiillen eine Heilungswirkung
der Registereintragung nach dem Vorbild des § 20
Abs. 2 UmwG vorzusehen. Dariiber hinaus wird bei die-
sen Vorgingen die Einfiihrung eines Freigabeverfah-
rens vor dem Prozessgericht nach dem Vorbild des § 16
Abs. 3 UmwG empfohlen.

(J) Freigabekriterien; Beschleunigung des
Freigabeverfahrens

Eine Anderung der materiellen Freigabekriterien (§ 16
Abs. 3 S. 2 UmwG) empfiehlt sich nach Auffassung der
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Regierungskommission nicht. Keine Zustimmung findet
namentlich der Vorschlag, die Kriterien der Unzuldssig-
keit oder offensichtlichen Unbegriindetheit der Anfech-
tungsklage (§ 16 Abs. 3 S. 2 1. und 2. Alt. UmwG) durch
das Kriterium der ,hinreichenden Erfolgsaussicht™ der
Klage zu ersetzen. Dies liefe dem Ziel einer Beschleuni-
gung der Freigabeverfahren zuwider, weil die Gerichte in
diesem Fall nicht im Freigabeverfahren entscheiden wiir-
den, bevor sie nicht auch der Entscheidung im Hauptsa-
cheverfahren sicher wiren, um sich spater nicht in Wider-
spruch zu ihrer eigenen Einschétzung der ,hinreichenden
Erfolgsaussicht™ setzen zu miissen. Die Einfiihrung eines
Freigabekriteriums der ,hinreichenden Erfolgsaussicht™
vertrdgt sich daher auch nicht mit der Vorgabe von Ent-
scheidungsfristen fiir die Gerichte im Rahmen der Freiga-
beverfahren (dazu sogleich). Abgelehnt wird des Weiteren
auch eine Anderung der in der Praxis im Vordergrund ste-
henden Abwigungsklausel (§ 16 Abs. 3 S. 2, 3. Alt.
UmwQG).

Eingehend erortert hat die Regierungskommission sodann
die Frage, wie sich die Freigabeverfahren beschleunigen
lieBen. Das Instrument des Freigabeverfahrens, das der
Beschleunigung der Eintragung zu dienen bestimmt ist,
lauft derzeit praktisch leer, weil sich die Gerichte mit der
Entscheidung haufig ein halbes Jahr und lidnger Zeit las-
sen, obwohl es sich dabei um ein Eilverfahren handelt.

Die Regierungskommission schligt vor, fiir die Freigabe-
entscheidung eine gesetzliche Frist von drei Monaten ab
Eingang des Antrages zu setzen; bei Vorliegen schwer
wiegender Griinde soll diese Frist vom Gericht verldngert
werden konnen; die Griinde sind in der Verlangerungs-
entscheidung darzulegen. Fiir die Entscheidung des Be-
schwerdegerichts sollte entsprechendes gelten.

Die Regierungskommission hat zur Entwicklung dieses
Vorschlags eine verfassungsrechtliche Begutachtung in
Auftrag gegeben. Die Begutachtung legt dar, dass sich
Befristungen fiir richterliche Entscheidungen mehrfach in
Gesetzen finden (z. B. § 36 AsylV{G; § 121 Abs. 3 GWB).
Da es hier um eine Abwégung gewichtiger Gesellschafts-
interessen einerseits mit dem gebotenen Schutz des An-
fechtungskldgers andererseits gehe, miisse die Frist so be-
messen sein, dass die materiellen Freigabekriterien
— wenn auch mit der gebotenen Beschleunigung — hinrei-
chend erdrtert und gepriift werden konnten. Dabei konn-
ten sich Fragen oder Prozesssituationen ergeben, in denen
das Gericht die von ihm geforderte Entscheidung inner-
halb einer festen Frist nicht zu leisten vermdge. Dem Ge-
richt miisse deshalb ermoglicht werden, auf tatsdchliche
oder rechtliche Besonderheiten des Falles sachangemes-
sen zu reagieren. Der Vorschlag der Regierungskommis-
sion siecht im Hinblick darauf eine Frist von drei Monaten,
die ihr hinreichend bemessen zu sein scheint, mit einer
Verldngerungsmoglichkeit bei Auftreten besonderer
tatsdchlicher oder rechtlicher Schwierigkeiten vor. Die
Befiirchtung, damit werde ermdglicht, die gesetzliche
Frist ohne weiteres wieder auszuhebeln, erscheint nicht
begriindet. Die Schaffung strenger gesetzlicher Voraus-
setzungen und einer Begriindungspflicht fiir die Fristver-
langerung diirfte einer allzu groBziigigen Handhabung

entgegenwirken. Selbst als letztlich sanktionsloses Instru-
ment schafft eine derartige Frist im Ubrigen ein Leitbild,
das — wie die Erfahrungen mit entsprechenden Normen
zeigen — von den Gerichten auch angenommen wird.

(k) Freigabeverfahren bei einfachen
Satzungsidnderungen

Eine schlichte Ausdehnung des umwandlungsrechtlichen
Freigabeverfahrens auf alle eintragungsbediirftigen
Rechtsakte, also insbesondere auch auf einfache Sat-
zungsdnderungen, kommt nach Auffassung der Regie-
rungskommission nicht in Betracht. In diesen Fallen sollte
es vielmehr im Grundsatz bei der bisherigen Regelung
bleiben, wonach der Registerrichter bei Vorliegen der Ein-
tragungsvoraussetzungen eintrdgt oder aber das Verfahren
gemil § 127 FGG aussetzt, wenn ein behebbares Eintra-
gungshindernis besteht. Allerdings kann sich daraus,
selbst wenn eine aussichtslose Anfechtungsklage erhoben
wird, eine fiir die Gesellschaft und die {ibrigen Aktiondre
nachteilige faktische Registersperre ergeben, die iiberdies
zu Erpressungen der Gesellschaft einlddt. Im Hinblick da-
rauf regt die Regierungskommission, der entsprechenden
Empfehlung des 63. Deutschen Juristentages folgend, an,
fiir den Fall der Aussetzung der Registereintragung in An-
lehnung an § 16 Abs. 3 UmwG ein Verfahren vorzusehen,
in dem das Prozessgericht iiber die Freigabe der Eintra-
gung entscheiden kann.

Die Regierungskommission empfiehlt: Fiir eintragungs-
bediirftige Beschliisse, bei denen die Anfechtungsklage
keine gesetzliche Registersperre auslist, sollte nach Aus-
setzung des Eintragungsverfahrens gemifp § 127 FGG ein
Verfahren vor dem Prozessgericht zur Freigabe der Ein-
tragung in Anlehnung an § 16 Abs. 3 UmwG eingefiihrt
werden. Antragsteller in diesem Verfahren sollte die Ge-
sellschafi sein. Die Entscheidung iiber die Freigabe sollte,
wie de lege ferenda in den Fiillen des umwandlungsrecht-
lichen Freigabeverfahrens, grundsiitzlich binnen drei
Monaten ab Eingang des Antrags getroffen werden.

Der Einwand, dass es bei diesem Vorschlag zu einer
Verdoppelung der Rechtsbehelfe gegen eine Ausset-
zungsentscheidung kommen konne (Beschwerde im Re-
gisterverfahren gegen die Aussetzungsentscheidung und
Freigabeantrag vor dem Prozessgericht) erscheint der Re-
gierungskommission nicht begriindet. Das Freigabever-
fahren vor dem Prozessgericht betrifft nur die Frage, ob
die angekiindigte oder erhobene Anfechtungsklage der
Eintragung der Satzungsénderung entgegensteht. Nur in-
soweit ist daher — ausschlieBlich — der prozessrechtliche
Rechtsbehelf gegeben. Hinsichtlich aller sonstigen Ein-
tragungsvoraussetzungen ist hingegen — ausschlieSlich —
der registerrechtliche Rechtsmittelweg (registerrechtliche
Beschwerde und weitere Beschwerde) gegeben.

() Publizitat von Abfindungsvergleichen

Der 63. Deutsche Juristentag hat empfohlen, die Partner
von gerichtlichen und auBergerichtlichen Abfindungsver-
gleichen zur Erledigung von Anfechtungsklagen sollten
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zur Publizitdt der getroffenen Absprachen verpflichtet
werden.

Das Aktiengesetz schreibt bisher nur vor, dass die Erhe-
bung der Anfechtungsklage und das der Klage stattgege-
bene Urteil in den Gesellschaftsbléttern bekannt zu ma-
chen sind (§§ 246 Abs. 4, 248 Abs. 1 S. 4 AktG).

Die Publizititspflicht fiir Abfindungsvergleiche hétte eine
heilsame Priventionsfunktion. Die Publizitétspflicht
wiirde nicht nur Vergleiche zur Nichterhebung bzw. Riick-
nahme von Beschlussméngelklagen zwischen Klager und
Gesellschaft, sondern auch zwischen dem Kléger und ei-
nem anderen (Mehrheits-)Aktionédr betreffen. Der Ver-
gleich sollte seinem ganzen Inhalt nach, einschlieBlich der
Vereinbarung iiber die Kostentragung und den Ver-
gleichswert, publiziert werden. Auch der Aktienbesitz des
Klagers sollte angegeben werden. Erfolgt diese Bekannt-
machung nicht oder ist sie falsch, dann ist der Vergleich
formunwirksam (nicht jedoch die darauthin vorgenom-
mene Prozesshandlung, z.B. die Klageriicknahme). Er-
folgte Zahlungen sind dann zu erstatten (§ 812 BGB); der
Gesellschaft steht ein Leistungsverweigerungsrecht zu.
Neben einer — elektronischen — Bundesanzeigerpublizitit
(als Wirksamkeitsvoraussetzung) spricht sich die Regie-
rungskommission dafiir aus, dass der Vorstand hieriiber
an die Hauptversammlung berichtet. Die Form der Be-
richterstattung (Bericht in der Hauptversammlung oder
im Geschéftsbericht) sollte dem Vorstand freistehen.

Die Einflihrung einer gerichtlichen Zustimmung als Wirk-
samkeitsvoraussetzung von Abfindungsvergleichen emp-
fiehlt sich demgegeniiber nach Auffassung der Regie-
rungskommission nicht. Eine gerichtliche Priifungs- und
Zustimmungspflicht, bei der sich ohnedies die Frage
stellt, worauf sie gerichtet sein soll, und die dem Gericht
eine problematische Entscheidung abverlangen wiirde, ist
nicht geboten, da durch den Vergleich Rechte am Prozess
nicht beteiligter Dritter jedenfalls nicht unmittelbar be-
troffen sind.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Partner von
gerichtlichen und auflergerichtlichen Abfindungsver-
gleichen zur Erledigung von Anfechtungsklagen zur Pu-
blizitiit der getroffenen Absprachen (Verdffentlichung im
Bundesanzeiger) zu verpflichten. Aufierdem sollte der
Vorstand hieriiber an die Hauptversammlung berichten.

(m) Haftung bei missbrauchlichen
Anfechtungsklagen

Gegenstand der Beratungen der Regierungskommission
war ferner die Frage, ob bei Erhebung missbrauchlicher
Anfechtungsklagen kiinftig kraft gesetzlicher Regelung
eine Schadenersatzpflicht des Anfechtungsklagers gegen-
iiber der Gesellschaft vorgesehen werden sollte, gerichtet
auf den Ersatz des Schadens, der der Gesellschaft aus der
Anfechtung und dem dadurch bewirkten Aufschub der
Wirksamkeit des Beschlusses entstanden ist. Die Regie-
rungskommission spricht sich gegen die Einflihrung einer
derartigen Regelung aus. Die Einfiihrung einer Schaden-
ersatzhaftung fiir die vorsitzliche und fahrlédssige Erhe-

bung offensichtlich unzuléssiger und/oder offensichtlich
unbegriindeter Klagen ginge zu weit und wére keinesfalls
zu befiirworten. Zwar sind Aktionédre vor der Erhebung
offensichtlich unzuléssiger/unbegriindeter Klagen in der
Regel durch den vor den Landgerichten bestehenden An-
waltszwang geschiitzt. Auch der Anwaltszwang bietet in-
des, wie die Praxis zeigt, keine Gewéhr dafiir, dass nicht
auch bisweilen offensichtlich unzuléssige oder unbegriin-
dete Klagen durch falsch beratene Aktionire erhoben wer-
den. Eine Regelung, die eine Schadenersatzpflicht bei Er-
hebung offensichtlich unzuldssiger oder unbegriindeter
Klagen vorsdhe, wiirde iiberdies die eigentlich mis-
sbrauchlichen Klagen letztlich nicht erfassen, die von pro-
fessionellen Kldgern erhoben werden und in der Regel kei-
neswegs von vornherein offensichtlich unzuldssig oder
unbegriindet sind. Denkbar wére allenfalls, die Erhebung
missbrauchlicher Klagen durch gesetzliche Regelung mit
einer Schadenersatzpflicht zu belegen. Eine solche Regu-
lierung, bei der insbesondere das Problem des Nachweises
der subjektiven Missbrauchsabsicht bestiinde, brachte in-
des gegeniiber dem geltenden Recht keinen Fortschritt.
Bereits derzeit ist nach der Girmes-Entscheidung des BGH
eine Haftung des Aktionérs gegeniiber der Gesellschaft
wegen treupflichtwidriger Ausiibung des Anfechtungs-
rechts zu bejahen, sofern der Kldger wenigstens mit be-
dingtem Vorsatz gehandelt hat. Einer Kodifizierung dieser
sachgerecht begrenzten Haftung bedarf es nicht. Abzuleh-
nen ist auch der Vorschlag, eine Regelung nach dem Vor-
bild des § 34 Abs. 2 BVerfGG vorzusehen, der bei mis-
sbrauchlich eingelegter Verfassungsbeschwerde eine
Ausnahme vom Grundsatz der Gebiihrenfreiheit des ver-
fassungsgerichtlichen Verfahrens statuiert. Diese ge-
biihrenrechtliche Vorschrift 1asst sich auf die Regelung ei-
ner Schadenersatzpflicht bei missbrauchlich erhobener
Anfechtungsklage nicht iibertragen.

(n) Schiedsklauseln fiir Beschlussmangel-
klagen

Der 63. Deutsche Juristentag hat sich fiir die Zuldssigkeit
satzungsmafiger Schiedsklauseln fiir Beschlussméangel-
klagen ausgesprochen; allerdings sollte dies auf nicht bor-
sennotierte Gesellschaften beschriankt werden.

Nach geltendem Recht kann die Satzung keine schiedsge-
richtliche Entscheidung von Beschlussméngelklagen vor-
sehen (§ 23 Abs. 5 AktG). Gerade bei Auseinanderset-
zungen zwischen Gesellschaftern in personalistisch
geprégten, geschlossenen Gesellschaften besteht aber ein
besonderes Bediirfnis nach schneller und zugleich kom-
petenter Streitentscheidung im schiedsrichterlichen Ver-
fahren. Der Bundesgerichtshof hat sich allerdings in einer
Entscheidung von 1996 (BGHZ 132, 285 ff.) aullerstande
gesehen, die Schiedsfahigkeit von Beschlussmingelkla-
gen im Wege der richterlichen Rechtsfortbildung anzuer-
kennen. Der Gesetzgeber hat der Anregung, insoweit titig
zu werden, bei der Neuregelung des Schiedsverfahrens-
rechts 1997 aber keine Rechnung getragen, sondern die
Losung der ,,vielschichtigen Problematik* der Rechtspre-
chung iiberlassen. Die vom Bundesgerichtshof in der er-
wiahnten Entscheidung erdrterten Probleme lieen sich
durch eine geeignete gesetzliche Regelung 16sen.
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Die Regierungskommission empfiehlt, bei der Aktienge-
sellschaft satzungsmdiflige Schiedsklauseln fiir Beschluss-
mdingelklagen zuzulassen. Diese Regelung sollte auf nicht
borsennotierte Gesellschaften beschrinkt werden.

(o) Streitwertbemessung/Prozesskosten-
verteilung

Die Regierungskommission hat sich ferner mit dem Vor-
schlag befasst, die Moglichkeit der Streitwertspaltung
gemail § 247 Abs. 2 AktG abzuschaffen und im Gegenzug
dem Prozessgericht stattdessen die Moglichkeit einzurdu-
men, bei Abweisung der Beschlussméngelklage abwei-
chend von § 91 ZPO die Kosten nach seinem Ermessen
ganz oder teilweise der beklagten Gesellschaft aufzuerle-
gen, wenn die Klage zum Zeitpunkt ihrer Erhebung hin-
reichende Aussicht auf Erfolg hatte. Auf diese Weise soll
das Prozesskostenrisiko fiir Kleinaktionédre gemindert und
damit die Rechtsverfolgung insbesondere in begriindeten
Féllen gewdhrleistet werden. Dadurch werde einem Kon-
trollversagen in der Publikumsgesellschaft entgegenge-
wirkt. Die Regierungskommission ist demgegeniiber der
Auffassung, es sollten keine Anreize fiir zusitzliche An-
fechtungsklagen durch Prozesskostenerleichterungen ge-
schaffen werden. Relevante Rechtsverletzungen sind in
der Vergangenheit stets verfolgt worden, namentlich
durch die Schutzvereinigungen der Aktionére. Im Ubri-
gen gehen nicht selten Anwiélte mit Aktiondren ,,Allian-
zen“ ein und fithren Anfechtungsverfahren ungeachtet der
Erfolgsaussichten allein um ihrer Gebiihren willen. Durch
eine Anderung der Kostenregelung Anreize fiir Anfech-
tungsklagen zu setzen, erschiene der Regierungskommis-
sion vor diesem Hintergrund ein falsches Signal.

(p) Gerichtliche Zustandigkeitskonzentration

Der 63. Deutsche Juristentag hat sich fiir eine Zusténdig-
keitskonzentration bei aktienrechtlichen Beschluss-mén-
gelklagen ausgesprochen. Die Regierungskommission
schlieft sich dem an. Fiir die Zusténdigkeit in Auskunfts-
erzwingungsverfahren sieht das Aktienrecht in § 132 Abs.
1 S. 3 AktG bereits eine dhnliche Regelung vor. Sie er-
mdoglicht, entsprechende Expertise bei einem Gericht zu
biindeln. In Anfechtungsprozessen sind oftmals Fragen des
doch recht komplexen Umwandlungsrechts oder auch be-
triebswirtschaftliche Fragen zu beurteilen. Die Zustdndig-
keitsbiindelung wiirde sich forderlich auf die Qualitit vor
allem der untergerichtlichen Entscheidungen auswirken.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, den
Bundesliindern freizustellen und nahe zu legen, fiir ak-
tienrechtliche Beschlussmiingelklagen die ausschliefli-
che Zustindigkeit eines Landgerichts fiir ihr gesamtes
Staatsgebiet vorzusehen.

6. Haftung bei Stimmrechtsausiibung

Der 63. Deutsche Juristentag hat sich dafiir ausgespro-
chen, die in § 117 Abs. 7 Nr. 1 AktG enthaltene Freistel-
lung von der Haftung fiir vorsétzliche Schadigung, sofern
diese auf der Ausiibung des Stimmrechts beruht, aufzuhe-

ben. Dies entspricht der ganz iiberwiegenden Kritik des
wissenschaftlichen Schrifttums an dieser Norm.

§ 117 Abs. 7 Nr. 1 AktG beruht auf der Erwédgung, es gehe
nicht an, den Aktioniér fiir die Ausilibung des Stimmrechts
haften zu lassen, weil die anderen Aktiondre gegen den
Missbrauch des Stimmrechts durch die Anfechtungsmog-
lichkeit nach § 243 Abs. 2 AktG hinreichend geschiitzt
seien. Gleichwohl vermag eine Haftungsfreistellung so-
gar fuir vorsétzliches Handels nicht zu iiberzeugen. Fiir die
Haftung des herrschenden Unternehmens (§ 317 AktG)
gilt denn auch ein entsprechendes Privileg nicht. Dem
GmbH-Recht ist es gleichfalls unbekannt. Rechtsverglei-
chend lésst es sich ebenfalls nicht rechtfertigen. Dem Ge-
danken, dass sich die geschéddigten Aktionére durch Erhe-
bung der Anfechtungsklage vor Schaden hétten schiitzen
konnen, ist nicht durch Anspruchsausschluss, sondern
durch Anwendung des § 254 BGB Rechnung zu tragen.

Die Regierungskommission empfiehlt, die in § 117 Abs.
7 Nr. 1 AktG enthaltene Freistellung von der Haftung fiir
vorsitzliche Schadigung, sofern diese auf der Ausiibung
des Stimmrechts beruht, aufzuheben.

7. Bezugsrecht und Borsengang von
Konzerntéchtern

In verschiedenen bei der Regierungskommission einge-
gangenen Stellungnahmen wird angeregt, die Regie-
rungskommission solle sich fiir ein Vorerwerbsrecht der
Aktiondre der Obergesellschaft beim Borsengang einer
Konzerntochter aussprechen. Die Gefahr der Verwésse-
rung des Anteilsbesitzes bestehe in solchen Fillen in glei-
cher Weise wie bei einem Bezugsrechtsausschluss in der
Obergesellschaft selbst.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass der
Vorstand der Muttergesellschaft der Gefahr einer Benach-
teiligung der Muttergesellschaft und der Gefahr einer
Wertbeeintrichtigung (Verwisserung) der Aktien ihrer
Gesellschafter durch Verkauf von Tochter-Aktien iiber die
Borse zu nicht marktgerechten Preisen in geeigneter
Weise Rechnung tragen muss. Zu diesem Zweck kann er
etwa die Aktionédre der von ihm geleiteten Gesellschaft
am Borsengang einer Tochtergesellschaft durch Einrdu-
mung eines Bezugsrechts beteiligen. Sieht er davon ab,
etwa weil infolge des Umfangs der Aktienemission ledig-
lich ,,Mini-Bezugsrechte™ entstinden und daher ein Be-
zugsrechtshandel praktisch nicht gewéhrleistet wiére,
muss er ein Preisfindungsverfahren nutzen, das zu einer
marktnahen Bestimmung des Ausgabekurses fiihrt. Eine
gesetzliche Festlegung dieser unzweifelhaften Vorstands-
pflichten empfiehlt sich angesichts der laufenden Ent-
wicklung von rechtlicher Diskussion und Praxis jeden-
falls zum gegenwirtigen Zeitpunkt aber nicht.

Wegen der Besorgnis, dass Aktiondire einer Mutterge-
sellschaft der Gefahr der Wertbeeintriichtigung (Ver-
wiisserung) ihrer Aktien beim Borsengang einer ihrer
Tochter- oder Enkelgesellschaften ausgesetzt sein kon-
nen, wird der einzurichtenden Kommission zur Ent-
wicklung eines Corporate Governance-Kodex empfoh-
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len, deutlich auf diese Gefahr und darauf hinzuweisen,
dass der Vorstand dieser Gefahr wegen seiner Sorgfalts-
Pflicht und unter seiner personlichen Verantwortung
entweder durch die Beteiligung seiner Aktioniire am
Borsengang durch ein Vorerwerbsrecht begegnen kann,
oder dass angemessene und marktnahe Preisfindungs-
verfahren verfolgt werden miissen.

8. Aktionarsschutz bei Delisting

(a) Hauptversammlungsentscheidung

Im Fachschrifttum ist umstritten, ob im Falle eines Delis-
ting ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich
ist. Die wohl iiberwiegende Ansicht bejaht eine Zustén-
digkeit der Hauptversammlung. Auch die Mehrheiten
(einfache oder satzungsindernde Mehrheit?) und die
Frage der Inhaltskontrolle eines solchen Beschlusses sind
streitig. Diese Diskussion kann und sollte nach Auffas-
sung der Regierungskommission wissenschaftlicher Lite-
ratur und Rechtsprechung iiberlassen bleiben, auch in An-
betracht dessen, dass die Bedeutung des Delisting mit
Einfiihrung der ,,freeze-out“-Regelung im Rahmen des
Ubernahmegesetzes kiinftig voraussichtlich erheblich an
Bedeutung verlieren wird. Im Hinblick darauf beschriankt
sich die Regierungskommission auf die Empfehlung, die
Entwicklung nach Einfiihrung der ,,freeze-out“-Regelung
darauf zu beobachten, ob angesichts dieser Regelung das
Delisting und damit auch die Frage einer diesbeziiglichen
Beschlusskompetenz der Hauptversammlung noch von
nennenswerter praktischer Bedeutung sein wird.

(b) Barabfindung bei ,,kaltem Delisting“

Gleichfalls lehnt die Regierungskommission den Vor-
schlag ab, in Fillen, in denen eine borsennotierte AG
auf eine nicht borsennotierte AG verschmolzen oder in
eine nichtborsennotierte AG eingegliedert wird (,,kaltes
Delisting®), anstelle einer Pflicht zur Gewdhrung von An-
teilen der aufnehmenden bzw. Hauptgesellschaft eine
Barabfindungsverpflichtung vorzusehen. Eine derartige
Barabfindungspflicht wiirde zu einer erheblichen Liqui-
ditdtsbelastung fiihren, die nicht borsennotierte — haufig
vielleicht kleinere — Gesellschaften gegeniiber borsenno-
tierten Gesellschaften benachteiligen konnte. Vorzugs-
wiirdig erscheint demgegeniiber, den mit dem Verlust der
Fungibilitdt der abgegebenen Anteile verbundenen Wert-
verlust im Rahmen der Festsetzung der Hohe der Gegen-
leistung in Gestalt von Anteilen der aufnehmenden bzw.
Hauptgesellschaft nach US-amerikanischem Vorbild
durch einen ,,Fungibilititszuschlag™ auszugleichen. Da-
bei handelt es sich nach Auffassung der Regierungskom-
mission um eine Frage der fachgerechten Unternehmens-
und Anteilsbewertung, zu der keine Empfehlung ausge-
sprochen zu werden braucht.

(c) Spruchverfahren bei Delisting

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird angeregt, Abfindungsangebote (Um-

tauschangebote; Barangebote) im Falle eines Delisting
seien mit einer Unternehmensbewertung zu unterlegen,
die in einer Hauptversammlung durch Fragen weiter auf-
gehellt und in einem Spruchverfahren tiberpriift werden
konnen miisse.

Einzelne Gerichtsentscheidungen haben es freilich abge-
lehnt, ein solches Abfindungsangebot analog § 306 AktG
in einem Spruchverfahren zu iiberpriifen. Auch § 54 a der
Frankfurter Wertpapierborse sieht keine Uberpriifung der
Abfindung im Spruchverfahren vor, sondern verweist auf
die Regelungen des Ubernahmekodex, der aber gleich-
falls keine explizite Sanktion bei Unangemessenheit vor-
sieht (Zuriickweisung des Angebots durch die Ubernah-
mekommission? Klage auf angemessene Vergiitung?).

Die Regierungskommission sieht grundsitzlich ein
Spruchverfahren als den geeigneten Rechtsbehelf an, um
eine im Rahmen eines Delisting angebotene Abfindung
auf ihre Angemessenheit iiberpriifen zu lassen. Gleich-
wohl spricht sie insoweit keine Empfehlung aus. Auch in-
soweit sollte zundchst die weitere Entwicklung nach
Einfiihrung des ,,freeze-out* abgewartet werden. Voraus-
sichtlich wird sich mit der zu erwartenden Verringerung
der Delisting-Félle auch diese Problematik praktisch
weitgehend erledigen.

9. Neuregelung des Spruchverfahrens

(a) Allgemeines

In den bei der Kommission eingegangenen Stellungnah-
men ebenso wie in der Fachliteratur besteht Einigkeit da-
riiber, dass die Spruch(stellen)verfahren der §§ 306 AktG,
305 ff. UmwG dringend der Uberarbeitung bediirfen.
Nach Auffassung der Regierungskommission empfiehlt
sich eine einheitliche (Neu-)Regelung des Spruchverfah-
rens, etwa im Aktiengesetz, die namentlich auch als Ana-
logiebasis in Fillen dienen kann, in denen wie bei einem
Delisting oder einer iibertragenden Auflésung Abfindun-
gen geschuldet und angeboten werden, fiir die das mate-
rielle Recht bisher aber kein Spruchverfahren vorsieht.

(b) Gerichtliche Auswahl und Bestellung der
Priifer

Die Regierungskommission beflirwortet, die vorgericht-
lich titigen sachverstindigen Priifer stérker als bisher in
die Spruch(stellen)verfahren einzubinden. Dies setzt
zundchst voraus, dass sie kiinftig unabhéngiger als bisher,
namlich nicht mehr von der Gesellschaft, sondern von
dem Gericht, das anschlieBend im Spruchverfahren zu
entscheiden hat, ausgewihlt und bestellt werden. Auf
diese Weise wird dem Eindruck der Parteinéhe des vorge-
richtlichen Priifers entgegengewirkt, was zur Folge haben
diirfte, dass seine Ergebnisse in stirkerem Maf3e als bis-
her von den Beteiligten akzeptiert werden.

Die Regierungskommission befiirwortet, dass die vorge-
richtlich titigen sachverstindigen Priifer in Fillen, in
denen sich ein Spruchverfahren zur Uberpriifung eines
Ausgleichs oder einer Abfindung anschlieffen kann, von
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dem Gericht, das in diesem Verfahren zu entscheiden
haben wiirde, ausgewiihlt und bestellt werden sollte.

Ungeachtet der damit verbundenen Stirkung der Unab-
héngigkeit des vorgerichtlich titigen Priifers muss in Rah-
men des nachfolgenden Spruch(stellen)verfahrens weiter-
hin eine — freilich nur punktuelle (siche unten) —
Uberpriifung des vorgerichtlichen Priifungsberichts durch
einen ,,Obergutachter” moglich bleiben.

(c) Verfahrensbeschleunigung

Von wesentlicher Bedeutung diirfte ferner eine Verkiir-
zung der Dauer der Verfahren, die derzeit mitunter prak-
tisch auf Rechtsverweigerung hinauslauft, sein.

Kiinftig sollte es nicht mehr, wie derzeit iiblich, zu einer
neuerlichen umfassenden, flaichendeckenden (Neu-)Be-
wertung der gesamten Gesellschaft bzw. beider Unter-
nehmen im Rahmen des Spruch(stellen)verfahrens kom-
men dirfen. Wird kiinftig der vorgerichtlich tétige
sachverstidndige Priifer vom Gericht ausgewéhlt und be-
stellt, so kann von den Antragstellern erwartet werden,
dass sie konkret vortragen, in welchen Punkten die vor-
gerichtlichen Priifungsberichte unrichtig oder unvollstdn-
dig sind. Diese Verstirkung der Substanziierungspflicht
wird es dem Gericht ermoglichen, den Auftrag fiir ein
weiteres Gutachten spezifischer zu formulieren. So kann
z.B. bei borsennotierten Unternehmen erwartet werden,
dass die Antragsteller darlegen, aus welchen Griinden die
Abfindung hoher liegen sollte als der Borsenkurs in dem
gewidhlten Zeitraum.

Bei der Neuregelung des Spruchverfahrens sollte die
Substanziierungspflicht der Antragsteller erhéht wer-
den. Es ist konkret mit Griinden darzulegen, in welchen
Punkten das vorgelegte vorgerichtliche Bewertungsgut-
achten einer Uberpriifung bedarf.

Um die Verfahrensdauer zu verkiirzen, ist des Weiteren eine
angemessene, verkehrsiibliche Vergiitung der Sachverstén-
digen unerlésslich. Eine Vergilitung von grundsitzlich 50
bis hochstens 150 DM pro Stunde, wie sie das
Gesetz iiber die Entschddigung von Zeugen und Sachver-
standigen fiir gerichtlich beauftragte Sachverstindige vor-
sieht, stellt regelmdfBig keinen hinreichenden Kosten-
deckungsbeitrag dar und bietet erst recht keinen
hinreichenden Anreiz, den Priifungsbericht ziigig zu erstat-
ten. Qualifizierte Wirtschaftspriifer oder vergleichbare
Sachverstdndige sind zu derartigen Konditionen nicht zu
haben. In der Praxis sind in den Spruch(stellen)verfahren
daher héufig Gutachter geringerer Giite téitig. Da die Ge-
sellschaften, die grundsétzlich fiir die Kosten des Spruch-
verfahrens aufzukommen haben, einer hoheren als der ge-
setzlich vorgesehenen Vergiitung zustimmen miissen,
gehen in den Spruchverfahren Wochen oder manchmal
Monate oder sogar Jahre allein mit Vergiitungsstreit dahin.
Die Regierungskommission ist vor diesem Hintergrund der
Auftassung, dass eine verkehrsiibliche Vergiitung der Sach-
verstindigen gewahrleistet sein muss. Sie spricht sich inso-
weit dafiir aus, dass mit der vorgeschlagenen gerichtlichen
Bestellung des Sachverstindigen kiinftig ein gesetzlich ge-
regeltes Rechtsverhéltnis auftragsidhnlicher Art zwischen

diesem und der Gesellschaft zustande kommen sollte, etwa
nach dem Vorbild der §§ 306 Abs.4 S.6 AktG, 308 Abs. 2
S. 1 UmwG, aus dem der Sachverstindige sodann einen
Anspruch aufangemessene, verkehrsiibliche Vergiitung ge-
gen die Gesellschaft hatte.

Der im Spruchverfahren vom Gericht beauftragte Sach-
verstiandige sollte einen Anspruch auf angemessene Ver-
glitung gegen die Gesellschaft haben; Auslagen und Ver-
giitung sind vom Gericht festzusetzen.

Skeptisch zu beurteilen ist dagegen der weitere Vorschlag,
gesetzlich zu bestimmen, dass ein Gutachtenauftrag an
den Sachverstindigen unter Fristsetzung erfolgen muss,
und nach deren erfolglosem Ablauf der Auftrag ohne Ver-
giitung als erloschen gilt. Eine derartige Sanktion bietet
nicht ohne weiteres einen Anreiz, das Gutachten be-
schleunigt zu erstatten.

(d) Ortliche Biindelung der Spruchverfahren

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, den
Bundesliindern freizustellen und nahe zu legen, fiir
Spruchverfahren die ausschlieflliche Zustindigkeit eines
Landgerichts fiir ihr gesamtes Staatsgebiet vorzusehen.

Fiir die Zustandigkeit in Auskunftserzwingungsverfahren
siecht das Aktienrecht in § 132 Abs. 1 S. 3 AktG be-
reits eine dhnliche Regelung vor; sie wird von der Regie-
rungskommission auch flir Beschlussméngelklagen emp-
fohlen®2, Diese Zustindigkeitskonzentration ermoglicht,
entsprechende Expertise bei einem Gericht zu biindeln. In
Spruchverfahren sind regelméBig recht komplexe be-
triebswirtschaftliche Fragen und Probleme der Unterneh-
mensbewertung zu beurteilen. Die Zusténdigkeitsbiinde-
lung wiirde sich forderlich auf die Verfahrensdauer und
insbesondere auf die Qualitit der gerichtlichen Entschei-
dungen auswirken.

(e) Beschrankung auf eine Rechtsbeschwerde

Die Regierungskommission befiirwortet, die Be-
schwerde gegen die Entscheidung des Landgerichts im
Spruch(stellen)verfahren darauf zu beschriinken, dass
diese auf einer Verletzung des Gesetzes beruht.

Eine derartige Beschrankung des Rechtsmittelverfahrens
aufeine Rechtsbeschwerde erscheint vertretbar, wenn und
weil, wie von der Regierungskommission empfohlen®?,
kiinftig ein gerichtlich bestellter Sachverstindiger vorge-
richtlich ein Bewertungsgutachten abgibt, das dann im
Verfahren vor dem Landgericht vollinhaltlich tiberpriift
werden kann.

(f) Kosten des Spruchverfahrens

175. Die Gerichtskosten sollten wie bisher in aller Re-
gel von der Gesellschaft getragen werden, es sei denn,

32 Oben Rdz. 163.
3 Oben Rdz. 170.
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dass dies nicht der Billigkeit entspricht (§§ 312 Abs. 4
S.2 UmwaG, 306 Abs.7 S.8 AktG). Wollte man die oftmals
sehr betrdchtlichen Gerichtskosten den Antragstellern
auferlegen, wire das Spruchverfahren fiir Aktionire we-
gen des damit verbundenen Kostenrisikos wirtschaftlich
verbaut. Abgesehen davon handelt es sich materiell in
diesem Verfahren um einen Streit zwischen Mehrheit
und Minderheit um die Hohe des Ausgleichs bzw. der
Abfindung, den die Mehrheit auch dann, wenn sie un-
terliegt, aus der gemeinsamen Kasse finanziert. Aus die-
sen Griinden sollten auch die Kosten fiir den gemeinsa-
men Vertreter der nicht antragstellenden Gesellschafter
sowie fiir den Gutachter, wie es im Wesentlichen schon
im geltenden Recht geregelt ist, von der Antragsgegne-
rin getragen werden. Des Weiteren sollten auch die
auBergerichtlichen Kosten der Gesellschaft wie bisher
unabhéngig vom Ausgang des Verfahrens bei dieser ver-
bleiben. Und schlieBlich sollten auch die Antragsteller
wie bisher von der Gesellschaft Erstattung ihrer au3er-
gerichtlichen Kosten verlangen kdnnen, aber, abwei-
chend von der gegenwirtigen Praxis, nur noch im
Falle ihres Obsiegens. Die Beschrinkung des Erstat-
tungsanspruchs der Antragsteller auf den Fall des Ob-
siegens soll Minderheitsgesellschafter von von vornher-
ein aussichtslosen Spruchverfahren oder Antrigen
ins Blaue hinein abhalten. Ferner kann dadurch insbe-
sondere der Praxis entgegengewirkt werden, dass
Spruch(stellen)verfahren zur Generierung von Anwalts-
gebiihren und damit als ,,Anwaltsbeschiftigungssy-
steme* missbraucht werden. Dass Minderheitsgesell-
schafter mit einem groBeren Beteiligungsbesitz oder
Aktiondrsvereinigungen durch eine solche Regelung ge-
nerell davon abgehalten wiirden, Spruchverfahren ein-
zuleiten, ist angesichts der nicht allzu betrachtlichen
Hohe der auBlergerichtlichen Kosten nicht zu erwarten;
Aktiondren mit Splitterbesitz kann ein gemeinsamer
Vertreter bestellt werden.

Die Regierungskommission regt an, dass die Antragstel-
ler in Spruchverfahren ihre auflergerichtlichen Kosten
im Falle des Unterliegens kiinftig selbst tragen sollten.

(g) Vorgabe einer Entscheidungsfrist

Die Regierungskommission hat sich des Weiteren mit der
Frage befasst, ob dem Gericht im Interesse einer Verfah-
rensbeschleunigung durch gesetzliche Regelung eine Frist
fiir die Entscheidung im Spruch(stellen)verfahren vorgege-
ben werden sollte. Die Einfithrung einer derartigen Ent-
scheidungsfrist, gegen die aus verfassungsrechtlicher Hin-
sicht zwar grundsitzlich keine Bedenken bestehen
diirften®*, wird jedoch nicht befiirwortet. Eine Fristvorgabe
kommt eher im Rahmen des Freigabeverfahrens nach § 16
Abs. 3 UmwG in Betracht, das, anders als ein Spruchver-
fahren, den Charakter eines Eilverfahrens hat.

3 Vgl. die Erwiigungen zu einer Entscheidungsfrist im Freigabever-
fahren, oben Rdz. 155, 156.

10. §§ 311 ff. AKtG

(a) Allgemeines

In mehreren bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird die Regelung der §§ 311 ff.
AktG infrage gestellt, u.a. wegen des zu erwartenden
Ubernahmegesetzes, der Entwicklung der Rechtspre-
chung zur Haftung wegen Treupflichtverletzung und der
Entwicklung der Rechnungslegungsstandards zu ,related
parties transactions*.

Die Regierungskommission hat insofern beschlossen, die
Regelung der §§ 311 ff. AktG nicht insgesamt auf den
Priifstand zu stellen oder eine Uberarbeitung zu empfeh-
len; dies erscheint ihr derzeit nicht angezeigt. Sie be-
schrénkt sich vielmehr auf einzelne Detailempfehlungen,
die auf der Linie des Kommissionsberichts in anderen
Punkten liegen.

Der Auffassung, dass die §§ 311 ff. AktG mit Inkrafttreten
des kiinftigen Ubernahmegesetzes obsolet wiirden, ist nicht
zuzustimmen. Anders als das Ubernahmegesetz, das nur fiir
an einem organisierten Markt gehandelte Aktien gilt
und auf einen Ex-ante-Schutz der auBenstehenden
Aktiondre bei einem Kontrollwechsel abzielt, gelten die
§§ 311 ff. AktG allgemein und kniipfen an das bestehende
Abhangigkeitsverhdltnis an. Sie verwirklichen insoweit ei-
nen Ex-post-Schutz, der notwendig bleiben kann. Im Ubri-
gen bezwecken die §§ 311 ff. AktG nicht nur den Schutz der
auBenstehenden Aktionére, sondern auch den Schutz der
Glaubiger einer abhéngigen Aktiengesellschaft.

Dieser Ex-post-Schutzmechanismus der §§ 311 ff. AktG
ist auch nicht im Hinblick auf die Entwicklung der
Rechtsprechung zur Treuepflicht des Mehrheitsak-
tiondrs und die Entwicklung des Rechnungslegungs-
rechts tiberholt.

(b) Abhingigkeitsbericht der Einmann-GmbH

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
auch der Vorschlag, der Abhingigkeitsbericht der
100%igen Tochtergesellschaften sei abzuschaffen, weil es
hier keine schiitzenswerten auflenstehenden Aktiondre
gebe. Die §§ 311 ff. AktG schiitzen nicht nur die au3enste-
henden Aktiondre, sondern auch die Gldubiger der
Tochtergesellschaft. Zudem ist die Priventivwirkung
des Abhéngigkeitsberichts zu beriicksichtigen, die durch-
aus geeignet sein kann, das herrschende Unternehmen
auch im Gléaubigerinteresse von nachteiligen Maflnahme
abzuhalten und dem Vorstand der Tochter den Riicken zu
stiarken.

(c) Wahl des Abschlusspriifers gemai
§ 313 AktG

Ebenfalls nicht die Zustimmung der Regierungskommis-
sion findet der Vorschlag, der Abschlusspriifer, der den
Abhiéngigkeitsbericht nach § 313 AktG zu priifen hat,
solle kiinftig von den auflenstehenden Aktioniren gewahlt
werden. Zwar sind Zweifel an der Unabhéngigkeit des

177

178

179



180

Deutscher Bundestag — 14. Wahlperiode

— 85—

Drucksache 14/7515

Abschlusspriifers nicht von der Hand zu weisen, da die
Konzernspitze den Priifer iiber ihre Repréisentanten im
Tochter-Aufsichtsrat zur Wahl vorschldgt und sodann in
ihrer Eigenschaft als herrschende Aktiondrin wéhlt. Hinzu
kommt, dass regelméBig der Priifer der Tochter gemaf
§ 313 AktG zugleich der Abschlusspriifer der Konzern-
mutter ist, sodass auch insoweit seine Unvoreingenom-
menheit fraglich erscheinen mag. Gegen den Vorschlag,
die Wahl des Abschlusspriifers der Tochter den auBBenste-
henden Aktiondren vorzubehalten, spricht jedoch, dass
gerade die Personenidentitét des Priifers von Mutter und
Tochter von Vorteil ist, da namentlich der Konzernab-
schluss wichtige Zusatzinformationen zur Analyse des
Abhiéngigkeitsberichts enthalten kann. Hinzu kommen
Zeit- und Kostenersparnis bei Priiferidentitiat. Von daher
empfiehlt sich die Wahl des Priifers gemal § 313 AktG
nur durch die auBenstehenden Aktionire, die tendenziell
auf eine Verschiedenheit der Konzern-Abschlusspriifer
und der Priifer gemdB § 313 AktG hinausliefe, nicht.

(d) Offenlegung von Priifungsbericht und
Abhéangigkeitsbericht

Die Regierungskommission ist gleichwohl der Ansicht,
dass eine Stirkung der Unabhingigkeit des Priifers des
Abhingigkeitsberichts wiinschenswert ist. Sie schldgt
deshalb vor, dass im Insolvenzfall nicht nur, wie von ihr
gleichfalls empfohlen, die Priifungsberichte gemaf § 321
HGB der letzten drei Jahre vor Insolvenzeintritt offen zu
legen sein sollten®, sondern auch die Priifungsberichte
gemal § 313 Abs.2 AktG sowie ferner auch die Abhdn-
gigkeitsberichte gemaB § 312 AktG. Dabei sollten im Hin-
blick auf die flinfjdhrige Verjahrungsfrist gemill § 317
Abs. 4, 318 Abs. 4, 309 Abs. 5 AktG die Abhéngigkeits-
berichte der letzten fiinf Jahre vor Insolvenzeintritt offen
gelegt werden. Dasselbe soll aus Griinden der Einheit-
lichkeit fiir die Offenlegung der Priifungsberichte gemaf
§ 313 Abs.2 AktG gelten. Berechtigten Geheimhaltungs-
interessen des herrschenden Unternehmens ist dabei da-
durch Rechnung zu tragen, dass diesem vor Offenlegung
der Berichte die Moglichkeit zur Stellungnahme gegeben
wird. Auf Antrag des herrschenden Unternehmens sollte
das Insolvenzgericht die Offenlegung beschrianken oder
ganz untersagen kdnnen, wenn berechtigte Interessen des
herrschenden Unternehmens, z.B. der Schutz von Ge-
schéftsgeheimnissen, dies erfordern.

Die Regierungskommission schligt eine Offenlegung der
Abhdingigkeitsberichte und der Priifungsberichte hierzu
bei Insolvenz der abhiingigen Gesellschafi vor. Die Offen-
legungspflicht sollte auf die Abhingigkeits- und Prii-
Sfungsberichte der letzten fiinf Jahre vor Insolvenzeintritt
erstreckt werden. Dem herrschenden Unternehmen ist vor
der Offenlegung der Berichte die Moglichkeit zur Stel-
lungnahme zu geben; auf Antrag des herrschenden Un-
ternehmens sollte das Insolvenzgericht die Offenlegung
beschriinken oder ganz untersagen kénnen, wenn berech-
tigte Interessen des herrschenden Unternehmens, zum

35 Unten Rdz. 296 bis 297.

Beispiel der Schutz von Geschiifisgeheimnissen, dies er-
fordert.

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
dagegen der Vorschlag, eine weiter gehende Publizitit des
Abhingigkeitsberichts und des Priifungsberichts gemal3
§ 313 Abs.2 AktG vorzusehen. In diesem Fall bestiinde
die Gefahr, dass die Abhéngigkeitsberichte im Hinblick
auf die zu erwartende Publizitét tendenziell nichts sagen-
der als bisher gestaltet wiirden. Auch berechtigte Ge-
heimhaltungsinteressen des herrschenden Unternehmens
konnten beeintrachtigt werden.

11. Falsche Darstellungen gegeniiber dem

Kapitalmarkt

Aufgrund jiingerer Vorgdnge am Neuen Markt sind bei
der Regierungskommission zahlreiche Vorschldge einge-
gangen, wie der kapitalmarktrechtliche Anlegerschutz
verbessert werden sollte. In Anbetracht der Verbesserung
des Regelwerks Neuer Markt seitens der Deutschen Borse
AG und der Vorarbeiten zu einem Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetz hat sich die Regierungskommission auf
zivilrechtliche und zivilprozessuale Fragen im Zusam-
menhang mit falschen kapitalmarktbezogenen Informa-
tionen beschrinkt, mit anderen Worten auf Fragen, die
weder durch freiwillige Selbstregulierung zu 16sen noch
Gegenstand der bisherigen Uberlegungen der Bundesre-
gierung zur Reform von Bdrsengesetz und Wertpapier-
handelsgesetz sind.

(a) Fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen

Gegenstand der Beratungen war zunichst der Vorschlag,
den Haftungsausschluss gemiB § 15 Abs. 6 WpHG bei Ver-
stoen gegen die Ad-hoc-Publizititspflicht aufzuheben.
Das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz wird es insoweit
nach den bisherigen Uberlegungen bei der geltenden Rege-
lung belassen. Die Regierungskommission spricht sich in
Ubereinstimmung hiermit gleichfalls gegen eine Anderung
der Vorschrift aus. EU-rechtlich ist es nicht geboten, iiber
die bestehende Bufigeldsanktion (vgl. § 39 WpHG) hinaus
auch eine Schadenersatzsanktion vorzusehen. Eine Scha-
denersatzpflicht des Emittenten, d.h. der Gesellschaft
selbst, wiirde iiberdies dem Kapitalerhaltungsprinzip (§ 57
AktG) und dem vorrangigen Gléubigerschutz zuwiderlau-
fen. Zwar ist die Einfiihrung einer zivilrechtlichen Scha-
denersatzpflicht jedenfalls bei vorsétzlicher oder grob fahr-
lassiger fehlerhafter Information des Kapitalmarktes im
Grundsatz zu befiirworten. Eine derartige Haftung sollte in-
des nicht auf VerstoBe gegen Ad-hoc-Publizititspflichten
beschrankt sein; vorzugswiirdig ist vielmehr die Ein-
fiilhrung einer weiter gehenden, allgemeinen zivilrechtli-
chen Haftung fiir Falschinformationen des Kapitalmarktes,
die neben fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilungen namentlich
auch fehlerhafte Angaben in Prospekten sowie sonstige
Fehlinformationen der Offentlichkeit, etwa im Rahmen
von AufBerungen bei Prisentationen, Analystenbespre-
chungen oder in der Hauptversammlung, erfasst®.

36 Dazu unten Rdz. 187.
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(b) Verjahrung von Prospekthaftungsan-
spriichen

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
des Weiteren der Vorschlag, die Verjahrungsfrist gemaf
§ 47 BorsG hinsichtlich des Prospekthaftungsanspruchs
nach § 45 BorsG zu verlangern. Insoweit ist darauf zu ver-
weisen, dass die Frage der Verjahrungsfrist erst bei den Be-
ratungen zum Dritten Finanzmarktférderungsgesetz einge-
hend und kontrovers diskutiert und schlieflich vom
Gesetzgeber durch die geltende Regelung entschieden wor-
den ist.

(c) Strafbarkeit unrichtiger Darstellungen

Gleichfalls keine Zustimmung finden verschiedene Vor-
schldge zur Anderung/Verschéarfung der Regelung des
§ 400 AktG.

Nach § 400 AktG ist die vorsétzlich unrichtige Darstel-
lung der Verhiltnisse der Gesellschaft durch Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder unter Strafe gestellt. Ahnli-
che Vorschriften enthalten das UmwG (§ 313 UmwG) und
das HGB (§ 331 Nrn. 1, 4 HGB). Ergénzend sind die
(BuBlgeld-)Vorschriften des Kapitalmarktrechts (WpHG,
VerkaufsprospekteG, BorsG) bei falschen oder unvoll-
stindigen Mitteilungen oder Angaben zu sehen. Die Vor-
schrift des § 400 AktG hat zugleich Bedeutung fiir zivil-
rechtliche Schadenersatzanspriiche geschidigter Anleger
(Schutzgesetz i. S. v. § 823 Abs. 2 BGB).

Einer Anderung des § 400 Abs. 1 Nr. 1 AktG dahin, dass
die Vorschrift ausdriicklich die unrichtige Wiedergabe
oder Verschleierung der Verhéltnisse der Gesellschaft
einschlieBlich ihrer Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen ,,in Ad-hoc-Meldungen und sonstigen 6ffentli-
chen AuBerungen® erfasst, bedarf es nach Auffassung der
Regierungskommission nicht. Das Argument, die Straf-
barkeit unrichtiger Ad-hoc-Mitteilungen, die sich nicht
auf den Vermogensstand insgesamt beziehen, sei nach der
gegenwirtigen Gesetzesfassung zweifelhaft, da die ,,Dar-
stellung* i. S. d. Vorschrift sich auf den Vermdgensstand
insgesamt beziehen miisse, iiberzeugt nicht. Der Zusatz
»uber den Vermogensstand® betrifft nach dem Wortlaut
der Vorschrift weder die ,,Darstellungen® noch die ,,Vor-
trage oder Auskiinfte in der Hauptversammlung®, da der
betreffende Zusatz insoweit jeweils fehlt. Da somit bereits
die Auslegung ergibt, dass die Vorschrift auch Ad-hoc-
Mitteilungen erfasst, die sich nicht auf den Vermdgens-
stand insgesamt beziehen, bedarf es einer diesbeziiglichen
»Klarstellung* nicht.

Eine Absage wird auch dem Vorschlag erteilt, die Straf-
barkeit gemaB § 400 AktG auf Fille fahrlassigen Verhal-
tens auszudehnen. Namentlich eine Ausdehnung der
Strafbarkeit auf Félle leichter Fahrldssigkeit erscheint
sachlich nicht angemessen. Hinzuweisen ist in diesem Zu-
sammenhang insbesondere darauf, dass der Tatbestand
auch Fehlinformationen iiber die Bezichungen der Ge-
sellschaft zu verbundenen Unternehmen umfasst, hin-
sichtlich derer der Vorstand auf die Informationen zuriick-
greifen muss, die ihm seitens dieser Unternechmen zur

Verfligung gestellt werden. Aber auch eine Strafbarkeit
bei grober Fahrlassigkeit ist nicht wiinschenswert, da die
Gefahr besteht, dass es in diesem Fall zu einer deutlichen
Zunahme von Strafanzeigen und Strafverfahren oder doch
entsprechender Androhungen kommen konnte. Dem hin-
ter dem Vorschlag einer Verschérfung des § 400 AktG ste-
henden Anliegen, die zivilrechtliche Haftung fiir Fehlin-
formationen des Kapitalmarktes zu erweitern, ist nicht
iber den Umweg einer Ausdehnung der Strafbarkeit
Rechnung zu tragen, die dann eine Ausweitung der Haf-
tung gemal § 400 AktG i. V. m. § 823 Abs. 2 BGB nach
sich ziehen wiirde, sondern durch die Einfithrung einer
allgemeinen zivilrechtlichen Schadensersatzpflicht bei
fehlerhafter Information des Kapitalmarkts in einem be-
sonderen Haftungstatbestand (dazu sogleich unter (d)).

(d) Haftung fiir Falschinformation des Kapital-
markts

International sehen entwickelte Kapitalmarktrechte weit 186

gehende zivilrechtliche Haftungen fiir falsche oder irre-
fithrende 6ffentliche Kapitalmarktinformationen vor.

Der Regierungskommission hat folgender Vorschlag zur
Einfiihrung einer entsprechenden Haftung nach deut-
schem Recht vorgelegen:

1. Das Borsengesetz erhilt einen neuen Abschnitt VI.:
,,Haftung wegen falscher Angaben* (vor §§ 79 bis
87); der bisherige Abschnitt VI. wird Abschnitt VII.

2. Die §§ 79 bis 83 BorsenG werden wie folgt ge-
fasst:

§79

(1) Wer als Mitglied des Vorstands oder Aufsichtsrats
einer Gesellschaft, deren Aktien zum Handel an ei-
ner inldndischen Borse zugelassen oder mit Zu-
stimmung der Gesellschaft in den Freiverkehr ein-
bezogen sind, die Verhéltnisse der Gesellschaft
einschlieBlich ihrer Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen in Darstellungen oder Ubersichten
iiber den Vermogensstand, in Vortrdgen oder Aus-
kiinften in der Hauptversammlung vorsétzlich
oder grob fahrléssig unrichtig wiedergibt oder ver-
schleiert, haftet, sofern diese falsche Darstellung
geeignet ist, den Borsen- oder Marktpreis der Ak-
tien erheblich zu beeinflussen, nach Mal3gabe der
folgenden Bestimmungen auf Schadensersatz.

(2) Wer innerhalb von sechs Monaten nach der
falschen Darstellung Aktien erworben hat, kann
von den nach Absatz 1 Ersatzpflichtigen als Ge-
samtschuldnern die Zahlung des Unterschiedsbe-
trages zwischen dem Erwerbspreis und dem Bor-
sen- oder Marktpreis der Aktien nach Ablauf dieser
Frist sowie Ersatz der mit dem Erwerb verbunde-
nen Ublichen Kosten verlangen. Der Erwerbspreis
kommt nur in Betracht, soweit er den durchschnitt-
lichen Borsen- oder Marktpreis der Aktie wéihrend
der ersten drei Handelstage nach der falschen Dar-
stellung nicht iiberschreitet; bei Handel an mehre-
ren inldndischen Borsen gilt der hochste durch-
schnittliche Borsen- oder Marktpreis.
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(3) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Aktien, so
kann er Zahlung des Unterschiedsbetrages zwi-
schen dem Erwerbspreis und dem VerduBerungs-
preis sowie der mit dem Erwerb und der VerduBe-
rung verbundenen {iblichen Kosten verlangen.
Absatz 2 Satz 2 gilt entsprechend.

(4) Ist ein Anleger durch eine falsche Darstellung da-
von abgehalten worden, Aktien zu verdufern, so
gelten Absatz 2 S. 1 und Absatz 3 Satz 1 entspre-
chend. An die Stelle des Erwerbspreises tritt in die-
sem Falle der Preis, der nach den getroffenen An-
stalten zur Zeit des geplanten Verkaufs hitte erzielt
werden konnen.

(5) Die Ersatzpflicht desjenigen, der grob fahrldssig
gehandelt hat, beschréankt sich auf fiinf Millionen
Deutsche Mark.

(6) Sind Aktien eines Emittenten mit Sitz im Ausland
zum Borsenhandel zugelassen oder mit Zustimmung
der Gesellschaft in den Freiverkehr einbezogen, so
stehen diejenigen Personen, die vergleichbare Auf-
gaben wie ein Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglied
wahrnehmen, diesen gleich.

§ 80
Ein Anspruch nach § 79 besteht nicht, sofern

1. die Aktien nicht auf Grund der falschen Darstel-
lung erworben wurden;

2. der Sachverhalt, iiber den unrichtige oder unvoll-
stindige Angaben gemacht worden sind, nicht zu
einer Minderung des Borsen- oder Marktpreises
der Aktien beigetragen hat;

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstin-
digkeit der Angaben bei dem Erwerb kannte oder

4. vor dem Erwerbsgeschift im Rahmen des Jahres-
abschlusses oder eines Zwischenberichts, einer
Ver6ftentlichung nach § 15 des Wertpapierhan-
delsgesetzes oder einer vergleichbaren Bekannt-
machung eine deutlich gestaltete Berichtigung der
unrichtigen oder unvollstindigen Angaben im In-
land ver6ftentlicht wurde. Satz 1 Nummern 2 bis 4
gelten in den Féllen des § 79 Absatz 4 entspre-
chend.

§ 81

Der Anspruch nach § 79 verjahrt in sechs Monaten seit
dem Zeitpunkt, zu dem der Anleger von der Unrichtigkeit
der Darstellung Kenntnis erlangt hat, spétestens jedoch in
drei Jahren seit der falschen Darstellung.

§ 82

(1) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch geméf
§ 79 im Voraus erméfigt oder erlassen wird, ist un-
wirksam.

(2) Weiter gehende Anspriiche, die nach den Vor-
schriften des biirgerlichen Rechts erhoben werden
koénnen, bleiben unberiihrt.

§ 83

Fiir die Entscheidung iiber Anspriiche nach § 79 sowie
iber die in § 82 Abs. 2 erwidhnten Anspriiche ist ohne
Riicksicht auf den Wert des Streitgegenstands das Land-
gericht ausschlieBlich zusténdig, in dessen Bezirk die Ge-
sellschaft ihren Sitz hat; in den Féllen des § 79 Abs. 6 das
Landgericht, in dessen Bezirk sich der Sitz derjenigen
Borse befindet, an welcher die Wertpapiere der auslandi-
schen Gesellschaft erstmals zugelassen worden sind. Be-
steht an diesem Landgericht eine Kammer fiir Handelssa-
chen, so gehort der Rechtsstreit vor diese.

§ 84
(1) Die Anspriiche nach § 79 und nach § 82 Abs. 2 kon-
nen durch einen besonderen Vertreter geltend ge-
macht werden. Das nach § 83 zusténdige Gericht
hat einen solchen Vertreter auf Antrag eines Anle-
gers, der seinen Anspruch glaubhaft gemacht hat,

zu bestellen. Gegen die Entscheidung findet die
sofortige Beschwerde statt.

(2) Der Vertreter hat seine Bestellung und deren
Zweck in den Gesellschaftsblittern bekannt zu
machen und darauf hinzuweisen, dass geschadigte
Anleger ihre Anspriiche durch ihn gerichtlich gel-
tend machen lassen konnen. Hierzu soll den Anle-
gern eine angemessene Frist von mindestens ei-
nem Monat eingerdumt werden. Die Anspriiche
sind schriftlich unter Angabe der Hohe des Scha-
dens bei dem Vertreter anzumelden. Der Vertreter
kann die Verfolgung einzelner Anspriiche zu je-
dem Zeitpunkt des Verfahrens ablehnen, wenn dies
zur Wahrung der Interessen der Anlieger zweck-
maéBig erscheint.

(3) Das Prozessgericht kann, wenn ein Anleger seine
Anspriiche nicht durch den besonderen Vertreter,
sondern selbst geltend macht, das Verfahren im
Hinblick auf das vom Vertreter betriebene Verfah-
ren aussetzen und dem Anleger auch im Obsie-
gensfalle die Kosten des Rechtsstreits auferlegen.
Dies gilt nicht fiir Anspriiche, deren Geltendma-
chung von dem Vertreter nach Abs. 2 Satz 4 abge-
lehnt wurde.

(4) Der Vertreter hat den Betrag, der aus der Geltend-
machung der Anspriiche erzielt wird, nach Abzug
der Kosten und der nach Absatz 5 festgesetzten
Auslagen und Vergiitung an die vertretenen Anle-
ger zu verteilen.

(5) Der Vertreter hat Anspruch auf Ersatz angemesse-
ner barer Auslagen und auf Vergiitung fiir seine
Tatigkeit. Die Auslagen und die Vergiitung setzt
das Gericht fest. Gegen die Entscheidung findet
die sofortige Beschwerde statt; die weitere Be-
schwerde ist ausgeschlossen. Aus der rechtskrafti-
gen Entscheidung findet die Zwangsvollstreckung
nach der Zivilprozessordnung statt.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass die-
ser Vorschlag im Einzelnen noch der wissenschaftlichen
und rechtspolitischen Erdrterung bedarf. Sie ist jedoch der
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Ansicht, dass hinsichtlich der Verbesserung des Anleger-
schutzes bei Falschinformation dringender Handlungsbe-
darf besteht und hat sich tiber folgende Eckpunkte einer
Regelung geeinigt:

Der Gesetzgeber sollte eine zivilrechtliche Haftung von
Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern bérsennotier-
ter Gesellschaften fiir vorsitzliche oder grob fahrlissige
Falschinformation iiber die Verhiiltnisse der Gesell-
schaft vorsehen.

— Vom Tatbestand erfasst sein sollten wie in § 400
Abs. 1 AktG alle Darstellungen, Ubersichten iiber den
Vermogensstand, Vortrage, Auskiinfte in der Haupt-
versammlung, aber auch Vorstandsberichte und
Ad-hoc-Meldungen; eine Beschrinkung z. B. auf kraft
Gesetzes geforderte Darstellungen, Berichte und Aus-
kiinfte wie im Fall der Prospekthaftung (§ 45 BorsG)
empfiehlt sich nicht.

— Das schlichte Unterlassen der Korrektur fritherer ge-
geniiber dem Kapitalmarkt verlautbarter Informatio-
nen bei Anderung der Verhiltnisse der Gesellschaft
sollte dem positiven Tun gleichstehen, wenn dieses
Unterlassen einer gesetzlichen Redepflicht, nament-
lich gemdl3 § 15 Abs. 1 S. 1 WpHG, von der das BAWe
den Emittenten nach § 15 Abs. 1 S. 2 WpHG ggf. be-
freien kann, zuwiderlauft.

— Die Ersatzpflicht sollte auf Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats beschriankt sein. Die Einfiihrung
einer Arbeitnehmer-Haftung durch Einbeziehen etwa
von leitenden Angestellten ist nicht zu befiirworten.

— Es sollte klargestellt werden, dass eine Haftung der
Gesellschaft selbst (nach § 31 BGB oder unmittelbar)
wegen des Vorrangs des Glaubigerschutzes ausge-
schlossen ist. Bei Verhaltensweisen, die auch im In-
nenverhéltnis zwischen haftendem Organmitglied und
Gesellschaft eine Pflichtverletzung darstellen (§§ 93,
116 AktG), kommt auch kein Gesamtschuldneraus-
gleich, ein Befreiungsanspruch oder Ahnliches in Be-
tracht.

— Die Haftungsvorschrift sollte auf zum Boérsenhandel
zugelassene oder mit Zustimmung der Gesellschaft in
den Freiverkehr einbezogene Wertpapiere beschrénkt
werden.

— In Féllen grober Fahrléssigkeit sollte die Haftung ana-
log § 323 Abs. 2 HGB betragsméBig gedeckelt wer-
den, wobei allerdings vorgesehen werden sollte, dass
ein etwaiger infolge Falschinformation des Kapital-
markts vom Ersatzverpflichteten erzielter ,,Verletzer-
gewinn®, etwa aus einem Verkauf von Aktien, in je-
dem Fall vollstindig herauszugeben ist.

— Vorgesehen werden sollte des Weiteren eine Entlas-
tungsmoglichkeit in Anlehnung an § 46 BorsG. Eine
Haftung fiir Schiden, die zeitlich nach der Veroffent-
lichung einer Berichtigung unrichtiger oder unvoll-
standiger Angaben eintreten, kommt nicht in Betracht;
insoweit greift die Regelung des § 254 BGB ein.

(e) Kollektive Durchsetzung von
Anlegeranspriichen

(aa) Allgemeines

Die Zivilprozessordnung ist auf Einzelverfahren und das
Geltendmachen von Einzelanspriichen zugeschnitten. Im
Kapitalanlagerecht geht es jedoch in der Regel darum,
dass der einzelne Anleger einen relativ geringen Verlust er-
leidet, der angerichtete Gesamtschaden dagegen durchaus
im mehrstelligen Millionenbereich liegen kann. Dem Gel-
tendmachen solcher Schiden in Einzelverfahren stehen je-
doch besondere Hindernisse gegeniiber. Wenn jeder ein-
zelne Anleger einen relativ geringen Verlust erlitten hat,
besteht bei ihm schon wegen des auch bei Obsiegen nicht
erstattungsfahigen Privataufwands und des Prozessver-
lustrisikos kein Interesse daran, seinen an sich bestehen-
den Anspruch auch, notfalls gerichtlich, durchzusetzen. Es
kommen in Anlegerschutzfillen spezifische Beweispro-
bleme hinzu. Die anspruchsbegriindenden Sachverhalte
miissen, bevor iiber eine Klage entschieden wird, erst auf-
geklirt und aufbereitet werden. Fiir den Einzelkléger lohnt
sich dieser Aufwand in der Regel nicht. Hinzu kommt,
dass der Gegenstandswert der Einzelklage und das aus ihm
errechnete Anwaltshonorar oft zu gering sind, um einen
einzelnen Anwalt zu einer effektiven Rechtsvertretung zu
veranlassen. Aus diesen Griinden neigen Anwiélte dazu,
erst einmal das Ergebnis eines staatsanwaltlichen Ermitt-
lungsverfahrens abzuwarten, um die gewonnenen Infor-
mationen anschlieend im Zivilprozess zu verwerten. Not-
falls wird aber, um der drohenden Verjdhrung zu entgehen,
vorsorglich Klage erhoben.

Entwickelte Kapitalmirkte wie die USA (,,class action®)
und Grofbritannien (,,representative action®), aber auch
andere Rechtsordnungen, kennen jedenfalls bei vorsatzli-
chen oder gravierenden leichtfertigen Anlegerschidigun-
gen einen effektiven Vertretungsmechanismus, der nicht
nur den Individualschutz und Individualschadensaus-
gleich bewirkt, sondern zugleich auch fiir Effizienz des
Kapitalmarkts und das Vertrauen in sein von deliktischen
Storungen weitgehend freies Funktionieren sorgt.

Allerdings — das ist bereits vorab an dieser Stelle zu er-
wihnen — lehnt die Regierungskommission die Uber-
nahme der US-amerikanischen Sammelklage (class ac-
tion) ab. Sie hat sich bei ihren Beratungen jedoch
eingehend mit den Defiziten des geltenden deutschen
Rechts in diesem Punkt und denkbaren Alternativen (un-
ten 2) befasst und spricht sich dafiir aus, eine Klagenbiin-
delung durch Bestellung eines gemeinsamen Vertreters in
Anlehnung an im deutschen Recht bereits vorhandene
und erprobte Vorbilder vorzusehen (unten 3).

(bb) Defizite und Alternativen

Anders als bei Anfechtungsklagen kann in den hier in
Rede stehenden Féllen nicht auf das Tatigwerden von Ak-
tiondrsvereinigungen gesetzt werden. Wahrend das Urteil
auf eine von einer Aktiondrsvereinigung erhobene An-
fechtungsklage fiir und gegen alle wirkt (§ 248 AktQG), ist
das bei Individualschadenersatzklagen nicht der Fall. Die
Rechtskraft eines von einer Aktiondrsvereinigung erstrit-
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tenen Urteils kann auch nicht einfach auf die {ibrigen An-
leger erstreckt werden, weil diese am Verfahren nicht be-
teiligt waren.

Die Durchsetzung von Individualanspriichen Aktionérs-
vereinigungen oder sonstigen Interessengemeinschaften
durch Abtretung oder Einzugserméchtigung (§ 185 BGB)
zu iiberlassen begegnet nach geltendem Recht Bedenken
nach dem Rechtsberatungsgesetz.

Maglich ist die Bildung von Streitgemeinschaften nach
§§ 59, 60 ZPO. Die geschédigten Anleger treten dann ge-
meinschaftlich als Klager auf. Insbesondere die Beweis-
aufnahme kann dann fiir alle verbundenen Verfahren ein-
heitlich erfolgen. Fiir die Gerichtskosten bedeutet dies
leichte Vorteile gegeniiber Einzelklagen. Freilich kommt
das nur in Betracht, wenn sich die Geschidigten iiber-
haupt zusammenfinden; dies setzt Information und Orga-
nisation voraus, sodass hiufig nur Zufallsgemeinschaften
entstehen. Das Problem der ,rationalen Apathie” bleibt
ungeldst. AuBerdem tritt der Schaden typischerweise
nicht bei allen Anlegern gleichzeitig ein. Es ergibt sich
eine zeitliche Verzettelung. Fiir das Gericht kommt das
Problem, ein Verfahren mit mehreren hundert oder gar
tausend Kldgern mit unter Umstdnden je unterschiedli-
cher Schadenshohe abzuwickeln.

Ahnliche Probleme ergeben sich fiir das Gericht im Fall
der Prozessverbindung nach § 147 ZPO. Selbst wenn si-
chergestellt ist, dass alle geschiadigten Anleger vor ein und
demselben Gericht (Spruchkorper) klagen, hat es das Ge-
richt immer noch mit hunderten, u. U. tausenden von Kla-
gen mit je unterschiedlicher Anspruchshéhe zu tun.

Eine Verfahrensaussetzung aller iibrigen Prozesse im
Hinblick auf einen Parallelprozess nach § 148 ZPO
kommt nicht in Betracht, da kein Fall der Vorgreiflichkeit
oder Préjudizialitit gegeben ist. Selbst wenn § 148 ZPO
aber im Hinblick auf Massenschddigungen erweitert
wiirde, blieben entscheidende Probleme bestehen:

— Jeder geschidigte einzelne Anleger miisste, in der Re-
gel durch einen Anwalt, Klage erheben;

— das Gericht hitte sich dementsprechend mit massen-
haft erhobenen Klagen zu beschiftigen;

— die Klédger in den ausgesetzten Verfahren wéren der
Prozessfiihrung des ,,Musterverfahrens® mehr oder
weniger ausgeliefert.

Die einzige Mdoglichkeit, Mehrfachprozesse bei einer
Vielzahl Geschédigter und gleicher oder &hnlicher Inte-
ressenlage zu vermeiden, ist eine Musterprozessvereinba-
rung, aufgrund derer die Beteiligten nur eines oder meh-
rere Musterverfahren stellvertretend durchfithren und die
Ubernahme des Ergebnisses fiir die zuriickgestellten
Rechtsstreite vereinbaren. Eine Musterprozessvereinba-
rung kann freilich nicht zu einer Rechtskrafterstreckung
fithren. Die entscheidenden Nachteile des Musterprozesses
liegen jedoch darin, dass es héufig schon nicht gelingen
wird, den Schédiger oder alle Geschédigten fiir eine solche
Vereinbarung zu gewinnen. Gerade der Beklagte wird sich
aus der Aufsplitterung in eine Vielzahl von Verfahren hiu-
fig taktische Vorteile erhoffen. Bei Anlegerschidigungen

kommt als weiteres Problem hinzu, dass die Schadenshéhe
héufig variieren wird, sodass die Musterprozessabrede al-
lenfalls den Anspruchsgrund betreffen konnte.

Die Verwaltungsgerichtsordnung sieht in § 93a ein Mus-
terverfahren vor, wenn die RechtméfBigkeit einer behord-
lichen MaBnahme Gegenstand von mehr als 20 Verfahren
ist. Praktische Beispiele sind Klagen gegen Planfeststel-
lungsbeschliisse oder Umweltstreitigkeiten. In solchen
Fillen kann das Gericht eines oder mehrere geeignete Ver-
fahren vorab durchfiihren und die iibrigen aussetzen.

Einigkeit besteht aber darin, dass sich die Regeln des
§ 93a VwGO nicht uneingeschrénkt auf den Zivilprozess
libertragen lassen:

— Im Verwaltungsgerichtsprozess gilt das Amtsermitt-
lungsprinzip. Dies ermdglicht, die Ergebnisse eines
Musterprozesses ohne weiteres auf die ausgesetzten
Verfahren zu tiibertragen (vgl. § 93a VwGO0). Das
scheidet im Zivilprozess aus.

— Musterprozesse eignen sich bei Massenschiden mit
unter Umstidnden unterschiedlichem Schadensverlauf
und Schadenshohe nicht.

— Auch das Musterverfahren des § 93a VwGO wiirde er-
fordern, dass die Klagen aller Anleger erhoben werden.

— Die Kosten des Musterprozesses tragen nur die Par-
teien dieses Verfahrens. Das ist unbefriedigend.

Die §§ 25, 205 Umwandlungsgesetz sehen bei Ver-
schmelzung und Formwechsel Schadenersatzanspriiche
der Anteilsinhaber der iibertragenden bzw. formwechseln-
den Gesellschaft gegen Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
glieder vor, sofern diese die Anteilsinhaber im Zusam-
menhang mit der Umwandlung schuldhaft geschadigt
haben. Diese Individualschadenersatzanspriiche kénnen
die geschidigten Anleger aber nicht je einzeln, sondern nur
durch einen gemeinsamen besonderen Vertreter geltend
machen, der ihnen vom Gericht bestellt wird (§§ 26, 206
UmwG). Der besondere Vertreter fordert die Aktionére (im
Fall einer AG) 6ffentlich auf, ihre Anspriiche binnen einer
Ausschlussfrist anzumelden. Er hat nach Durchsetzung
der Anspriiche eine Verteilung vorzunehmen.

Die Gesetzesmaterialien rechtfertigen diese Vorschrift
mit der Erwédgung, der besondere Vertreter solle eine ein-
heitliche Anspruchsdurchsetzung erreichen und einen
eventuellen Erlos gleichméBig verteilen. Es solle keinen
Wettlauf der Beteiligten geben.

Das Zentralproblem des Modells gemdf3 § 26 UmwG ist
sein Zwangscharakter. Wer seinen Anspruch nicht anmel-
det, soll ihn verlieren; der Anspruchsinhaber kann ihn
selbst nicht geltend machen.

(cc) Freiwillige gemeinschaftliche Vertretung;
Empfehlung

Im Hinblick auf die vorstehenden Erwégungen empfiehlt
sich eher eine ,,opt-in“ Losung, wie sie aus den Spruch-
stellen-Verfahren bekannt ist (vgl. z.B. § 308 Abs. 1
UmwG: ,Das Landgericht hat den auBenstehenden
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Anteilsinhabern, die nicht selbst Antragsteller sind, zur
Wahrung ihrer Rechte einen gemeinsamen Vertreter zu
bestellen). Ein entsprechender Vorschlag hat der Regie-
rungskommission vorgelegen (§ 84 BorsG i. d. F. des
oben unter (d) mitgeteilten Entwurfs). Die Eckpunkte die-
ses an die §§ 26, 206, 308 UmwG angelehnten Entwurfs
sind:

— AusschlieBlicher Gerichtsstand;
— Bestellungsverfahren:

Jeder Anspruchsinhaber kann einen Antrag auf Be-
stellung eines gemeinsamen Vertreters unter Glaub-
haftmachung seiner Berechtigung stellen: Zusténdig
fiir die Bestellung ist das Prozessgericht erster Instanz,
das iiber die spétere Klage zu entscheiden hat. Gegen
die Bestellung findet die sofortige Beschwerde statt.

—  Offentliche Aufforderung und Anmeldung:

Der Vertreter hat die Anleger 6ffentlich darauf hinzu-
weisen, dass sie ihre Anspriiche unter Angabe des
Sachverhalts und der Mitteilung des oder der Beklag-
ten binnen einer angemessenen Frist anmelden kon-
nen. Die Aufforderung ist in den Gesellschaftsbléttern
bekannt zu machen. Bestreitet der gemeinsame Ver-
treter einen

angemeldeten Anspruch nach Grund oder Hohe, so ist der
anmeldende Anleger auf eine Individualklage zu verweisen.

— Erkenntnisverfahren:

Der gemeinsame Vertreter klagt im eigenen Namen als
Partei kraft Amtes die fristgemédll angemeldeten An-
spriiche ein. Die Klageerhebung unterbricht die
Verjéhrung (nur) hinsichtlich der von dem Vertreter ein-
geklagten Anspriiche. Das Gericht kann das Gruppenver-
fahren und eingeklagte Individualanspriiche zur gleich-
zeitigen Verhandlung und Entscheidung miteinander
verbinden (§ 147 ZPO). Durch eine Prozesskostenregel
— Abweichung von § 91 ZPO nach Ermessen des Ge-
richts — sollte den Einzelkldgern der (negative) Anreiz ge-

Viertes Kapitel: Unternehmensfinanzierung

l. Allgemeines

Der Abschnitt zu den Formen, Instrumenten und Gestal-
tungsmoglichkeiten der Unternehmensfinanzierung be-
fasst sich mit den Anregungen der angehdrten
Sachverstindigen und Verbédnde hierzu, die in drei The-
mengruppen zusammengefasst werden kdnnen: Deregu-
lierung und Flexibilisierung zwingender aktienrechtli-
cher Vorschriften; stidrkere Riicksichtnahme auf die
besonderen Gestaltungsbediirfnisse der mit Wagniskapi-
tal finanzierten Unternehmen in der Rechtsform der Ak-
tiengesellschaft; Ubernahme in auslindischen Rechten
erprobter, neuer Finanzierungs- und Gestaltungsformen.

geben werden, sich tunlichst dem Gruppenverfahren an-
zuschliefen.

— Die Verteilung des erstrittenen Erloses erfolgt ent-
sprechend § 26 Abs. 3 UmwG, ebenso die Vergiitung
des besonderen Vertreters.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass es
zur Verbesserung des Anlegerschutzes nicht nur dringend
einer Uberarbeitung der materiell-rechtlichen Haftungs-
grundlage fiir Falschinformationen bedarf, sondern dass
es auch — im Interesse der Anleger wie der potenziell Be-
klagten — als unabdingbar notwendig erscheint, einerseits
denkbare Massenklagen zu kanalisieren und konzentrie-
ren, und andererseits fiir eine effektive Vertretung grob
fahrldssig oder gar vorsitzlich geschiadigter Anleger zu
sorgen. Das deutsche Recht weist insofern gravierende
Defizite auf, die behoben werden sollten. Das Modell der
US-amerikanischen Sammelklage scheidet nach Auffas-
sung der Regierungskommission allerdings aus; es erklért
sich aus Besonderheiten des US-amerikanischen Zivil-
prozesses, die zum Teil ins deutsche Recht nicht iiber-
tragbar sind, teilweise aber auch nicht wiinschbar er-
scheinen. Am nichsten liegt eine Anlehnung an bereits im
deutschen Recht angelegte Vertretungsmodelle (§§ 26,
206 UmwG sowie §§ 305 ff. UmwG). Die Regierungs-
kommission spricht insofern aber keine konkrete Emp-
fehlung aus, weil die von ihr erdrterten Vorschldge ihrer
Auffassung nach noch der intensiven wissenschaftlichen
und rechtspolitischen Diskussion bediirfen. Um jedoch
diese Diskussion tunlichst zu beférdern, hat sich die Re-
gierungskommission entschlossen, die ihr vorgelegten
Vorschlige und ihre Uberlegungen hierzu zu verdffentli-
chen, wie oben geschehen.

Die Regierungskommission empfiehlt, fiir eine gemein-
schaftliche Vertretung geschiidigter Anleger bei bewuss-
ter oder grob fahrlissiger Falschinformation zu sorgen.
Ein Zwang, sich einer solchen Kollektivvertretung an-
zuschliefien, sollte dabei ebenso ausgeschlossen werden
wie eine Kommerzialisierung des Klagewesens durch
Mehrfachvertretungen oder Erfolgshonorare.

Il. Deregulierung

1. Aktienstiickelung (Aktiensplit)

Seit dem Euro-Einfiihrungsgesetz ist der Nennbetrag von
Aktien auf 1 Euro abgesenkt (§ 8 Abs. 2 S. 1 AktG; bei
Stiickaktien: anteiliger Betrag des Grundkapitals, § 8 Abs.
3 S. 3 AktQG). Von einer weiteren Absenkung oder gar vol-
ligen Aufgabe eines Mindest-Nennbetrags wurde abgese-
hen, weil mogliche unseridse ,,Penny Stocks* vermieden
werden sollten. Gemeint sind damit Neu-Emissionen von
Aktien (insbesondere am grauen Markt) mit atomisiertem
Nennbetrag und folglich extrem niedrigem und daher un-
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erfahrenen Anlegern giinstig erscheinendem Kurs. Davon
abgesehen ist ein Aktiensplit durch Teilung des Nennbe-
trags aber grundsétzlich ein aktionérsfreundliches und po-
sitiv zu bewertendes Marketinginstrument fiir borsenno-
tierte Gesellschaften. Zu erwidhnen ist insbesondere die
US-amerikanische Usance, Aktien immer dann zu splitten,
wenn der Kurs nachhaltig tiber $ 100 liegt. Auch in euro-
paischen Landern ist eine Aktienstiickelung haufig in wei-
terem Umfang mdglich und iiblich, um einen zu schweren
Borsenkurs zu vermeiden. In Konzernen, in denen Mutter
und Tochter Aktien ausgegeben haben, kann mit Aktiens-
plits einem Steuerungsbedarf bei der Gewichtung der Bor-
senkurse innerhalb der Aktienfamilie besser Rechnung ge-
tragen werden. Junge Unternehmen konnen dartiber hinaus
einen Aktiensplit durch Verkleinerung des Nennbetrages
dazu nutzen, einen liquiden Handel in ihren Aktien zu ge-
wihrleisten.

Die Regierungskommission hat den Vorschlag erwogen,
einen Aktiensplit nur fiir eine die Zahl der Aktien verdop-
pelnde Stiickelung zuzulassen, sofern der Borsenpreis fiir
die Dauer eines Jahres einhundert Euro iibersteigt, um auf
diesem Wege den Schutz der Anleger vor ,,Penny Stocks*
mit niedrigem und daher unerfahrenen Anlegern giinstig
erscheinendem Kurs zu gewéhrleisten. Diesem Vorschlag
hat sich die Regierungskommission nicht angeschlossen.
Der Schutz der Anleger ist insoweit nicht durch eine akti-
enrechtliche Regulierung, sondern kapitalmarktrechtlich
sicherzustellen. § 6 der Borsenzulassungs-Verordnung
(,,Die Stiickelung der Wertpapiere, insbesondere die klein-
ste Stiickelung und die Anzahl der in dieser Stiickelung
ausgegebenen Wertpapiere, miissen den Bediirfnissen des
Borsenhandels und des Publikums Rechnung tragen®) ent-
hilt einen Ansatz hierfiir, den es notfalls auszubauen gilt.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 8 des Aktienge-
setzes iiber die Mindestbetréige der Aktien so zu dndern,
dass Nennbetragsaktien kiinftig auf (mindestens) einen
Cent lauten kionnen, und dass der auf eine einzelne
Stiickaktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapi-
tals einen Cent nicht unterschreiten darf.

Eingehend erortert hat die Regierungskommission sodann
die Frage, ob die Regelung der Stiickelung der Aktien bei
Freigabe des Mindestnennbetrages sowie des auf die ein-
zelne Aktie entfallenden anteiligen Betrags des Grundka-
pitals ausschlieBlich dem Satzungsgeber vorbehalten blei-
ben sollte, oder ob insoweit auch eine entsprechende
Erméchtigung des Vorstands durch Satzungsbestimmung
in Betracht kommt. Letztere Variante erscheint als praxis-
gerechter, um aktuellen Marktgegebenheiten besser
Rechnung tragen zu konnen. Die Regierungskommission
schldgt deshalb Folgendes vor:

Die Hauptversammlung sollte durch Satzungséinderung
mit der hierfiir erforderlichen Mehrheit den Vorstand
fiir hochstens fiinf Jahre ermdchtigen konnen, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats die Bestimmungen der Sat-
zung iiber die Einteilung des Grundkapitals (Nennbe-
triige bzw. Aktienanzahl) zu dndern.

Selbstversténdlich sollte eine solche Erméachtigung auch
bereits in der urspriinglichen Satzung selbst vorgesehen

werden konnen. Die Begrenzung der Erméchtigung auf
fiinf Jahre wie beim genehmigten Kapital (vgl. § 202 Abs.
2 S. 1 AktQ) ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass die
Entscheidung iiber diese satzungsédndernde MaBnahme
durch die Hauptversammlung selbst einerseits zu schwer-
féllig wére, um flexibel auf entsprechende Marktentwick-
lungen reagieren zu kdnnen. Andererseits sollte aber die
Erméchtigung zur Satzungsénderung in der Hand der
Hauptversammlung bleiben, die dann dariiber entschei-
den mag, ob sie erneut erteilt wird. In diesem Zusammen-
hang muss durch Publizitétsvorschriften sichergestellt
werden, dass fiir die einzelnen Aktiondre die Hohe ihrer
Beteiligungsquote, namentlich im Hinblick auf Minder-
heitenrechte, die an eine bestimmte Mindestbeteiligungs-
quote ankniipfen, jederzeit errechenbar bleibt.

2. Stiickelose Effekten

In einzelnen bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird das Konzept der Aktie als (kor-
perliches) Wertpapier kritisiert. Seit dem Gesetz iiber die
kleine Aktiengesellschaft kann zwar der Anspruch be-
wusst des einzelnen Aktionédrs auf Verbriefung ausge-
schlossen werden (§ 10 Abs. 5 AktG); hiervon wird in der
Praxis in weitem Umfang auch Gebrauch gemacht. Der
Gesetzgeber hat aber bewusst am Wertpapiercharakter der
Aktie festgehalten. Es bleibt trotz § 10 Abs. 5 AktG dabei,
dass jedenfalls eine Globalurkunde herzustellen und zu
hinterlegen ist.

Es wird geltend gemacht, das Festhalten am Wertpapier-
charakter der Aktie selbst im Fall der Globalurkunde
fithre zu einer Reihe von Auslegungsfragen und Schwie-
rigkeiten. Obwohl sich Verduflerung und Erwerb und der
Nachweis der Inhaberschaft heute durch schlichte elek-
tronische Buchungen vollziehen, spreche das Aktienge-
setz nach wie vor von ,,Hinterlegung®, der ,,Ausgabe‘“ und
dem ,,Abholen‘ von Aktien, und wiirden Uber‘cragung und
Verpfandung sachenrechtlich konstruiert, was namentlich
bei der Verfiigung iiber durch eine Globalurkunde ver-
brieften Aktien rechtliche Zweifelsfragen aufwerfe. Da-
her solle der Gesetzgeber die bisher nur halbherzig und
unvollkommen vollzogene Entmaterialisierung des Ef-
fektenwesens zu Ende fiihren und, etwa in Anlehnung an
die fiir Schuldbuchforderungen der 6ffentlichen Hand be-
stehende Rechtslage (vgl. ReichsschuldbuchG v. 31. Ok-
tober 1910 i. V. m. dem AnleiheG vom 29. Mirz 1951),
die Moglichkeit einer Ersetzung der Verkorperung in Ein-
zel- und Sammelurkunden durch Eintragung in 6ffentli-
che Register anbieten.

Die Regierungskommission vermag sich dieser Empfeh-
lung einer volligen Anderung des Systems, das bisher
keine nennenswerten, in der Praxis beklagten Probleme
und Anpassungsschwierigkeiten bereitet hat, nicht anzu-
schliefen. Die gesteigerte Notwendigkeit sowohl des
Verkehrsschutzes (Abwicklung des Boérsenhandels und
gutgldubiger Erwerb) als auch des Schutzes der Gesell-
schaft selbst (Legitimitation des Aktionirs) miissen unab-
dingbar gewihrleistet bleiben. Es erscheint aber bisher
noch als zu wenig ausgelotet, wieweit und unter welchen
Voraussetzungen Buchungen auf elektronischen Daten-
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tragern die Papierform der Einzel- oder Globalurkunde
als Rechtsscheintrager ersetzen und Legitimationswir-
kung entfalten konnen. Das schlieBt nicht aus, dass der
Gesetzgeber, wie bereits bisher, durch einzelne wohler-
wogene Schritte eine Anpassung an die verdnderten Ge-
gebenheiten und Abldufe erreichen kann; in geeigneten
Féllen mag dies auch durch Auslegung von Vorschriften,
die noch an die Papierform ankniipfen, moglich sein.

3. Sachkapitalerh6hung in der
Nachgriindungsphase

Nach iiberwiegender Auffassung im einschligigen
Schrifttum ist die Nachgriindungsvorschrift des § 52
AktG bei einer noch nicht zwei Jahre bestehenden Akti-
engesellschaft anzuwenden, wenn dort eine Kapitaler-
héhung mit Sacheinlagen vorgenommen wird, die in
ihrem Umfang ein Zehntel des Grundkapitals iibersteigt.
Hieran wird bemingelt, dies sei eine fiir junge Unterneh-
men belastende, biirokratische Auffassung, die durch
Klarstellung seitens des Gesetzgebers korrigiert werden
solle.

In der Tat ist § 52 AktG gegeniiber den §§ 182 ff. AktG in
mehrfacher Hinsicht strenger:

— § 52 Abs. 5 S. 1 AktG erfordert zwingend eine Kapi-
talmehrheit von drei Vierteln (s. demgegeniiber § 182
Abs. 1 S. 2 AktG);

— § 53 Abs. 3 AktG sieht eine Priifungs- und Berichts-
pflicht des Aufsichtsrats vor;

— die Aktiondre haben weiter gehende Informations-
rechte (§ 53 Abs. 2 AktG).

Der Gesetzgeber hat unlingst, durch das NaStraG, die An-
forderungen des § 52 AktG im Interesse neuer Unterneh-
mensgriindungen reduziert (Beschrinkung auf Geschifte
mit Griindern und nach AktG oder WpHG meldepflichti-
gen Aktiondren), allerdings nicht in dem hier fraglichen
Bereich.

Art. 11 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie,
auf dem § 52 AktG beruht, schreibt die Einbeziehung von
Sacheinlagen nicht zwingend vor, da es sich hierbei um ei-
nen Erwerb handelt, der unter der Aufsicht eines Gerichts
erfolgt (Art. 11 Abs. 2). Der nationale Gesetzgeber wire
also an der gewiinschten Klarstellung nicht gehindert.

Gleichwohl vermag sich die Regierungskommission die-
ser Anregung nicht anzuschliefen. Der Zweck des § 52
AktG ist ein doppelter: Die Vermeidung von Umgehun-
gen der Sachgriindungsvorschriften im Interesse der Ge-
sellschaftsglaubiger (1) und der Schutz neu hinzukom-
mender Aktionére (2).

(1) Was den ersten Schutzzweck anbetrifft, so ist aller-
dings zu sehen, dass im Fall der Neugriindung im Sinne
des § 52 AktG in die Gesellschaft bereits eingezahlte Bar-
mittel fiir den Erwerb von Vermégensgegenstdnden der
Griinder bzw. Aktiondre genutzt werden. Bei der Sach-
kapitalerhohung werden der Gesellschaft dagegen neue
Mittel zugefiihrt; der bisherige Kapitalstock wird nicht

angetastet. Insofern geniigen die Schutzvorschriften der
§§ 182 ff. AktG.

(2) Es bleibt aber die Frage, ob der Schutz der nach Griin-
dung hinzutretenden Aktionédre gebietet, bei Sachkapita-
lerhdhungen binnen zwei Jahren nach Griindung ein
gegeniiber den Schutzkautelen bei der reguldren Sach-
kapitalerhohung erhohtes Schutzniveau vorzusehen. Da
sich die Prifung durch den unabhingigen Priifer
(§ 183 Abs. 3 AktG) nur auf die Frage bezieht, ob der Wert
der Sacheinlage den geringsten Ausgabebetrag erreicht,
und gerade in der Frithphase eines Unternehmens eine
starke Abhédngigkeit des Vorstands von den Griindern zu
befiirchten oder gar Teilidentitit gegeben sein mag,
spricht einiges dafiir, an den besonderen Schutzvorkeh-
rungen des § 52 AktG auch fiir die Sachkapitalerhdhung
in der Nachgriindungsphase festzuhalten. Es muss auch
gesehen werden, dass § 67 UmwG fiir den Fall einer Ver-
schmelzung, wenn der Verschmelzungsvertrag in den ers-
ten zwei Jahren seit Eintragung der iibernehmenden Ge-
sellschaft in das Handelsregister geschlossen wird, eine
analoge Anwendung der Nachgriindungsvorschriften aus-
driicklich vorschreibt. Da es sich bei der Verschmelzung
durch Aufnahme der Sache nach um einen Fall einer qua-
lifizierten Sacheinlage handelt, geriete man in Wertungs-
widerspriiche, wenn man die einfache Sachkapitaler-
hohung anders behandeln wollte als die Verschmelzung;
anders gewendet, auch § 67 UmwG miisste gegebenen-
falls geéndert werden. Hinzu kommt, dass es sich bei den
zusétzlichen Anforderungen des § 52 AktG angesichts der
ohnehin zu beachtenden formalen Vorschriften iiber die
Sachkapitalerhdhung nicht wirklich um Hindernisse han-
delt, die teuer oder schwer zu erfiillen oder leicht zu iiber-
sehen wiren (was bei normalen Verkehrsgeschéften leicht
geschieht, da § 52 AktG nicht selten unbekannt ist).

Zu erwigen wire allenfalls eine Ausnahme von der ana-
logen Anwendung, wenn in der Nachgriindungsphase
eine Sachkapitalerhbhung in einer Einmanngesellschaft
(100 %-Konzerntochter) oder in einer Gesellschaft vorge-
nommen wird, in der sich nach wie vor als Gesellschafter
ausschlieBlich die Griinder befinden, oder wenn der Ka-
pitalerh6hungsbeschluss einstimmig gefasst wird. Solche
Fragen zu entscheiden sollte aber der wissenschaftlichen
Literatur und Rechtsprechung iiberlassen bleiben.

4. Spaltung in der Nachgriindungsphase

In denselben sachlichen Zusammenhang gehdrt das Spal-
tungsverbot des § 141 UmwG. Nach § 141 UmwG kann
eine durch Neugriindung oder Umwandlung entstandene
Aktiengesellschaft oder KGaA, die noch nicht zwei Jahre
im Register eingetragen ist, nicht gespalten werden. Das
Spaltungsverbot gilt fiir alle Formen der Spaltung, also fiir
die Abspaltung, die Aufspaltung und die Ausgliederung.
Die rechtspolitische Berechtigung der Vorschrift wird im
Fachschrifttum angezweifelt. Beméngelt wird, die Vor-
schrift behindere den Aufbau sinnvoller Holding-Struktu-
ren. Die Praxis behelfe sich mit Sachausgriindungen, die
aber im Vergleich zu einer Ausgliederung nach dem Um-
wandlungsgesetz mangels des Vorteils (partieller) Ge-
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samtrechtsnachfolge mit erhohten Transaktionskosten
verbunden seien. Die Gesellschaftsgldubiger seien im Fall
der Spaltung durch die gesamtschuldnerische Haftung
gemdl § 133 UmwG hinreichend gesichert. Richtig sei
zwar, dass das Spaltungsverbot des § 141 UmwG einen
Schutz der Aktionire, insbesondere vor einem faktischen
Teildelisting durch Ausgliederung wertvoller Betriebs-
teile aus einer boérsennotierten Gesellschaft, bewirke.
Dies sei als Regelungsanliegen aber ohnedies bezweifel-
bar, weil ihm im Zeitraum nach der zweijahrigen Nach-
griindungsphase nicht mehr in der gleichen Weise Rech-
nung getragen werde.

Die Regierungskommission schlief3t sich diesen {iberzeu-
genden Erwdgungen an. Die Aktiondrsinteressen sind
auch ohne ein Spaltungsverbot wahrend der Nachgriin-
dungsphase bei Wegfall des § 141 UmwG in ausreichen-
dem MaBe insbesondere dadurch gewdhrleistet, dass ein
Spaltungsbeschluss gemaB § 125 S. 11. V. m. § 65 Abs. 1
S. 1 UmwG in der Hauptversammlung der spaltenden Ge-
sellschaft mindestens einer Mehrheit von drei Vierteln des
bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals be-
darf.

Die Regierungskommission empfiehlt, das Spaltungs-
verbot des § 141 des Umwandlungsgesetzes zu streichen.

5. Riicklagenbildung (§ 58 AktG)

In mehreren bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen ist beméngelt worden, die Vorschrif-
ten zur Riicklagenbildung in § 58 AktG seien nicht mehr
zeitgemal.

Nach § 58 Abs. 2 AktG konnen Vorstand und Aufsichtsrat
hochstens die Hélfte des Jahresiiberschusses in andere
Gewinnriicklagen einstellen. Die Satzung kann Vorstand
und Aufsichtsrat zur Einstellung eines groBeren oder klei-
neren Teils, bei borsennotierten Gesellschaften jedoch,
nach § 58 Abs. 2 S. 2, letzter Halbs. AktG, nur eines grofe-
ren Teils des Jahresiiberschusses ermichtigen. Die heu-
tige Regelung der sehr weiten Zustdndigkeit zur Bildung
von Riicklagen ist in den 60er-Jahren mit Riicksicht auf
die damalige Kapitalarmut der deutschen Gesellschaften
getroffen worden. Heute erscheint es dagegen als ange-
bracht, dass die Verwaltung sich um die Bereitschaft ihrer
Aktionére fiir solche Zusatz-Investitionen durch Bildung
von Riicklagen bemiihen, sofern die Satzung dies vor-
sieht. Art. 15 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richt-
linie steht einer entsprechenden Anderung des § 58 AktG
nicht entgegen.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 58 Abs. 2 S. 2,
2. Halbsatz; AktG zu streichen und damit auch fiir bor-
sennotierte Gesellschaften der Satzungsfreiheit grifie-
ren Spielraum bei der Riicklagenbildung zu gewdhren.

In diesem Zusammenhang wird ferner gelegentlich
bemingelt, dass § 58 Abs. 2 S. 3 AktG junge Gesellschaf-
ten, die durch ein extremes Wachstum gekennzeichnet
seien, zu sehr beeintrichtige. Nach dieser Vorschrift diir-
fen Vorstand und Aufsichtsrat keinesfalls Anteile des Jah-

restiberschusses, die sie an sich aufgrund einer Satzungs-
erméichtigung gemil § 58 Abs. 2 S. 2 AktG in andere Ge-
winnriicklagen einstellen diirfen, hiermit in dieser Weise
verfahren, wenn die anderen Gewinnriicklagen bereits die
Halfte des Grundkapitals iibersteigen oder soweit sie nach
der Einstellung die Halfte tibersteigen wiirden. In solchen
Gesellschaften konne es aber notwendig sein, alle Ertrage
zu reinvestieren und keine Dividende zu zahlen.

Die Regierungskommission spricht sich gleichwohl dage-
gen aus, liber die Regelung des § 58 Abs. 2 S. 3 AktG hi-
nausgehend die Einstellung weiterer Betrdge in andere
Gewinnriicklagen durch Satzungsermichtigung zuzulas-
sen. Die Aktionédre haben ein Interesse an der Ausschiit-
tung von Dividenden. Der Wert von Aktien wird maf3geb-
lich durch die kumulierten erwarteten Ausschiittungen
bestimmt. Eine Wahrung der Vermdgensinteressen der
Aktionére ist bei Thesaurierung der Gewinne in Form ei-
ner Steigerung des inneren Wertes der Aktien nicht ge-
wihrleistet, wenn die Aktien nicht borsennotiert sind oder
die Entwicklung des Borsenkurses bei allgemein schwie-
riger Lage an den Kapitalméarkten unbefriedigend ver-
lauft. Zudem muss ein Aushungern der Minderheit durch
Thesaurierung von Gewinnen verhindert werden. Die In-
teressen junger Unternehmen an vorrangiger Reinvesti-
tion der Gewinne sind in ausreichendem MaBe durch die
Maoglichkeit eines Ad-hoc-Beschlusses der Hauptver-
sammlung gem. § 58 Abs. 3 AktG, weitere Betrige in Ge-
winnriicklagen einzustellen, gewahrt. Es erscheint als sach-
gerecht, dass sich die Verwaltung in diesem Fall jeweils
Ad-hoc vor der Hauptversammlung dafiir zu rechtfertigen
hat, weshalb es keine Gewinnausschiittung geben soll.

6. Aktien- und Sachdividenden

Bei der Regierungskommission ist angeregt worden, die
Auszahlung von Dividenden in Form von Aktien der Ge-
sellschaft zu ermdglichen (,,Aktiendividende®; dazu unter
(a)). AuBBerdem sollte die Gesellschaft sonstige Gegen-
stande ihres Anlage- oder Umlaufvermogens an alle oder
einzelne Aktiondre als ,,Sachdividenden® verteilen kon-
nen (dazu unter (b)).

(a) Zahlreiche ausléandische Rechte lassen, statt einer Bar-
dividende, die Ausschiittung einer Aktiendividende (stock
dividend) zu. Aktiendividenden sind auch nach deut-
schem Recht moglich. GemiB § 207 AktG kann die
Hauptversammlung eine Aktienausgabe beschlie8en, die
durch Umwandlung von Gewinnriicklagen in Grundkapi-
tal finanziert wird. Der Jahresiiberschuss kann vorher
nach Maf3gabe des § 58 AktG in die Gewinnriicklage ein-
gestellt werden; allerdings ist hier der besondere Anfech-
tungstatbestand des § 254 AktG zu beachten. Das heil3t,
dass eine Dividendenausschiittung durch Aktienemission
statt einer Gewinnauszahlung in bar in jedem Fall mog-
lich ist, wenn kein Aktiondr dem widerspricht. Sonst ist
eine Mindestausschiittung in Héhe von 4 % des Grundka-
pitals vorzunehmen. In borsennotierten Gesellschaften
mit handelbaren Wertpapieren konnte diese Anfechtungs-
moglichkeit bei der Emission von stock dividends auch
ausgeschlossen werden, weil sich der Aktiondr Bargeld
durch VerduBerung von Anteilen beschaffen kann. Auf der
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anderen Seite sinkt dann wiederum die Beteiligungs-
quote, und es ist auch kein dringender Bedarf fiir eine sol-
che Regelung ersichtlich.

Halt die Aktiengesellschaft eigene Aktien, dann kann sie
diese erfiillungshalber, statt eine Bardividende zu zahlen,
an die Aktiondre ausgeben, sofern der jeweilige Aktionar
damit einverstanden ist, und § 53 a AktG (Gleichbehand-
lungsgrundsatz) beachtet wird (vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 3
AktG). Auch insoweit ist ein Anderungsbedarf nicht er-
sichtlich.

(b) Nach § 58 Abs. 4 AktG haben die Aktionire Anspruch
auf den Bilanzgewinn, soweit er nicht ausnahmsweise
von der Verteilung ausgeschlossen ist. Uber den Inhalt
dieses Gewinnanspruchs enthélt das Gesetz keine aus-
driicklichen Regelungen. Die einhellige Meinung in der
Fachliteratur entnimmt aber verschiedenen Vorschriften
des Aktiengesetzes, dass es von einem Anspruch auf Zah-
lung in Geld ausgeht. Damit kann die Hauptversammlung
nicht mehrheitlich mit Wirkung fiir und gegen alle Ak-
tiondre eine Sachausschiittung beschlieBen. Der Dividen-
denanspruch kann nun zwar, wie jeder andere Anspruch
auch, durch die Annahme einer Leistung an Erfiillungs
statt (§ 364 Abs. 1 BGB) befriedigt werden. Dies setzt aber
eine rechtsgeschiftliche Vereinbarung mit dem berechtig-
ten Aktiondr voraus. Die Aktiengesellschaft kann ihren
Aktiondren wahlweise neben der Barauszahlung der Divi-
dende grundsitzlich auch eine Naturalabgeltung, z.B.
durch Wertpapiere aus dem Portefeuille der Gesellschaft
(einschlieBlich Anteilen an Beteiligungsgesellschaften),
anbieten, aber nur unter der Voraussetzung, dass jeder di-
videndenberechtigte Aktiondr dem zustimmt.

Dies weicht von zahlreichen ausldndischen Rechtsord-
nungen ab, die auch Sachdividenden zulassen, haufig un-
ter der weiteren Voraussetzung, dass die Satzung dies vor-
sieht. Die Zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie 1asst
Sachdividenden zu.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Ausschiittungs-
vorschriften des § 58 AktG dahin zu ergénzen, dass die
Satzung einer Gesellschaft ihrer Hauptversammlung ge-
statten kann, statt einer Dividendenausschiittung in Geld
auch andere Gegensténde als Dividende auszuschiitten.

Das bisher geltende Erfordernis der Zustimmung jedes
einzelnen Aktionérs erscheint der Regierungskommis-
sion angesichts der Satzungspublizitit und des Gleich-
behandlungsgrundsatzes (§ 53 a AktG) nicht geboten.
Auch die Frage der Bewertung dieser Gegensténde
(Buch- oder Marktwert) bedarf nach Auffassung der Re-
gierungskommission keiner Regelung; ihre Beantwor-
tung kann der wissenschaftlichen Literatur iiberlassen
bleiben.

7. 2Zwischendividenden

Mehrere bei der Regierungskommission eingegangene
Stellungnahmen haben sich dafiir ausgesprochen, unter-
jéhrige Dividendenzahlungen (Zwischendividenden) zu-
zulassen. In den Niederlanden, Japan und Frankreich

sind zumindest halbjdhrliche Dividendenausschiittun-
gen bekannt oder gebrduchlich; in den USA sogar
Quartalsdividenden. Das deutsche Recht 14sst bisher nur
unter sehr eingeschriankten Voraussetzungen Abschlags-
zahlungen auf einen praktisch bereits feststehenden Jah-
resiiberschuss zu (§ 59 AktG); in der Praxis spielt diese
Vorschrift kaum eine Rolle. Deutsche Emittenten, die an
ausldndischen, insbesondere US-amerikanischen Bor-
sen zugelassen sind, greifen deshalb hier gelegentlich zu
Hilfskonstruktionen wie der ratenweisen Ausschiittung
der Jahresdividende mithilfe eines Treuhénders. Auch
fiir andere Félle, in denen Unternehmen das operativ im
Vorjahr erwirtschaftete Ergebnis erst verhéltnisméBig
spat zur Ausschiittung bringen, wird die Mdglichkeit
von Zwischendividenden befiirwortet. Gegen Zwi-
schendividenden wird haufig der mit der Feststellung
und Ausschiittung verbundene Aufwand angefiihrt. Im
Hinblick darauf kann nach Auffassung der Regierungs-
kommission nur eine freiwillige Option, die Ausschiit-
tung von Zwischendividenden durch Satzungsbestim-
mung zuzulassen, in Betracht kommen. Im Hinblick auf
die praktischen Bediirfnisse insbesondere derjenigen
Emittenten, die an auslédndischen Kapitalmérkten Eigen-
kapital aufnehmen und sich dabei entsprechenden Inves-
torenerwartungen gegeniibersehen, spricht auf der ande-
ren Seite alles dafiir, den Unternehmen diese Option
auch zu eroffnen, selbstverstdndlich nur unter Beach-
tung der berechtigten Glaubigerinteressen. Art. 15 Abs. 2
der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie belésst
den Mitgliedstaaten das Recht, Zwischendividenden zu-
zulassen.

Die Regierungskommission spricht sich fiir die Zulassung
von Zwischendividenden aus.

Im Einzelnen sollten hierbei nach Auffassung der Regie-
rungskommission folgende Gesichtspunkte beriicksich-
tigt werden:

— Die Ausschiittung von Zwischendividenden bedarf ei-
ner entsprechenden Satzungsermichtigung, da die
Entscheidung der Verwaltung iiber die Ausschiittung
einer Zwischendividende eine Abweichung von der
Regelung des § 174 AktG darstellen wiirde.

— Der Zwischenabschluss, aufgrund dessen eine Zwi-
schengewinnausschiittung erfolgt, muss entweder mit
einem uneingeschrinkten Bestdtigungsvermerk im
Sinne von § 322 HGB versehen sein. Oder es muss
zumindest ein vom Vorstand entsprechend den
Grundsitzen iiber die Aufstellung eines Jahresab-
schlusses aufzustellender Zwischenabschluss vorlie-
gen, aus dem sich ergibt, dass fiir die Ausschiittung
ausreichende Mittel zur Verfligung stehen. AuBBerdem
muss der Zwischenabschluss einem Abschlusspriifer
zur priiferischen Durchsicht vorgelegen, und dieser
muss bestétigt haben, dass diese Voraussetzung (ord-
nungsgemife Aufstellung) erfiillt ist'.

! Zur priiferischen Durchsicht von Zwischenberichten Rdz. 289.
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— Es sollten nicht nur eine Halbjahresdividende, son-
dern auch weitere Zwischendividenden (z.B. Quar-
talsdividenden) ermoglicht werden.

— Die Zwischendividenden diirfen den nach Art. 15 Abs.
2 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie
zuldssigen Betrag nicht iiberschreiten.

— Der Beschluss iiber die Ausschiittung einer Zwi-
schendividende sollte binnen eines Monats nach Er-
stellung des Zwischenabschlusses erfolgen.

— Der Beschluss des Vorstands bedarf der Zustimmung
des Aufsichtsrats.

8. Erwerb eigener Aktien

Die Vorschriften der §§ 71 ff. AktG tiber den Erwerb ei-
gener Aktien sind in mehrfacher Hinsicht in den bei der
Regierungskommission eingegangenen Stellungnahmen
einer Kritik unterzogen worden.

(a) Pramienzahlung

Der Erwerb eigener Aktien kann u. U. auch auf dem Weg
iiber ein 6ffentliches Ubernahmeangebot erfolgen. In der
Praxis muss in solchen Féllen eine Prédmie angeboten wer-
den. Nach der im Fachschrifttum vorherrschenden Auf-
fassung soll aber bei borsengehandelten Papieren nur die
Zahlung ,.des Borsenpreises® zuléssig sein; anderenfalls
liege eine verbotene Vermdgenszuwendung der Gesell-
schaft an ihre Aktiondre vor. Die Regierungskommission
schlief3t sich dem Vorschlag, diese Auffassung durch eine
gesetzliche Regelung zu korrigieren, nicht an. Ob der
Marktpreis, der fiir den Erwerb eines Aktienpakets von
z.B. 10% gezahlt werden muss, nur am Bdorsenpreis fiir
die einzelne Aktie zur Zeit des Erwerbs zu orientieren,
oder ob die Zahlung eines fiir ein solches Paket bei Ge-
schéften zwischen Dritten iiblichen Paketzuschlages ein-
berechnet werden darf, bedarf keiner gesetzlichen Rege-
lung. Die Beantwortung dieser Frage kann der
wissenschaftlichen Literatur und der Rechtsprechung
tiberlassen bleiben.

(b) Weitergabe an nahe stehende Personen

In bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen wird geriigt, dass die Formulierung des
§ 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG zu eng sei und nicht den von der
Kapitalrichtlinie der EU belassenen Spielraum aus-
schopfe.

Derzeit ist ein Riickerwerb nach dieser Vorschrift ohne
Hauptversammlungsbeschluss zuléssig, ,,wenn die Ak-
tien Personen, die im Arbeitsverhéltnis zu der Gesell-
schaft oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen
stehen oder standen, zum Erwerb angeboten werden sol-
len“. Dem Einwand, die Beschaffung eigener Aktien
zwecks Weitergabe an andere Personen, etwa an Han-
delsvertreter der Gesellschaft sowie Geschiftsfiihrer
oder Vorstiande von Tochtergesellschaften, sei jedenfalls
aufgrund eines Ermichtigungsbeschlusses gemill § 71

Abs. 12 Nr. 8 AktG moglich, wird entgegengehalten,
diese Losung sei wenig praktikabel, da in diesem Fall
die gesamte Vergiitungssystematik vor der Hauptver-
sammlung ausgebreitet werden miisse. Nicht die Zu-
stimmung der Regierungskommission findet allerdings
der Vorschlag, in § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG kiinftig einen
Erwerb eigener Aktien zum Zwecke der Weitergabe an
dem Unternechmen ,,nahe stehende Personen® zuzulas-
sen; eine solche Formulierung erscheint als zu unbe-
stimmt. Problematisch ist unter konzernrechtlichen
Gesichtspunkten namentlich die Einbeziehung der Ge-
schiftsleiter von im Mehrheitsbesitz stehenden Tochter-
gesellschaften in den Kreis der Begiinstigten bei § 71
Abs. 1 Nr. 2 AktG. Die Gewidhrung von Optionsrechten
auf den Bezug von Aktien der Muttergesellschaft birgt
mit Blick auf diesen Personenkreis die Gefahr, dass die
Leitung der Tochtergesellschaft nicht mehr, wie recht-
lich geboten, allein dem Eigeninteresse der Tochter
dient. Wiirde nunmehr durch eine Ausweitung des Krei-
ses der Begiinstigten in § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG die Mog-
lichkeit eroffnet, Mutter-Aktien ohne Hauptversamm-
lungsbeschluss zur Bedienung von Bezugsrechten aus
derartigen Aktienoptionsprogrammen zu erwerben, so
konnte daraus geschlossen werden, dass der Gesetzge-
ber die angesprochenen konzernrechtlichen Bedenken
gegen derartige Optionsrechte nicht teilt.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, die
Vorschrift des § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG wie folgt zu ergdin-
zen: Die Gesellschaft darf eigene Aktien ohne Haupt-
versammlungsermdchtigung erwerben, wenn die Aktien
Personen, die im Arbeitsverhdltnis zu der Gesellschaft
oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen stehen
oder standen oder als Handelsvertreter ausschlieflich
fiir die Gesellschaft titig sind, zum Erwerb angeboten
werden sollen.

Die Kapitalrichtlinie der EU lésst diese Deregulierung zu.
Zwar sieht Art. 19 Abs. 3 S. | der Richtlinie eine Aus-
nahme vom Erfordernis einer Hauptversammlungser-
méchtigung zum Riickerwerb eigener Aktien nach Art. 19
Abs. 1 Buchstabe a) Satz 1 der Richtlinie nur ,,im Hin-
blick auf eine Ausgabe (scil. der Aktien) an die Arbeit-
nehmer der Gesellschaft oder an die Arbeitnehmer einer
mit dieser verbundenen Gesellschaft” vor. Art. 41 Abs. 1
der Richtlinie gestattet den Mitgliedstaaten indes, vom
Erfordernis einer Hauptversammlungserméchtigung auch
dann abzusehen, ,,soweit dies fiir den Erlass oder die An-
wendung von Vorschriften erforderlich ist, welche die Be-
teiligung der Arbeitnehmer oder anderer durch einzel-
staatliches Recht festgelegter Gruppen von Personen am
Kapital der Unternehmen fordern sollen®. Aufgrund die-
ser Ausnahmebestimmung im Hinblick auf,,Gruppen von
Personen® ist etwa auch die Regelung in § 71 Abs. 1
Nr. 2 AktG vorgesehen worden, wonach der Erwerb eige-
ner Aktien ohne Hauptversammlungserméchtigung zulés-
sig ist, wenn die Aktien Personen zum Erwerb angeboten
werden sollen, die im Arbeitsverhdltnis zu der Gesell-
schaft oder einem mit ihr verbundenen Unternehmen
standen. Es bestehen keine Bedenken, unter den Begriff
der ,,Gruppe von Personen im Sinne des Art. 41 Abs. 1
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Kapitalrichtlinie auch ausschlieflich fiir die Gesellschaft
tatige Handelsvertreter (Einfirmenvertreter) zu fassen. In
der Gesetzbegriindung kann klargestellt werden, dass als
Handelsvertreter im Sinne dieser Vorschrift allein natiirli-
che Personen in Betracht kommen. Ein Bediirfnis fiir den
Erwerb eigener Aktien ohne Hauptversammlungserméch-
tigung zur Weitergabe an juristische Personen als aus-
schlieBlich fiir die Gesellschaft titige Handelsvertreter ist
nicht ersichtlich.

Der weitere Vorschlag, in § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG klarzu-
stellen, dass ein Erwerb eigener Aktien zuléssig ist, wenn
die Aktien Personen zum Erwerb angeboten werden sol-
len, die im Arbeitsverhéltnis zu der Gesellschaft oder zu
einem mit ithr verbundenen Unternehmen ,,im Sinne
von § 15 AktG* stehen, findet keine Zustimmung. Der
Begriff des verbundenen Unternehmens ist im Sinne der
Legaldefinition des § 15 AktG zu verstehen. Einer aus-
driicklichen Klarstellung des Gesetzgebers im Hinblick
auf abweichende Auffassungen im Fachschrifttum bedarf
es nicht.

(c) Rickerwerb zu Abfindungszwecken

Bemingelt wird auch die Regelung des § 71 Abs. 1 Nr. 3
AktG, zum einen wegen ihres zu engen Bezuges auf Ab-
findungspflichten nach gesetzlichen Vorschriften des
deutschen Rechts, zum anderen, weil der Riickerwerb
zwecks Abfindung von Aktiondren verbundener Unter-
nehmen dort nicht vorgesehen ist.

Es sollte nach Auffassung der Regierungskommission
vorgesehen werden, dass der Erwerb eigener Aktien ohne
Hauptversammlungsermdichtigung zur Abfindung von
Aktiondiren der Gesellschaft oder mit ihr verbundener
Unternehmen nach gesetzlichen Vorschriften zuliissig ist.

Die Kapitalrichtlinie lasst eine Ausnahme vom Erforder-
nis der Hauptversammlungserméchtigung zum Erwerb ei-
gener Aktien gemdB Art. 20 Abs. 1 Buchstabe f) zur
Entschiddigung von Minderheitsaktiondren verbundener
Gesellschaften zu; eine Beschrankung auf bestimmte Ab-
findungsfille ist dort nicht vorgesehen. Allerdings sollte
nach Auffassung der Regierungskommission an dem Prin-
zip der geltenden Regelung festgehalten werden, die einen
Erwerb eigener Aktien ohne Hauptversammlungserméch-
tigung zwecks Abfindung von Aktionédren nur im Zusam-
menhang mit Strukturmafinahmen vorsieht, an denen die
Hauptversammlung beteiligt war, sodass der Riickerwerb
der Aktien gewissermaf3en auf ihre eigene Entscheidung
zurlickgeht. Dies ist etwa bei einem ,,freeze out™ von Min-
derheitsaktiondren einer auslidndischen Gesellschaft oder
bei einem offentlichen Ubernahmeangebot auf eine aus-
landische Zielgesellschaft durchaus nicht gewéhrleistet,
wenn nicht der Vorstand von sich aus oder nach Holzmiil-
ler-Grundsétzen die Zustimmung der Hauptversammlung
gemal § 119 Abs. 2 AktG einholt. Insofern empfiehlt sich
bei Anderung des § 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG in dem oben emp-
fohlenen Sinne eine entsprechende Klarstellung.

In § 71 Abs. 1 Nr. 3 AktG sollte ferner vorgesehen werden,
dass ein Erwerb eigener Aktien ohne Hauptversamm-

lungsermdiichtigung zur Abfindung von Aktioniiren der
Gesellschaft oder mit ihr verbundener Unternehmen
nach gesetzlichen Vorschriften nur in solchen Fiillen
zulissig ist, in denen die Abfindungsverpflichtung auf ei-
ner Entscheidung der Hauptversammlung beruht oder
auf eine solche Entscheidung zuriickzufiihren ist.

(d) Erwerb fir fremde Rechnung

§ 71 Abs. 1 Nr. 4 AktG ldsst den Erwerb eigener Aktien
fiir fremde Rechnung zu, wenn ein Kreditinstitut mit dem
Erwerb eine Einkaufskommission durchfiihrt; dies gilt
gemdf § 71d S. 2 AktG auch dann, wenn der Erwerb sei-
tens eines abhéngigen oder im Mehrheitsbesitz der Ge-
sellschaft stehenden Unternehmens erfolgt. Das Aktien-
gesetz macht damit von der Erméchtigung des
Art. 20 Abs. 1 c) der Kapitalrichtlinie Gebrauch. Die Ka-
pitalrichtlinie lasst aber mit der 1992 eingefiihrten Vor-
schrift des Art. 24a Abs. 4 a) zu, dass die Mitgliedstaaten
vom Verbot des Erwerbs der Aktien einer Muttergesell-
schaft durch eine abhéngige Gesellschaft absehen kon-
nen, wenn der Erwerb oder der Besitz auf Rechnung einer
anderen Person als des Zeichners, Erwerbers oder Besit-
zers gehen, die nicht mit der Muttergesellschaft oder der
betreffenden Tochter identisch sein darf. Die Regierungs-
kommission ist der Auffassung, dass es beaufsichtigten
Finanzdienstleistern im Rahmen ihres Portfolio-Manage-
ments fiir Rechnung Dritter mdglich sein sollte, auch Ak-
tien der Muttergesellschaft zu halten und zu verwalten.

Die Regierungskommission schldgt vor, von der Erméch-
tigung des Art. 24a Abs. 4 a) der Kapitalrichtlinie Ge-
brauch zu machen, den Riickerwerb von Aktien der Mut-
tergesellschaft durch eine Tochter insoweit aber auf
Tochtergesellschaften zu beschrinken, bei denen es sich
um beaufsichtigte Finanzdienstleister handelt.

(e) Erwerb zum Zweck des Wertpapierhandels

Nach § 71 Abs. 1 Nr. 7 AktG darf ein Kreditinstitut, Fi-
nanzdienstleistungsinstitut oder Finanzunternehmen zum
Zweck des Wertpapierhandels eigene Aktien erwerben,
wenn ein entsprechender, zeitlich und sachlich begrenzter
Beschluss der Hauptversammlung vorliegt. Art. 24 a
Abs. 4 b) der Kapitalrichtlinie 1dsst insoweit eine weiter
gehende Erméchtigung zu.

Die Regierungskommission empfiehlt, von der Ermdich-
tigung des Art. 24a Abs. 4 b) der Kapitalrichtlinie Ge-
brauch zu machen, dabei aber in § 71 d AktG festzule-
gen, dass ein Beschluss der Hauptversammlung der mit
Mehrheit beteiligten oder herrschenden Gesellschaft er-
Sforderlich ist.

(f) Erwerb eigener Aktien und Asset Manage-
ment

Nach derzeitiger Rechtslage ist es Kreditinstituten und
sonstigen Finanzdienstleistungsunternehmen in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft verwehrt, im Rahmen
eines an einen Index, z. B. den DAX, angelehnten Asset
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Management eigene Aktien zu erwerben, wenn und weil
in diesem Zusammenhang der Tatbestand des Handels in
eigenen Aktien i. S. d. § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 2 AktG erfiillt
ist. Dasselbe gilt fiir eine Tochtergesellschaft hinsichtlich
des Erwerbs von Aktien der Mutter. Da § 71 Abs. 1 Nr. 7
AktG den Erwerb eigener Aktien nur ,,zum Zwecke des
Wertpapierhandels* gestattet, dessen Anwendbarkeit in
der betreffenden Konstellation zumindest fraglich ist,
kommt als Grundlage eines Erwerbs eigener Aktien im
Rahmen des Asset Management allein § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG in Betracht, der aber den Erwerb zum Zweck des
Handels in eigenen Aktien ausdriicklich verbietet (vgl.
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 2 AktG). Diese Regelungen gelten
iiber § 71 d S. 2 AktG auch fiir Tochtergesellschaften.

Gegen die Einschriankung des zuldssigen Erwerbszwecks
in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 2 AktG, die EU-rechtlich nicht ge-
boten ist, wird eingewandt, sie fiihre hinsichtlich der Ver-
waltung von Kapitalanlage-Portefeuilles in Anlehnung an
einen Index zu einer Benachteiligung deutscher Finanz-
dienstleister und ihrer T6chter gegeniiber ausldndischen
Wettbewerbern, da im Ausland z. T. grof3ziigigere Rege-
lungen vorgesehen sind.

Im Hinblick darauf befiirwortet die Regierungskommis-
sion, dass eine Ausnahme von der Einschrinkung des
zuliissigen Erwerbszwecks in § 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 2 AktG
fiir offentlich beaufsichtigte Finanzdienstleister ge-
schaffen, diesen also der Erwerb eigener Aktien nach
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG auch zum Zwecke des Asset Ma-
nagement in eigenen Aktien sowie in Aktien ihrer Mut-
tergesellschaft gestattet wird.

(g) Erwerb eigener Aktien im Wege der
Wertpapierleihe

Die Regierungskommission hat den Vorschlag erortert,
den auBerborslichen Erwerb eigener Aktien, z. B. im Rah-
men der Wertpapierleihe, zuzulassen. Fiir eine kurzfristige
Beschaffung eigener Aktien im Weg der Wertpapierleihe,
insbesondere von einem GroBaktionir, bestehe, so wurde
geltend gemacht, in der Praxis ein Bediirfnis, wenn und
weil ein Erwerb {iber die Borse mit unerwiinschten Kurs-
steigerungen verbunden wire und eine Kapitalerhohung
sowie die Ausnutzung eines genehmigten Kapitals zu viel
Zeit in Anspruch nghmen. Die Regierungskommission ist
der Ansicht, dass es einer gesetzlichen Regelung in diesem
Bereich nicht bedarf. Ein auerborslicher Erwerb eigener
Aktien im Wege der Wertpapierleihe ist bereits nach gel-
tendem Recht zuldssig, freilich nur bei Beachtung des
Gleichbehandlungsgebotes.

(h) Erwerb eigener Aktien bei Schadenersatz-
und Versicherungsleistungen

Nicht die Unterstiitzung der Regierungskommission fin-
det der Vorschlag, einen Erwerb eigener Aktien kiinftig in
Féllen zu gestatten, in denen die Gesellschaft im Scha-
denersatzrecht und im Versicherungsrecht aufgrund ge-
setzlichen Ubergangs von Anspriichen oder Rechten bzw.
eines Anspruchs auf Abtretung oder Ubertragung An-
spriiche auf Ubertragung eigener Aktien erwirbt und in

Erfiillung dieser Anspriiche Ubereignung etwa wieder-
aufgefundener gestohlener eigener Aktien an sich selbst
verlangen kann. Derartige Félle konnen auch ohne ge-
setzliche Regelung befriedigend bewiltigt werden und
diirften im Ubrigen angesichts der Entwicklung zu
stiickelosen Effekten praktisch mittlerweile ohnehin
keine Rolle mehr spielen.

(i)

Dem Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. l und 2, § 71d
steht es gemiB § 71e AktG gleich, wenn eigene Aktien
als Pfand genommen werden. Jedoch darf ein Kreditinsti-
tut oder Finanzdienstleistungsinstitut im Rahmen der
laufenden Geschifte eigene Aktien bis zu dem in
§ 71 Abs. 2 S. 1 AktG bestimmten Anteil am Grundkapi-
tal als Pfand nehmen.

Inpfandnahme eigener Aktien

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 7le AktG
klarzustellen, dass ein abhéngiges Kreditinstitut unter den
dort genannten Voraussetzungen Aktien des herrschenden
Unternehmens als Pfand nehmen darf.

9. Gesetzliche Riicklage

Bemaingelt wird die Vorschrift iiber die gesetzliche Riick-
lage. § 150 AktG sei nicht mehr zeitgemaB.

Anders als z. B. die gesetzliche Riicklage bei Erwerb ei-
gener Aktien (§ 272 Abs. 4 HGB; dazu Art. 22 Abs. 1
Zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie) ist die Bildung
einer allgemeinen gesetzlichen Riicklage europarechtlich
nicht vorgeschrieben. Die Regelung ist Teil des in Konti-
nentaleuropa entwickelten und bislang beibehaltenen Sys-
tem des gesetzlichen Mindestkapitals, seiner Aufbringung
und Erhaltung. Die gesetzliche Riicklage schafft weiteres
gebundenes Kapital, das dem zur Deckung des Grundka-
pitals erforderlichen Vermogen als Pufferzone vorgelagert
ist. Aus dem so gebildeten Reservefonds kdnnen Verluste
ausgeglichen werden, ohne das dem Grundkapital entspre-
chende Vermogen anzugreifen. Es mag sein, dass dieses
System, dem amerikanischen Vorgehen folgend, insge-
samt oder teilweise auf den Priifstand gestellt werden
sollte. Da dieses System als Ganzes heute aber auf euro-
parechtlichen Vorgaben beruht, sollte es nicht dort, wo
diese Vorgaben es zulassen, in Einzelschritten stiickweise
abgetragen werden, jedenfalls nicht da, wo ein dringendes
aktuelles Bediirfnis hierfiir nicht erkennbar ist.

10. Vorratsbeschliisse

Der Regierungskommission ist vorgeschlagen worden,
folgende Neufassung des § 179 Abs. 2 AktG zu empfeh-
len: ,,Die Hauptversammlung kann den Vorstand fiir
hochstens fiinf Jahre erméchtigen, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats die Bestimmungen der Satzung iiber Art
und Gattung der Aktien und die Zerlegung des Grundka-
pitals in Aktien zu dndern“. Die Regierungskommission
hat sich diesem Vorschlag, was die Zerlegung des Grund-
kapitals in Aktien betrifft, angeschlossen.?

2 Oben Rdz. 193.
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Mit der ,,Art* der Aktien ist die Unterscheidung zwischen
Inhaber- und Namensaktien angesprochen. Die Regie-
rungskommission spricht sich dagegen aus, insoweit eine
Ermichtigung des Vorstands zuzulassen, die Satzungsbe-
stimmung dariiber zu &dndern, ob die Aktien auf den Inha-
ber oder auf den Namen ausgestellt werden (vgl. § 23
Abs. 3 Nr. 5 AktG). Soweit es um die seit Inkrafttreten des
NaStraG attraktive Umstellung von Inhaber- auf Namens-
aktien geht, handelt es sich um einen einmaligen Vorgang,
fiir den es einer Vorratserméachtigung des Vorstands nicht
bedarf. Auch aus praktischen Gesichtspunkten ist eine
Vorratsermichtigung insoweit nicht erforderlich. Um
etwaigen Engpéssen bei der Clearstream Banking AG
Rechnung zu tragen, kann die Hauptversammlung zum
Beispiel eine Anderung der Satzungsbestimmung nach
§ 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG beschlieen und den Vorstand er-
maéchtigen, die Anmeldung irgendwann wéhrend einer von
der Hauptversammlung gesetzten Frist vorzunehmen.

Wihrend fiir eine Vorratsermachtigung des Vorstands zur
Entscheidung dariiber, ob ausstehende Aktien auf den In-
haber oder auf den Namen lauten sollten, mithin kein Be-
darf gesehen wird, hat der weitere Vorschlag, eine Ent-
scheidung des Vorstands iiber die Art der Aktien bei
Ausgabe junger, durch Ausnutzung eines genehmigten
Kapitals geschaffener Aktien vorzusehen, die Zustim-
mung der Regierungskommission gefunden. Bei einem
auf diesem Wege vollzogenen Aktientausch kann dafiir
ein praktisches Bediirfnis bestehen.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, § 204
Abs. 1 8. 1 AktG dahin zu ergiinzen, dass der Vorstand
bei der Ausgabe junger Aktien aus einem genehmigten
Kapital auch iiber die Art der zu emittierenden Aktien
(Inhaber- oder Namensaktien) entscheiden kann.

Dem weiteren Vorschlag, eine Erméchtigung des Vor-
stands zur Anderung der Bestimmungen der Satzung iiber
die Gattung der Aktien zu gestatten, stimmt die Regie-
rungskommission nicht zu. Dieser Vorschlag zielt na-
mentlich auf den Fall, dass Vorzugsaktien aufgrund eines
Hauptversammlungsbeschlusses nach § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG riickerworben und vor Wiederausgabe in Stammak-
tien umgewandelt werden sollen. Fiir eine Vorratserméach-
tigung des Vorstands zur Umwandlung der Aktien besteht
insoweit kein Bedarf. Die Hauptversammlung kann
zugleich mit dem Ermachtigungsbeschluss gemall § 71
Abs. 1 Nr. 8 AktG eine Umwandlung riickerworbener
Vorzugsaktien in Stammaktien beschlieen, wobei der
Ungewissheit iiber die Zahl der riickerworbenen Vorzugs-
aktien durch Fassung eines ,,Bis zu“-Umwandlungsbe-
schlusses Rechnung getragen werden kann.

11. Kapitalerhohung gegen Einlagen

Zur ordentlichen Kapitalerhohung (§§ 182 ff. AktG) ha-
ben der Regierungskommission mehrere Vorschlige vor-
gelegen.

(a) Kapitalerh6hung durch Aufstockung des
Ausgabebetrages

§ 182 Abs. 1 S. 4 AktG sieht eine Kapitalerhohung gegen
Einlagen nur durch Ausgabe neuer Aktien vor. Eine blof3e

Nennwertaufstockung oder, bei Stiickaktien, eine Er-
hohung des auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen
Grundkapitals ldsst das Gesetz nicht zu. Kritisiert wird
folgendes: Kleine Gesellschaften seien bei der Umstel-
lung des Grundkapitals auf Euro bestrebt, einen glatten
Nennbetrag der Aktien oder einen glatten auf die
einzelne Aktie entfallenden anteiligen Betrag des Grund-
kapitals zu erreichen. Die Ausgabe neuer Aktien sei bei
Umstellung des Grundkapitals auf Euro schwierig, wenn
man im Ergebnis 1 Euro-Aktien erhalten wolle. Die inso-
weit gegebene Moglichkeit einer Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln ohne Ausgabe neuer Aktien geméf
§ 207 Abs. 2 S. 2 AktG sei wenig praxisgerecht.

Bei Nennbetragsaktien wire eine Kapitalerhohung mit
Nennwertaufstockung praktisch ohne weiteres dann durch-
fithrbar, wenn der Anspruch auf Einzelverbriefung gemaf
§ 10 Abs. 5 AktG ausgeschlossen ist, da die bei Einzelver-
briefung gegebene Notwendigkeit der Umstempelung oder
des Neudrucks der Aktienurkunden entfiele. Bei Stiickak-
tien kime eine Kapitalerh6hung ohne Ausgabe neuer Ak-
tien hingegen nur in Betracht, wenn jeder Aktionér eine
Bezugserklarung abgibe, was allenfalls bei kleinen Gesell-
schaften denkbar ist. Im Hinblick darauf, dass es sich letzt-
lich lediglich um ein Ubergangsproblem bei der Umstel-
lung auf Euro handelt, das auch ohne Anderung des § 182
Abs. 1 S. 4 AktG 16sbar ist, nimmt die Regierungskommis-
sion von einer Empfehlung hierzu Abstand.

(b) Fester Ausgabebetrag bei Sacheinlagen

§ 185 Abs. 1 Nr. 2 AktG schreibt auch bei Sachkapitaler-
héhungen die Angabe eines festen Ausgabebetrages im
Zeichnungsschein vor. Kritisiert wird, dies werde den Be-
diirfnissen insbesondere liquidititsarmer, aber schnell
intern und extern wachsender Unternehmen nicht hinrei-
chend gerecht. Sacheinlagegegenstand seien haufig Un-
ternechmen, Beteiligungen, Patente, Domains etc.; den
bisherigen Inhabern/Anteilseignern solle und miisse eine
Beteiligung an der aufnehmenden Gesellschaft einge-
rdumt werden. Beim Unternehmenskauf sei es bei Nicht-
einigung iiber den Kaufpreis moglich, einen Vertrag be-
reits zu schlieBen und dennoch die Preisbestimmung
einem Schiedsgutachten (§ 317 BGB) vorzubehalten
oder von der kiinftigen Entwicklung abhingig zu machen
(,,earn-out™). Diese Flexibilitit sei beim ,,Kauf“ eines
Unternchmens gegen Aktien nicht gegeben; spétestens
bei Unterschrift unter die Zeichnungserkldrung miisse
die Anzahl der von dem Sacheinleger als Gegenleistung
bezogenen Aktien und der Betrag, zu dem sie ihm iiber-
lassen werden (,,Ausgabebetrag®), feststehen (§ 185
AktG). Zwar komme in den praktisch relevanten Féllen,
in denen die Kapitalerhohung durch Ausnutzung eines
genehmigten Kapitals erfolge, Abhilfe in Form einer ge-
mischten Sacheinlage (Kauf plus Sacheinlage) mit ent-
sprechenden schuldrechtlichen Kaufpreisabreden in Be-
tracht. Dieser Weg sei allerdings nicht gangbar, wenn der
Inferent nicht bereit sei, eine Zuzahlung auf die gezeich-
neten und empfangenen Aktien fiir den Fall zu leisten,
dass sich im Nachhinein herausstelle, die Sacheinlage sei
im Vergleich mit den gezeichneten Aktien zu hoch be-
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wertet worden. International stofle die mangelnde Flexi-
bilitdt des deutschen Rechts in diesem Bereich auf Un-
verstindnis. Die Eintragung von Kapitalerh6hungen, die
dem Bediirfnis nach flexibler Gestaltung des ,,Kaufprei-
ses” beim ,,Kauf“ eines Unternehmens gegen Aktien
Rechnung zu tragen suchten, hinge vom Wohlwollen des
einzelnen Registerrichters ab.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Vorschrift des
§ 185 Abs. 1 8. 3 Nr. 2 AktG, wonach auch bei Sachka-
pitalerhéhungen bereits bei Zeichnung der neuen Ak-
tien der endgiiltige Ausgabebetrag der Aktien festgelegt
werden muss, zu dndern. Bei einer Kapitalerhohung ge-
gen Sacheinlagen sollte geniigen, bei der Zeichnung
entweder den Ausgabebetrag oder einen Mindestausga-
bebetrag und die Grundlagen, nach denen der endgiil-
tige Ausgabebetrag errechnet wird, festzulegen.

Die Regierungskommission verkennt nicht, dass diese
wiinschenswerte Flexibilisierung auf der anderen Seite
Fragen des Aktionérsschutzes vor der Verwésserung ihrer
Beteiligung aufwirft, der, wenn die Festsetzung des Aus-
gabebetrages erst spéter erfolgt, nicht mehr durch An-
fechtungsklage zu gewéhrleisten ist. Die Regierungskom-
mission hat insoweit den Vorschlag erwogen, die
Sacheinlagepriifung gemil § 183 Abs. 3 AktG auszuwei-
ten, diesen Vorschlag aber letzten Endes verworfen. Ent-
scheidend wird es in solchen Fallen vielmehr darauf an-
kommen, dass der Vorstand bei der endgiiltigen
Festsetzung des Ausgabebetrages die ihm der Gesell-
schaft und ihren Aktiondren gegeniiber obliegenden
Pflichten erfiillt®. Die in diesem Zusammenhang erforder-
lichen Entscheidungen wird die Verwaltung ohnedies
héufig nur auf der Grundlage sachverstandiger Priifung
und Beratung treffen kdnnen.

(c) Bezugsfrist und Kursianderungsrisiko

Nach § 186 Abs. 2 AktG hat der Vorstand bei der Kapita-
lerhdhung gegen Einlagen die Aktionédre zur Aus-iibung
ihres Bezugsrechts aufzufordern. Dabei hat er gemil
§ 186 Abs. 2 AktG unter anderem den Ausgabebetrag der
jungen Aktien in den Gesellschaftsbléttern bekannt zu
machen. Der Ausgabebetrag muss genau bezeichnet wer-
den; es geniigt nicht — anders als bei § 193 Abs. 2 Ziff. 3
AktG — die Angabe einer Referenzgrofie bzw. der Grund-
lagen, nach denen dieser Betrag errechnet wird. Hierge-
gen wird eingewandt, dies erschwere eine Beriicksichti-
gung der aktuellen Marktsituation am Ende der
Bezugsfrist und belaste jede Bezugsrechtskapitaler-
hohung mit einem ca. dreiwdchigen Kursénderungsrisiko.
Das geltende Recht gebe den Aktiondren damit wéahrend
der Bezugsfrist eine kostenlose ,,call option®, eine Speku-
lationsmdglichkeit, die freilich nur von den versierten Ak-
tiondren wahrgenommen werde. Normalerweise miisse
fiir ein solches Kurssicherungsgeschift gezahlt werden.
Die Gesellschaft fungiere als kostenloser Stillhalter zu-

3 Zur Erleichterung des Verfolgungsrechts der Aktiondre bei Schaden-

ersatzanspriichen der Gesellschaft oben Rdz. 72 f.

gunsten derjenigen, die bis zum Ende der Zeichnungsfrist
mit ihrer Erkldrung abwarteten. Der Verlust aus dieser
Stillhalterfunktion werde von der Gesellschaft, d. h. von
allen Aktionéren, also auch denen, die ihr Bezugsrecht so-
fort ausgeiibt haben oder nicht ausiiben wollen oder kon-
nen, getragen. Dies solle gedndert werden. Eine markt-
nihere Festsetzung von Ausiibungspreisen liege durchaus
auch insofern im Interesse der Aktionére, als sie die Form
der Kapitalerhdhung gegen Einlagen unter Bezugsrechts-
wahrung wieder attraktiver machen konne.

Keine iiberzeugende Losung stellt allerdings der Vor-
schlag dar, wonach die Festsetzung des Ausgabebetrages
bis zum Ende der Bezugsfrist vorbehalten wird. In diesem
Fall miissten die Aktionédre gewissermallen die Katze im
Sack kaufen. Der Ausgabebetrag muss den Aktiondren
vielmehr bekannt gegeben werden. Die Bezugsfrist von
mindestens zwei Wochen, die noch dem alten Aktienrecht
mit den damals gegebenen Kommunikationsmdglichkei-
ten entstammt, erscheint als zu lang. Den Aktionédren kann
an sich durchaus zugemutet werden, sich binnen drei Ta-
gen hinsichtlich der Ausiibung ihres Bezugsrechts zu ent-
scheiden, wenn ihnen das betreffende 3-Tages-Fenster
rechtzeitig vorher mitgeteilt wurde.

Man konnte deshalb Folgendes erwidgen: § 186 Abs. 1, 2
AktG sollten den modernen Informationstechnologien
und Kommunikationsmdglichkeiten Rechnung tragen.
Abweichend von § 186 Abs. 1 und 2 sollte die Satzung
Folgendes vorsehen konnen: Die Gesellschaft fordert in
den Gesellschaftsblittern die Aktionédre auf, wihrend ei-
nes angegebenen Zeitraums von mindestens drei Werkta-
gen den Ausgabekurs von ihr zu erfragen (telefonisch,
per E-Mail oder aber auf der Website der Gesellschaft),
und binnen dieses Zeitraums ihre Bezugserkldrung abzu-
geben.

Gegeniiber diesem Vorschlag muss aber gesehen werden,
dass auch die Mindestfrist von zwei Wochen des § 186
Abs. 1 AktG europarechtlich festgeschrieben ist (Art. 29
Abs. 3 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie).

Um eine marktnéhere Festsetzung von Ausiibungspreisen
zu ermdglichen, ist aber denkbar, dem Vorstand die
Moglichkeit einzurdumen, die Festsetzung des Ausgabe-
betrages bis zu einem bestimmten Termin vor Ablauf der
Bezugsfrist vorzubehalten, und bei der Bezugsrechtsauf-
forderung zunéchst entsprechend der Regelung des § 193
Abs. 2 Nr. 3 AktG die Angabe einer ReferenzgroBBe genii-
gen zu lassen. Bei einer Bezugsfrist von vier Wochen etwa
konnte insoweit dem Vorstand gestattet werden, den Aus-
gabebetrag erst eine Woche vor Fristablauf festzulegen,
und es bei Aufforderung zur Ausiibung des Bezugsrechts
zunéchst bei der Angabe einer Referenzgrole bewenden
zu lassen.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 186 Abs. 2
AktG wie folgt zu dndern: Bei der Aufforderung zur
Ausiibung des Bezugsrechts kann sich der Vorstand da-
rauf beschrinken, die Grundlagen zu benennen, nach
denen sich der endgiiltige Ausgabebetrag berechnen
soll. Der endgiiltige Ausgabebetrag ist in diesem Fall
dann so rechtzeitig vor Ablauf der Bezugsfrist zu verof-
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fentlichen, dass das Bezugsrecht noch ausgeiibt werden
kann; bei der Aufforderung zur Ausiibung des Bezugs-
rechts ist hierauf und auf Zeit und Ort der Veriffentli-
chung des endgiiltigen Ausgabebetrages hinzuweisen.

(d) Abwicklung des Bezugsrechts iiber
Kreditinstitute

Nach § 186 Abs. 5 AktG konnen zwar Kreditinstitute i. S. v.
§ 1 Abs. 1 KWG, nicht aber Finanzdienstleistungsinstitute
im Sinne von § 1 Abs. 1 a KWG und Finanzunternehmen
i. S. v. § 1 Abs. 3 KWG damit beauftragt werden, die Ak-
tien zum Bezug anzubieten. Der Grund hierfiir liegt darin,
dass die Emission, der Handel mit und die Verwahrung
von Wertpapieren zu den typischen Bankgeschéften
zdhlen, vgl. § 1 Abs. 1 S. 2 Nrn. 4, 5, 10 KWG. Bankge-
schéfte werden nach der Systematik des KWG von Kre-
ditinstituten betrieben. Die Vermittlung des mittelbaren
Bezugsrechts nach § 186 Abs. 5 AktG steht in unmittel-
barem Zusammenhang mit dem Emissionsgeschift, das
nach der Systematik des KWG eine Erlaubnis als Kredit-
institut voraussetzt. In der Rechtsprechung ist zwar gele-
gentlich zu § 1 Abs. 3 KWG a.F. die Vorschrift des § 186
Abs. 5 AktG analog auch auf nicht der Aufsicht nach
KWG unterliegende Finanzunternehmen entsprechend
angewandt worden. Angesichts der klaren Abgrenzung
der Kreditinstitute, Finanzdienstleister und sonstigen Fin-
anzunternehmen in § 1 KWG n. F. bedarf es hier aber kei-
ner Korrektur mehr. Eine Aufgabe der durch § 186 Abs. 5
AktG verfiigten geringfiigigen Wettbewerbsbeschrin-
kung durch Einbeziehung der Finanzdienstleister in den
Kreis der geméB § 186 Abs. 5 AktG zugelassenen Institute
empfiehlt sich wegen des engen Zusammenhangs mit
dem Emissionsgeschift nicht.

(e) Bezugsrechtsausschluss in boérsen-
notierten Gesellschaften*

Gegenstand der Beratungen war des Weiteren der Vor-
schlag, die Eigenkapitalbeschaffung der deutschen Ge-
sellschaften stérker internationalen Gepflogenheiten an-
zupassen und in groBerem Ausmal} als bisher durch
§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG borsennotierten Gesellschaften zu
ermoglichen, junge Aktien unter Ausschluss des Bezugs-
rechts nahe am Borsenkurs der Altaktien zu platzieren.
Die insoweit theoretisch denkbare Moglichkeit, hier der
Satzungsfreiheit mehr Raum zu geben, scheitert jedoch an
Art. 29 Abs. 4 der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richt-
linie. Danach kann das Bezugsrecht nur durch konkreten
Hauptversammlungsbeschluss, nicht generell durch Sat-
zungsgestaltung ausgeschlossen werden. In Betracht
kédme daneben, die Grenze von 10% des Grundkapitals
heraufzusetzen, bis zu welcher eine Kapitalerhdhung ge-
gen Bareinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts
gemdl § 186 Abs. 3 S. 4 AktG aufgrund entsprechenden
Hauptversammlungsbeschlusses zuldssig ist, wenn der

4  Zum Bezugsrecht beim Borsengang von Konzerntdchtern oben

Rdz. 165.

Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich unter-
schreitet. Die Regierungskommission spricht sich gegen
eine solche Ausweitung der Regelung des § 186 Abs. 3
S. 4 AktG aus. Ein Heraufsetzen der 10 %-Grenze des
§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG erhoht die Gefahr einer Beein-
trachtigung von Aktiondrsinteressen bei gezielter Aus-
gabe der Aktien an befreundete Investoren. Angesichts
der derzeit noch nicht konsolidierten Moglichkeiten des
Rechtsschutzes hiergegen ist eine solche Empfehlung der-
zeit nicht angezeigt, da fiir eine Erhhung der Grenze auch
kein erhebliches praktisches Bediirfnis angefiihrt wird.

12. Schuldverschreibungen und Bezugsrechts-
ausschluss

Vorgeschlagen wird, es solle die Anwendbarkeit des § 186
Abs. 3 S. 4 AktG auf die Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen und Gewinnschuldverschreibungen im
Sinne des § 221 AktG gelost werden.

Bei der Emission von Wandelschuldverschreibungen, Ge-
winnschuldverschreibungen und Genussrechten haben
die Aktionédre gemal} § 221 Abs. 4 AktG ein Bezugsrecht.
Wandel- und Optionsanleihen gewdhren das Recht zum
Bezug von (meist jungen, aus bedingtem Kapital zur Ver-
fiigung gestellten; vgl. § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG) Aktien.
Das Bezugsrecht geméf § 221 Abs. 4 AktG kompensiert
die Aktionére dafiir, dass ihnen auf die im Rahmen des be-
dingten Kapitals geschaffenen Aktien kein Bezugsrecht
zusteht. Da § 221 Abs. 4 S. 2 AktG auf § 186 AktG und
damit auch auf die Moglichkeit eines Bezugsrechtsaus-
schlusses verweist, stellt sich die Frage, ob auch § 186
Abs. 3 S. 4 AktG anzuwenden ist. Nach dieser Vorschrift
ist ein Ausschluss des Bezugsrechts insbesondere dann
ohne besondere weitere sachliche Rechtfertigung zulés-
sig, wenn eine Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen 10 %
des Grundkapitals nicht iibersteigt, und der Ausgabebe-
trag den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.

An der grundsétzlichen Geltung auch des § 186 Abs. 3
S. 4 AktG im Rahmen einer Emission von Wandel- und
Optionsanleihen kann an sich wegen der pauschalen Ver-
weisung in § 221 Abs. 4 S. 2 AktG nicht gezweifelt wer-
den. Nach herrschender Meinung im Fachschrifttum
scheitert die Anwendung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG im
Rahmen des § 221 Abs. 4 AktG aber daran, dass es einen
borsenmifBigen Referenzpreis (Borsenpreis fiir eine be-
reits borsengehandelte Schuldverschreibung), mit dem
der Ausgabepreis der jetzt in Frage stehenden Schuldver-
schreibung verglichen werden miisste, nicht gibt. In
Rechtsprechung und Literatur ist dem widersprochen
worden. Danach soll einem Bezugsrechtsausschluss dann
nichts entgegenstehen, wenn der finanzmathematisch er-
rechnete Wert der Schuldverschreibung den Ausgabebe-
trag nicht wesentlich iiberschreitet. Eine dhnliche Vor-
schrift hatten die Wirtschaftsverbidnde bereits bei den
Beratungen zum KonTraG vorgeschlagen, ohne dass der
Gesetzgeber damals diesen Vorschlag aufgegriffen hatte.
Danach sollte § 221 Abs. 4 S. 2 AktG folgenden Wortlaut
erhalten (vgl. WM 1997, 490, 496):

221
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,»$ 186 gilt sinngemiB; § 186 Abs. 3 S. 4 AktG gilt mit der
Mal3gabe, dass bei Ausgabe von Wandelschuldverschrei-
bungen ein Ausschluss des Bezugsrechts insbesondere
dann zuldssig ist, wenn der Nennbetrag der bei Ausiibung
der Umtausch- oder Bezugsrechte zu gewédhrenden Aktien
zehn von Hundert des im Zeitpunkt der Beschlussfassung
der Hauptversammlung bestehenden Grundkapitals nicht
iibersteigt und sich aufgrund der Gesamtausstattung der
Wandelschuldverschreibung kein wesentlicher rechneri-
scher Bezugswert ergibt.*

Beide Formulierungen, sowohl der ,,finanzmathematische
Wert der Schuldverschreibung™ wie der ,,wesentliche rech-
nerische Bezugswert®, machen deutlich, dass hier nicht, wie
dies § 183 Abs. 3 S. 4 AktG fordert, allein auf einen gegen-
wartigen Borsenkurs abgestellt wird, sondern es muss eine
Bewertung erfolgen. Der Rechtsausschuss des Bundestages
hat deshalb bereits bei den Beratungen zum KonTraG
gedufert, § 186 Abs. 3 S. 4 AktG passe bei Wandelschuld-
verschreibungen nicht, es miisse bei spiterer Gelegenheit
gepriift werden, ob eine gesetzliche Anpassung vorgenom-
men werden solle (Bundestagsdrucksache 12/7848, S. 17).

Nach Ansicht der Regierungskommission ist eine solche
Anpassung zu befiirworten. Voraussetzung hierfiir muss
allerdings sein, dass der Aktiondr eine quotenméfige
Verwésserung seiner mitgliedschaftlichen Rechte durch
Zukauf am Markt tatsédchlich verhindern kann. Die Be-
zugsgrofle, die der Ausgabepreis nicht wesentlich unter-
schreiten darf, ist hier der nach anerkannten (insbesondere
finanzmathematischen) Methoden ermittelte Marktwert
der Schuldverschreibung.

Die Regierungskommission empfiehlt, bei der Emission
von Wandelschuldverschreibungen (einschliefilich Op-
tionsanleihen) einen Bezugsrechtsausschluss analog §
186 Abs. 3 S. 4 AktG zu erméglichen, wenn der Nenn-
betrag oder der anteilige Betrag der bei Ausiibung der
Umtausch- oder Bezugsrechte zu gewihrenden Aktien
zehn von Hundert des im Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung der Hauptversammlung bestehenden Grundkapi-
tals nicht iibersteigt und der Ausgabepreis den nach an-
erkannten Methoden ermittelten Marktwert der
Schuldverschreibung nicht wesentlich unterschreitet,
vorausgesetzt, dass die Schuldverschreibung am Markt
eingefiihrt wird.

13. Bedingte Kapitalerh6hung

Zu den Vorschriften der §§ 192 ff. AktG sind bei der Re-
gierungskommission mehrere Vorschlége eingegangen.

(a) Nackte Optionen (,,naked warrants*)

In einer bei der Regierungskommission eingegangenen
Stellungnahme wird vorgeschlagen, nach ausldandischem
Vorbild nackte Optionen (naked warrants) auf den Bezug
von Aktien zu Finanzierungszwecken zuzulassen. Der
Gesetzgeber des KonTraG hat mit der Regelung des § 192
Abs. 2 Nr. 3 AktG die Ausgabe nackter Optionen aus-
driicklich nur fiir Vergiitungszwecke anerkannt, woraus
im Umkehrschluss zu folgern ist, dass die Ausgabe nack-
ter Optionen zu Finanzierungszwecken jedenfalls seit In-

krafttreten des KonTraG nicht mehr in Betracht kommt.
Bezugsrechte auf Aktien zu Finanzierungszwecken kon-
nen demnach nur im Zusammenhang mit Schuldtiteln
(Wandelschuldverschreibungen; Optionsanleihen; § 221
AktG) geschaffen werden.

Fir die Moglichkeit, nach auslédndischen Vorbildern auch
,,naked warrants“ zu Finanzierungszwecken einzusetzen,
wird Folgendes geltend gemacht:

— Die Verkniipfung mit einer (Options-)Anleihe sei will-
kiirlich, weil sie die Finanzierungsmoglichkeiten der
Gesellschaft unndtig einschrinke.

— Das Bezugsrecht der Aktionére sei analog § 221 Abs. 4
AktG zu wahren.

— Die Bedenken, die gegen ,,naked warrants“ geltend
gemacht wiirden (dazu unten), seien letzten Endes
nicht iiberzeugend, weil im Fall der Optionsanleihe
der warrant von der Anleihe sofort abgetrennt und
selbststindig gehandelt werden konne.

Gegen die Moglichkeit, von vornherein nackte Optionen
ausgeben zu konnen, wird Folgendes eingewandt:

— Dies ermdgliche den Unternehmen in sehr viel stérke-
rem MaB als bei Verkniipfung mit einer Anleihe die
Maglichkeit der Spekulation in eigenen Aktien. Sei
die Option ,,im Geld®, so hdtten die Altaktionére, die
sich an dieser Spekulation nicht hitten beteiligen kon-
nen oder wollen, u. U. erhebliche Verwésserungsver-
luste zu tragen.

— Es sei regelmidBig nicht Sache der Gesellschaft, als
Stillhalter in eigenen Aktien zu fungieren und sich
hierfiir eine Pramie zahlen zu lassen. Dabei handele es
sich um eine spezielle Finanzdienstleistung, die von
den dazu berufenen Dienstleistungsinstituten wie z. B.
Investmentbanken zu erbringen sei.

— Die Emission von ,,naked warrants® vermittle dem
Vorstand der Gesellschaft den Anreiz, vor Félligwer-
den der Option den Aktienkurs zu driicken, um die
Ausiibung der Option zu verhindern.

— Die Ziele, die mit der Emission von ,,naked warrants*
zu Finanzierungszwecken verfolgt wiirden, seien im
Wesentlichen auch mit Optionsanleihen zu erreichen.

Nach Abwégung dieser Argumente und in Anbetracht des-
sen, dass der Gesetzgeber mehrfach, zuletzt wahrend der
Vorbereitung des KonTraG, die Zulassung nackter Optio-
nen erwogen, aber immer wieder zuriickgestellt hat, sieht
die Regierungskommission gleichfalls von einer entspre-
chenden Empfehlung ab. Gegen die uneingeschréinkte Zu-
lassung nackter Optionen spricht {iberdies, dass die Regie-
rungskommission es abgelehnt hat, die Schaffung eines
bedingten Kapitals geméf § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG auch zur
Bedienung vergiitungshalber gewéhrter nackter Optionen
zugunsten von Aufsichtsratsmitgliedern zuzulassen®. Die
Regierungskommission hat sich vielmehr dafiir ausgespro-
chen, die Bedienung von Optionsrechten von Aufsichts-

> Rdz. 64.
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ratsmitgliedern aus einem bedingten Kapital auch kiinftig
nur nach § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG zuzulassen und mithin da-
ran festzuhalten, dass vergiitungshalber gewihrte Options-
rechte zugunsten von Aufsichtsratsmitgliedern nicht nackt,
sondern nur verkniipft mit einer Wandel- oder Optionsan-
leihe geschaffen werden kdnnen.

(b)

Gegenstand der Beratungen war sodann der Vorschlag,
die Vorschrift des § 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG, wonach eine
bedingte Kapitalerhdhung ,,zur Vorbereitung des Zusam-
menschlusses mehrerer Unternehmen* beschlossen wer-
den kann, dahin zu &ndern, dass eine bedingte Kapital-er-
héhung nach dieser Vorschrift kiinftig ,,zur Vorbereitung
oder zum Vollzug des Zusammenschlusses mehrerer Un-
ternehmen, des Erwerbs eines Unternehmens, einer Be-
teiligung oder eines sonstigen Gegenstandes* beschlossen
werden kann. Eine solche Anderung erdffne in verschie-
dener Hinsicht notwendige und wiinschenswerte Gestal-
tungsmoglichkeiten.

»contingent shares*

Dies gelte zum einen namentlich im Hinblick auf die Ge-
wahrung von ,,contingent shares*. Von ,,contingent shares*
spricht man, wenn bei einer Sachkapitalerhohung verein-
bart werden soll, dass der Einbringende spiter, bei Errei-
chen bestimmter Ziele, weitere Aktien zum jetzt festge-
legten Ausgabekurs beziehen kann. Der Inferent erhélt
zusitzlich zu den bereits bezogenen Aktien eine Option
auf weitere Aktien zum vorab festgelegten Ausgabe- oder
Bezugskurs; die Ausiibung der Option ist nur moglich,
wenn die genannten Ziele erreicht werden. Nach gelten-
dem Recht sei dies nur schwer gestaltbar. Insbesondere
komme nicht in Betracht, ,,contingent shares” im Wege
eines bedingten (Sach-)Kapitals nach § 192 Abs. 2 Nr. 2
AktG zu schaffen. Es gehe in diesen Féllen nicht um die
Vorbereitung eines Unternehmenszusammenschlusses, da
dieser bereits vollzogen sei. Mit einer Anderung des § 192
Abs. 2 Nr. 2 AktG in dem Sinne, dass eine bedingte Ka-
pitalerh6hung auch ,,zum Vollzug des Zusammenschlus-
ses mehrerer Unternehmen® erfolgen konne, lieBen sich
auf diesem Wege ,,contingent shares* schaffen.

Die vorgeschlagene Gesetzesdnderung eroffne dariiber
hinaus noch in weiterer Hinsicht neue Gestaltungsmog-
lichkeiten. Sei eine bedingte Kapitalerhohung zum Voll-
zug des Zusammenschlusses mehrerer Unternehmen
mdoglich, so konne dieses Instrument etwa auch genutzt
werden, um den Aktiondren einer iibertragenden Gesell-
schaft nach einer Verschmelzung durch Aufnahme bei zu
niedrigem Umtauschverhéltnis der Anteile statt einer ba-
ren Zuzahlung gemiB § 15 Abs. | UmwG mit ihrem Ein-
verstidndnis an Erfiillungs statt zusétzliche Aktien der auf-
nehmenden Gesellschaft zu gewidhren. Ferner werde es
bei einem Ausschluss von Minderheitsaktiondren zuguns-
ten eines Hauptaktionidrs gegen Barabfindung (freeze out)
kiinftig moglich sein, den ausscheidenden Aktioniren
nach § 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG n. F. mit ihrem Einver-
stindnis an Erfiillungs statt anstelle einer Barabfindung
Aktien des Hauptaktionérs zu gewahren.

Zudem konne nach der vorgeschlagenen Neuregelung
iiber ein bedingtes (Sach-)Kapital nicht nur eine Fusion,

sondern auch ein Beteiligungskauf, ein Unternehmenser-
werb oder der Erwerb eines sonstigen Wirtschaftsguts
(z. B. Patente, Grundstiick) finanziert werden.

Die Regierungskommission spricht sich fiir eine entspre-
chende Erweiterung der zuldssigen Zwecke einer beding-
ten Kapitalerhhung in § 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG aus. Die
Zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie ldsst dies zu. Da
das Bezugsrecht der Aktionire auf die jungen Aktien beim
bedingten Kapital kraft Gesetzes ausgeschlossen ist, muss
ein entsprechender Vorstandsbericht vorgelegt, und der
hierzu ermichtigende Hauptversammlungsbeschluss einer
Inhaltskontrolle nach ,,Kali & Salz“-Grundsétzen unter-
worfen werden. Aulerdem sollte erwogen werden, nach
dem Vorbild des § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG festzulegen, dass,
sofern der Bezug von Aktien vom Erreichen bestimmter
Ziele abhéngt, die Voraussetzungen fiir den Bezug (Er-
folgsziele; Ausiibungszeitrdume) im Beschluss iiber die
bedingte Kapitalerhohung festgelegt werden miissen.

Die Regierungskommission empfiehlt, dass die bedingte
Kapitalerhéhung auch zum Zwecke des Vollzugs des Zu-
sammenschlusses von Unternehmen, des Erwerbs eines
Unternehmens, einer Beteiligung oder eines sonstigen
Gegenstandes beschlossen werden kann. Wird der Be-
zug der Aktien vom Erreichen bestimmter Ziele abhdin-
gig gemacht, so sollten die Voraussetzungen hierfiir (Er-
Jfolgsziele; Ausiibungszeitriiume) im Beschluss iiber die
bedingte Kapitalerhohung festgesetzt werden miissen.

(c) Kreis der Bezugsberechtigten

Bemingelt wird, der Kreis der Bezugsberechtigten in § 192
Abs. 2 AktG sei zu eng gefasst. Dies zeige sich gerade in
Unternehmen der New Economy. Junge Unternehmen
wollten auch freie Mitarbeiter, Berater oder Aufsichtsrite®
mit Aktien bedienen. Die Regierungskommission spricht
sich nach eingehender Erdrterung gegen diesen Vorschlag
aus. Dringender Regelungsbedarf ist insoweit nicht er-
sichtlich. Insbesondere jungen Unternehmen, die qualifi-
zierte Berater nur durch Gewéhrung von Aktienoptionen
gewinnen konnen, steht zur Beschaffung der zur Bedie-
nung von Bezugsrechten erforderlichen Aktien der Weg
iiber § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG offen. Dieser Weg erscheint
auch sachgerecht, weil der Ausschluss des Bezugsrechts
der Aktionére (vgl. § 221 Abs. 4 AktG) auf die dabei zu
schaffenden Wandelschuldverschreibungen anders als im
Fall des § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG einer sachlichen Recht-
fertigung bedarf und damit der notwendige Aktionars-
schutz gewéhrleistet wird.

(d) Wandelschuldverschreibungen und § 193
Abs. 2 Nr. 4 AktG

Bei der Schaffung eines bedingten Kapitals nach
§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG zwecks Einrdumung von Aktien-
optionen an Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschifts-
fithrung der Gesellschaft oder eines verbundenen Unter-
nehmens sind im Hauptversammlungsbeschluss gemaf3

¢ Zu Aktienoptionen fiir Aufsichtsriite gesondert oben Rdz. 64.
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§ 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG die Aufteilung der Bezugsrechte
auf Mitglieder der Geschéftsfilhrungen und der Arbeit-
nehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und Ausiibungszeitraume
und die Wartezeit fiir die erstmalige Ausiibung, die minde-
stens zwei Jahre betragen muss, anzugeben. Fiir einen
Hauptversammlungsbeschluss iiber eine bedingte Kapita-
lerhdhung zur Gewéhrung von Umtausch- oder Bezugs-
rechten an Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen
nach § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG sind derartige Feststellungen
nicht vorgeschrieben. Die in § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG fest-
gelegten Mindeststandards fiir die Ausgestaltung von Ak-
tienoptionsprogrammen gelten mithin nicht, wenn Opti-
onsrechte vergiitungshalber nicht nackt gewéhrt werden,
sondern mit einer Wandelschuldverschreibung oder Opti-
onsanleihe oder einem &dhnlichen Vehikel verkniipft sind.
Der Gesetzgeber des KonTraG hat dieses ,,Schlupfloch*
seinerzeit bewusst offen gelassen, da erst einmal abgewar-
tet werden sollte, ob die neu geschaffene Moglichkeit der
vergiitungshalber erfolgenden Gewéhrung nackter, nicht
— wie bis dahin allein zuldssig — mit einer Wandelschuld-
verschreibung oder Optionsanleihe verkniipfter Optionen
von der Praxis angenommen werden wiirde. In Anbetracht
der Akzeptanz dieser Gestaltung durch die Praxis besteht
nach Auffassung der Regierungskommission heute kein
Grund mehr, die vergiitungshalber erfolgende Gewdhrung
von Optionsrechten, die mit einer Wandelschuldverschrei-
bung oder Optionsanleihe oder einem dhnlichen Vehikel
verkniipft sind, nicht denselben Mindestanforderungen zu
unterwerfen, wie sie gemill § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG fiir
verglitungshalber gewéhrte nackte Optionen gelten.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, dass
die Regelung des § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG fiir alle vergii-
tungshalber gewihrten Optionsrechte gelten sollte.

Der Klarstellung halber sei hinzugefiigt, dass die in § 193
Abs. 2 Nr. 4 AktG vorausgesetzte und in § 192 Abs. 2
Nr. 3 AktG festgelegte Einschrankung des begiinstigten
Personenkreises fiir mit einer Wandelschuldverschrei-
bung oder Optionsanleihe oder einem dhnlichen Vehikel
verkniipfte vergiitungshalber gewéhrte Optionsrechte
nicht gelten soll, solche Optionsrechte also weiterhin na-
mentlich auch Aufsichtsratsmitgliedern gewéhrt werden
konnen sollten.

(e) Die 10 %-Schwelle des § 192 Abs. 3 AktG

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission hat
auch der Vorschlag gefunden, die Regelung des § 192
Abs. 3 AktG zu dndern, wonach der Nennbetrag des nach
§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG zur Gewdhrung von Bezugs-
rechten beschlossen bedingten Kapitals den zehnten Teil
des Grundkapitals, das zur Zeit der Beschlussfassung iiber
die bedingte Kapitalerhohung vorhanden ist, nicht {iber-
steigen darf. Unbeschadet der Frage der sachlichen Be-
rechtigung dieser Regelung hat die Regierungskommis-
sion im Hinblick darauf von einer Empfehlung hierzu
Abstand genommen, dass diese Vorschrift erst durch das
KonTraG eingefiihrt worden ist, und sich seither neue Ge-
sichtspunkte und Entwicklungen, die bei Einfiihrung die-
ser Vorschrift nicht hitten beriicksichtigt werden kdnnen,
nicht gezeigt haben.

14. Genehmigtes Kapital

Der Regierungskommission sind Vorschlige zur Uberprii-
fung der 50 %-Schwelle des § 202 Abs. 3 AktG (dazu (a));
zur Erméchtigung der Verwaltung, auch die Art der jungen
Aktien festzulegen (dazu (b)), und zu der Berichtspflicht
bei der Ausnutzung eines genehmigten Kapitals unter Aus-
schluss des Bezugsrechts (dazu (c)) unterbreitet worden.

(a) Die 50 %-Schwelle des § 202 Abs. 3 AktG

Nach § 202 Abs. 3 S. 1 AktG darf der Nennbetrag des ge-
nehmigten Kapitals die Hilfte des Grundkapitals, das zur
Zeit der Erméchtigung vorhanden ist, nicht iiberschreiten.
Es wird geltend gemacht, dies konne auch bei sehr grofien
Unternehmen im Zusammenhang mit der Finanzierung ei-
ner Ubernahme (Aktien als Akquisitionswiihrung) ein Pro-
blem sein, sei es aber sehr haufig bei kleineren Unterneh-
men. Fir Kapitalerh6hungen, die das Bezugsrecht der
Aktionédre wahren, bestehe ohnedies kein Grund, an der 50
%-Grenze des § 202 Abs. 3 S. 1 AktG festzuhalten. Der
Hauptversammlung stehe ohne weiteres frei, eine solche —
und sogar engere — Grenzen zu beschlieBen. Ausldandischen
Rechtsordnungen seien solche starren Schranken unbe-
kannt; auch die Zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie
schreibe eine solche Schranke nicht vor.

Die Regierungskommission vermag sich diesem Vor-
schlag nicht anzuschlieBen. In Féllen, in denen in einer
kleineren Gesellschaft das Grundkapital um mehr als die
Halfte erhoht werden soll, wird es in aller Regel keine er-
heblichen Schwierigkeiten und Belastung bedeuten, dies
gegebenenfalls auch einer auerordentlichen Hauptver-
sammlung der bisherigen Eigenkapitalgeber vorzutragen
und diese in Kenntnis aller konkreten Gegebenheiten ei-
nes derart weit reichenden Schritts, der die Grundlagen ih-
res Investments verdndert, hieriiber entscheiden zu lassen.
Dieselbe Erwédgung hat aber auch in Publikumsgesell-
schaften zu gelten. Richtig ist zwar, dass auslédndische Ge-
sellschaftsrechte zumindest héufig eine solche formale
Beschriankung nicht kennen. Dies bedeutet aber nicht be-
reits, dass die Verwaltungen dort mit dem autorisierten
Kapital nach Gutdiinken verfahren diirften. Neben die
Kontrolle durch Sorgfalts- und Treuepflichten und deren
Sanktionierung durch Haftung treten hier nicht selten
konkrete Erfordernisse der Zustimmung aus anderen
Griinden, z. B. — so die Listing Rules der Londoner Borse
— weil die Transaktion mehr als 25 % des Gesellschafts-
kapitals betrifft. Mitunter scheint es (z. B. in GroBbritan-
nien) nach den von der Regierungskommission eingehol-
ten Informationen auch informelle Regeln zu geben,
wonach institutionelle Investoren eine solche weit rei-
chende Erméchtigung der Verwaltung faktisch nicht hin-
nehmen wiirden. Im Hinblick darauf sieht die Regie-
rungskommission keine tiberwiegenden Griinde dafiir, die
Aufhebung des § 202 Abs. 3 S. 1 AktG vorzuschlagen.

(b) Ermaéchtigung zur Festlegung der Aktienart

Die Regierungskommission schliet sich dem ihr unter-
breiteten Vorschlag an, § 204 AktG dahin zu ergénzen,
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dass der Vorstand bei der Ausgabe junger Aktien aus ei-
nem genehmigten Kapital auch iiber die Art der zu emit-
tierenden Aktien (Inhaber- oder Namensaktien) entschei-
den konnen soll’.

(c) Berichtspflicht bei Bezugsrechtsaus-
schluss

Nach der neueren Rechtsprechung kann sich der Vor-
standsbericht zum Ausschluss des Bezugsrechts der Ak-
tiondre mit abstrakt-generellen Erwédgungen begniigen.
Eine konkrete Beschreibung beabsichtigter Ausnutzun-
gen wird nicht mehr gefordert. Umstritten ist jedoch, ob
die Gesellschaft den Aktiondren erneut im Vorfeld der
Ausnutzung eines genehmigten Kapitals analog § 186
Abs. 4 Nr. 2 AktG Bericht erstatten muss, diesmal in kon-
kreter Form. Vorgeschlagen wird, eine zeitnahe Berichts-
pflicht bei Ausnutzung genehmigten Kapitals in einem
Code of Best Practice niederzulegen. Fiir die Praxis be-
deute dies keine groBe Anderung, da dieser Bericht bereits
heute regelméBig erstattet werde. Werde den Aktioniren
vor Ausnutzung des genehmigten Kapitals in konkreter
Form iiber das Vorhaben und die Einzelheiten berichtet,
verschaffe ihnen dies effektiv die Moglichkeit, die beab-
sichtigte Kapitalerhbhung durch Erhebung einer Unter-
lassungsklage zu verhindern. Denkbar wire in diesem Zu-
sammenhang sogar — so ein weiter gehender Vorschlag —,
den Vorstand kiinftig nicht nur zu einer solchen Vorab-In-
formation zu verpflichten, sondern dariiber hinaus auch
analog § 246 Abs. 1 AktG vorzusehen, dass der Vorstand
die Kapitalerhohung nicht vor Ablauf eines Monats nach
Ver6ftentlichung des Berichts durchfiihren diirfe. Diese
Verpflichtungen sollten durch gesetzliche Regelung fest-
geschrieben werden; eine Aufnahme in den Code of Best
Practice empfehle sich nicht, da Flexibilitdt und Spiel-
raum fiir Gestaltungen insoweit nicht notwendig seien.

Die Regierungskommission spricht sich nach eingehen-
der Diskussion gegen die Einfithrung einer Vorab-Infor-
mationspflicht des Vorstands vor Nutzung eines geneh-
migten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Altaktionére aus, da damit der Verwaltung die durch die
Siemens/Nold-Entscheidung verschaffte notwendige Fle-
xibilitdt weitgehend wieder entzogen wiirde. Eine Warte-
zeit von vier Wochen vor einer beabsichtigten Nutzung
des genchmigten Kapitals zur Finanzierung einer Trans-
aktion wiirde in der Praxis erhebliche Probleme mit sich
bringen. Vorzugswiirdig erscheint demgegeniiber, auch
eine nachtriagliche Berichterstattung zu gestatten und den
Schutz der Aktionédre vornehmlich durch die Einfithrung
einer Priifung der Werthaltigkeit der einzubringenden
Sacheinlage in bestimmten Fillen zu gewdhrleisten (dazu
sogleich unten Rdz. 232).

Die Regierungskommission befiirwortet eine durch Er-
ginzung der §§ 202 ff. AktG vorzusehende gesetzliche
Pflicht des Vorstands zu zeitnaher (auch nachtriglicher)
schriftlicher Berichterstattung iiber die Nutzung eines
genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugs-

7 Oben Rdz. 214.

rechts der Aktiondire. Der Bericht sollte sich inhaltlich
an den Anforderungen des § 186 Abs. 4 S. 2 AktG
orientieren, muss also den Grund fiir den Bezugsrechts-
ausschluss angeben sowie insbesondere den Ausgabe-
betrag der jungen Aktien begriinden. Der Vorstandsbe-
richt sollte des Weiteren zum Handelsregister
einzureichen sowie bekannt zu machen sein, und zwar
in der in der Satzung fiir Bekanntmachungen vorgese-
henen Form (§§ 23 Abs. 4, 25 AktG).

Gegen eine Verpflichtung des Vorstands zur Begriindung
des Ausgabebetrags der jungen Aktien liee sich einwen-
den, eine Begriindung des Ausgabebetrages sei u. U. nicht
moglich, ohne die mit einem Unternehmens- oder Betei-
ligungserwerb verfolgte mittel- bis langfristige strategi-
sche Unternehmensplanung offen zu legen und damit Ge-
sellschaftsgeheimnisse preiszugeben. Eine Verpflichtung
des Vorstands zur Begriindung des Ausgabebetrages der
jungen Aktien bei der Nutzung eines genehmigten Kapi-
tals unter Bezugsrechtsausschluss ist gleichwohl unerlés-
slich. Bei einer genehmigten Kapitalerhhung kann inso-
weit nichts anderes gelten als bei einer ordentlichen oder
einer bedingten Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsaus-
schluss, bei denen der Vorstand den Altaktiondren gegen-
iiber im Hinblick auf die ihnen drohende Gefahr einer
Verwisserung des Wertes ihrer Aktien den Ausgabebetrag
der jungen Aktien zu begriinden hat. Uberdies hat der Vor-
stand jeder der beteiligten Gesellschaften bei der Ver-
schmelzung, die letztlich einen qualifizierten Fall der
Sachkapitalerh6hung mit Bezugsrechtsausschluss dar-
stellt, nach § 8 Abs. 1 UmwG das Umtauschverhéltnis der
Anteile zu begriinden. Ein Verzicht auf die Verpflichtung
des Vorstands, den Altaktiondren (auch) im Rahmen einer
genehmigten Kapitalerhdhung mit Bezugsrechtsschluss
den Ausgabebetrag der jungen Aktien zu begriinden,
kommt nach alldem nicht in Betracht. Mit Blick auf das
Bedenken, hieraus konne sich ein Zwang zur Preisgabe
von Geschiftsgeheimnissen ergeben, ist die Empfehlung
zur Berichtspflicht des Vorstands bei Nutzung eines ge-
nehmigten Kapitals mit Bezugsrechtsausschluss aller-
dings dahin zu ergénzen, dass die Vorschriften der §§ 293a
Abs. 2 AktG, 8 Abs. 2 UmwG entsprechend anzuwenden
sind. Danach brauchen in den Bericht {iber einen Unter-
nehmensvertrag bzw. in den Verschmelzungsbericht Tat-
sachen nicht aufgenommen zu werden, deren Bekannt-
werden geeignet ist, einem der vertragschliefenden
Unternehmen oder einem verbundenen Unternehmen
bzw. einem der beteiligten Rechtstréger oder einem ver-
bundenen Unternehmen einen nicht unerheblichen Nach-
teil zuzufiigen.

Die Regierungskommission regt an, die Berichtspflicht
des Vorstands iiber die Nutzung eines genehmigten Ka-
pitals unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondire
entsprechend §§ 293a Abs. 2 AktG, 8 Abs. 2 UmwG zu
beschriinken.

Die Regierungskommission befiirwortet neben einer zeit-
nahen, auch nachtraglichen Berichtspflicht des Vorstands
iiber die Nutzung eines genehmigten Kapitals mit Be-
zugsrechtsausschluss auflerdem eine Priifung der Wert-
haltigkeit der Sacheinlage in solchen Féllen, in denen
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nach den konkreten Umstinden die Gefahr einer Uberbe-
wertung der Sacheinlage gegeben ist. Als Vorbild sollte
insoweit die Nachgriindungsvorschrift des § 52 Abs. 1
S. 1 AktG i. d. F. des Gesetzes zur Namensaktie und zur
Erleichterung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG) die-
nen. Danach werden Vertrdge, durch die sich eine AG zum
Erwerb von Vermogensgegenstidnden verpflichtet, nur mit
Zustimmung der Hauptversammlung und durch Eintra-
gung in das Handelsregister wirksam, sofern die Vergii-
tung zehn Prozent des Grundkapitals iibersteigen soll und
der Vertragsschluss in den ersten zwei Jahren nach Ein-
tragung der AG in das Handelsregister erfolgt. Im Unter-
schied zur fritheren Rechtslage gilt dies nunmehr nicht
mehr ausnahmeslos, sondern nach § 52 Abs. 1 S. 1 AktG
n. F. nur noch dann, wenn es sich um Vertrdge der Gesell-
schaft mit Griindern oder mit mehr als zehn vom Hundert
des Grundkapitals an der Gesellschaft beteiligten Ak-
tiondren handelt. Es empfiehlt sich, im vorliegenden Zu-
sammenhang an diese Regelung anzukniipfen und vorzu-
sehen, dass — zusétzlich zu der zeitnahen schriftlichen
Berichtspflicht des Vorstands — in den Fallen, in denen der
Sacheinleger mit mehr als zehn vom Hundert des Grund-
kapitals an der Gesellschaft beteiligt ist, eine Priifung der
Sacheinlage darauthin vorzuschreiben, ob ihr Wert nicht
nur, was derzeit allein zu priifen ist, den geringsten Aus-
gabebetrag, bei Nennbetragsaktien also den Nennbetrag
(vgl. § 9 Abs. 1 AktG), erreicht, sondern auch einen héhe-
ren Ausgabebetrag, mit anderen Worten unter der ge-
nannten Voraussetzung eine Werthaltigkeitspriifung vor-
zuschreiben. Dabei ist ferner, um eine unabhéngige
Priifung zu gewahrleisten, vorzusehen, dass die Sachein-
lagepriifung durch einen vom Gericht bestellten Priifer zu
erfolgen hat, der nicht mit dem Abschlusspriifer der Ge-
sellschaft und/oder des Sacheinlegers identisch sein darf.
Der Priifungsbericht muss zudem beim Handelsregister
eingereicht werden.

Die Regierungskommission schliigt vor, dass in Fiillen,
in denen die neuen Aktien gegen eine Sacheinlage an
mit mehr als 10 vom Hundert des Grundkapitals an der
Gesellschaft beteiligte Aktiondire ausgegeben werden,
eine Werthaltigkeitspriifung vorgeschrieben werden
sollte. Fiir diese Fille sollte vorgesehen werden, dass
der vom Gericht zu bestellende Priifer weder der Ab-
schlusspriifer der Gesellschaft noch der des Sacheinle-
gers sein darf. Der Bericht iiber die Werthaltigkeitsprii-
fung ist zum Handelsregister einzureichen.

15. Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln

Nach § 207 Abs. 3 AktG kann eine Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln erst beschlossen werden, nachdem
der Jahresabschluss fiir das letzte vor der Beschlussfas-
sung iiber die Kapitalerhohung abgelaufene Geschéfts-
jahr (letzter Jahresabschluss) festgestellt ist und die
Riicklagen, aus denen die Kapitalerhdhung finanziert
werden soll, in dieser Bilanz ausgewiesen sind (§ 208
Abs. 1 AktG). In einer bei der Regierungskommission
eingegangenen Stellungnahme wird geltend gemacht,
diese Vorschrift sei insbesondere fiir junge Unternehmen
hinderlich, weil erst ein entsprechender Jahresabschluss

aufgestellt werden miisse. AuBBerdem sei die Vorschrift
zu umgehen, weil das Geschéftsjahr gedndert werden
konne.

Das Warten auf den Jahresabschluss ist nicht damit zu er-
klaren, dass erst eine testierte Bilanz vorliegen muss, die
entsprechend hohe umwandlungsféhige Riicklagen aus-
weist. Denn dem Kapitalerhohungsbeschluss kann zwar
die Jahresbilanz zugrunde gelegt werden (vgl. § 209
Abs. 1 AktG); dies ist aber nicht zwingend (§ 209 Abs. 2
AktG). § 207 Abs. 3 AktG hat seinen Ursprung vielmehr
in seinem Vorlaufer (§ 1 KapitalerhohungsG), der aller-
dings noch zusétzlich vorsah, dass vor dem Kapitaler-
hohungsbeschluss die Hauptversammlung den Gewinn-
verwendungsbeschluss gefasst haben sollte. Dieses
Erfordernis sollte die Souverénitidt und Entscheidungs-
freiheit der Hauptversammlung sicherstellen. Bereits in
der Aktienrechtsreform 1965 wurde aber auf das Erfor-
dernis des vorgidngigen Gewinnverwendungsbeschlusses
verzichtet, weil es sich dabei um eine unnétige Bevor-
mundung handele (Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 310).
Damit hat aber die Vorschrift des § 207 Abs. 3 AktG ihren
Sinn im Wesentlichen eingebiifit. Will die Hauptver-
sammlung die Entscheidung iiber eine Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln erst in Kenntnis der Jahresge-
winnsituation und der zu erwartenden Ausschiittung tref-
fen, kann sie der Verwaltung die Umwandlung der Riick-
lagen in Grundkapital verweigern.

Im Hinblick auf diese Erwdgungen spricht sich die Re-
gierungskommission dafiir aus, die Vorschrift des § 207
Abs. 3 AktG aufzuheben.

16. Einziehung von Stiickaktien ohne
Kapitalherabsetzung

Die Einziehung von Aktien geht nach geltendem Recht
zwangslaufig mit einer Kapitalherabsetzung einher (vgl.
§ 237 AktG). Geltend gemacht wird, diese Regelung
stamme aus der Zeit vor Einfithrung der Stiickaktie, sei
also auf die Nennbetragsaktie zugeschnitten. Bei Stiick-
aktien sei kein Grund ersichtlich, weshalb die Einziehung
zu einer Kapitalherabsetzung fiihren miisse. Nach Ein-
ziehung von Stiickaktien entfalle ohne Kapitalherabset-
zung auf die verbliebenen ausgegebenen Stiickaktien je-
weils ein entsprechend groBerer anteiliger Betrag des
Grundkapitals. Es erfolge in diesem Fall also ein umge-
kehrter ,,stock split“. Einer Kapitalherabsetzung bediirfe
es nicht.

Die Regierungskommission schlieBt sich diesen Erwai-
gungen an.

Die Regierungskommission regt an, die Einziehung von
Stiickaktien auch ohne Kapitalherabsetzung zuzulas-
sen.

lll. Neue Finanzierungs- und Gestaltungs-
instrumente

Auf Aufforderung der Regierungskommission in dem von
ihr versandten Fragenkatalog hin ist ihr eine Reihe weite-
rer Vorschldge zu in ausldndischen Rechten eingefiihrten
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und erprobten Finanzierungs- und Gestaltungsinstrumen-
ten benannt worden, deren Ubernahme ins deutsche Recht
gepriift werden solle.

1. Riickerwerbbare Aktien (,,redeemable
shares®)

Gegenstand der Beratungen war in diesem Zusammen-
hang zunichst der Vorschlag, in Ausiibung und nach
Mafgabe des Art. 39 der Kapitalrichtlinie riickerwerbbare
Aktien (redeemable shares) im deutschen Aktienrecht
vorzusehen.

Riickerwerbbare Aktien sind dadurch gekennzeichnet,
dass der Riickerwerb der Aktien durch die Gesellschaft
schon bei Ausgabe der Aktien festgelegt worden und nur
noch von der Ausiibung eines der Gesellschaft oder dem
Aktionédr zustehenden Optionsrechts abhingig ist. Der
Vorteil dieser Gestaltung gegeniiber der Schaffung
riickerwerbbarer Aktien auf schuldrechtlichem Weg
durch Begriindung eines entsprechenden Optionsrechts
einer der beiden Parteien liegt darin, dass die durch die
Ausgabe riickerwerbbarer Aktien begriindeten Rechte
und Pflichten im Zusammenhang mit der Riickverdufe-
rung in der Mitgliedschaft verkorpert und damit ,,dingli-
cher®, in der Person jeden Erwerbers fortbestehender Na-
tur sind. Es handelt sich, wenn man so will, um mit der
jeweiligen Aktie verbundene ,,calls* zugunsten der Ge-
sellschaft bzw. um ,,puts“ zugunsten des dazu berechtig-
ten Aktionirs.

Riickerwerbbare Aktien, bei denen es sich um ein im eu-
ropdischen Ausland und in den USA verbreitetes Finan-
zierungsinstrument handelt, werden vor allem in zwei Zu-
sammenhdngen eingesetzt. Zum einen geben mit
Wagniskapital finanzierte Unternechmen haufig riicker-
werbbare Aktien aus, die ihnen eine call option fiir den
Fall einrdumen, dass bestimmte Ergebnisse iibertroffen
werden. Damit kann die Gesellschaft verhindern, dass die
Investoren ,,iibermaBig", in einem vorab nicht in Betracht
gezogenen Umfang von einer hervorragenden Entwick-
lung profitieren wiirden. Umgekehrt kdnnen Investoren
auch Riickgaberechte hinsichtlich der von ihnen bezoge-
nen Aktien eingerdumt werden (,,puts®), um ihnen den
Ausstieg aus der Gesellschaft zu sichern. Zum anderen
finden sich riickerwerbbare Aktien vor allem bei Vor-
zugsaktien. Wenn das Zinsniveau und damit die Rendi-
teerwartungen des Kapitalmarktes sinken, kann sich die
Gesellschaft durch Riickerwerb und Neuemission giinsti-
ger refinanzieren.

Das deutsche Recht sieht riickerwerbbare Aktien bislang
nicht vor. Zwar verfiigt das deutsche Aktienrecht mit dem
vereinfachten Einziehungsverfahren des § 237 Abs. 3 bis
5 AktG {iiber ein der Ausgabe riickerwerbbarer Aktien im
Ansatz vergleichbares Institut. In mehreren Punkten be-
stehen indes nicht unwesentliche Unterschiede. Zum ei-
nen kann der Riickerwerb von ,redeemable shares®, ist
die Ausgabe einmal durch die Satzung zugelassen, ohne
weitere Mitwirkung seitens der Hauptversammlung erfol-
gen. Zum anderen geht mit der vereinfachten Einziehung
nach § 237 Abs. 3 AktG zwangsldufig eine Kapitalherab-

setzung einher®, wihrend die von der Gesellschaft riicker-
worbenen Aktien nicht eingezogen werden miissen, son-
dern als eigene Aktien gehalten werden konnen, wobei die
10 %-Grenze des § 71 Abs. 2 S. 1 AktG insoweit nicht ein-
greifen wiirde. Und schlieSlich kennt das deutsche Recht
nicht die Einrichtung eines mit der Aktie ,,dinglich* ver-
kniipften Andienungsrechts (,,Put®) zugunsten des jewei-
ligen Aktionérs.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus,
riickerwerbbare Aktien im Rahmen und nach Mafigabe
der Vorschriften des Art. 39 der Kapitalrichtlinie auch im
deutschen Aktienrecht vorzusehen. Dariiber hinaus solite
nach dem Vorbild des § 139 Abs. 2 AktG eine Hochst-
grenze von 50 % des Grundkapitals eingefiihrt werden.

Verschiedene denkbare Einwénde gegen die Einfiihrung
riickerwerbbarer Aktien wurden im Ergebnis als nicht
durchgreifend erachtet. Dem Einwand, die Einfiihrung ei-
ner solchen neuen Aktiengattung laufe dem Ziel zuwider,
Aktien moglichst als standardisierte Produkte auszuge-
stalten, um die Vergleichbarkeit am Kapitalmarkt zu
erleichtern, ist entgegenzuhalten, dass riickerwerbbare
Aktien vornehmlich von nicht bérsennotierten Gesell-
schaften genutzt und in der Praxis vor dem Borsengang
beseitigt werden. Daher steht praktisch auch kaum zu be-
fiirchten, dass solche Aktien an der Borse gehandelt und
dabei zu einer Irrefithrung des anlagesuchenden Publi-
kums Anlass geben wiirden. Auch ist die Einfiihrung
riickerwerbbarer Aktien nicht deshalb entbehrlich, weil
schuldrechtliche Gestaltungsmoglichkeiten gegeben sind.
Schuldrechtlich vereinbarte Optionsrechte bieten keinen
gleichwertigen Ersatz, da sie eben nicht in der Mitglied-
schaft verkdrpert sind und daher bei Ubertragung der
Aktie nicht ohne weiteres mit libergehen. Unter dem
Gesichtspunkt des Gléubigerschutzes sind riickerwerb-
bare Aktien schuldrechtlich vereinbarten Optionsrechten
sogar vorzuziehen, da die Glaubiger sich tiber damit ver-
bundene ,,put options von Aktionéren leicht durch einen
Blick in die Satzung informieren kdnnen. Dem Argument
schlieBlich, mit riickerwerbbaren Aktien verbundene ,,put
options* zugunsten von Aktiondren konnten dazu fiihren,
dass in einer Krise des Unternehmens dringend bendtigte
liquide Mittel zur Unzeit abgezogen wiirden, ist entge-
genzuhalten, dass Unternehmen ohne die Einrdumung ei-
ner solchen Ausstiegsmoglichkeit u. U. erst gar keine In-
vestoren fianden.

2. Spartenaktien (,tracking stock*)

Unter Spartenaktien versteht man Aktien, die von einer in
verschiedene (Produkt-)Sparten gegliederten Aktienge-
sellschaft ausgegeben werden und den Inhaber nicht an-
teilig am Erfolg des gesamten Unternehmens, sondern nur
am Erfolg einer bestimmten Teileinheit teilhaben lassen.
Dabei kann sich das Gewinnbezugsrecht aus der Sparten-
aktie entweder nach dem Ergebnis einer rechtlich un-

8 Zum Vorschlag, die Einziehung von Stiickaktien kiinftig auch ohne

Kapitalherabsetzung zuzulassen, oben Rdz. 234.
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selbststindigen Unternehmenssparte (,,divisional sha-
res) oder nach den Gewinnen bemessen, welche die
Spartenaktien emittierende Muttergesellschaft aus einer
Tochtergesellschaft bezieht (,,subsidiary shares®).

In den USA sind Tracking Stocks durchaus verbreitet; in
Frankreich und Japan gibt es gleichfalls Unternehmen, die
Spartenaktien ausgegeben haben. In Deutschland sind
derartige Aktien bisher nicht emittiert worden.

Das wissenschaftliche Schrifttum, das sich mit Sparten-
aktien nach deutschem Recht beschéftigt, geht einhellig
von der Zuldssigkeit und grundsétzlichen Gestaltbarkeit
solcher Aktien bereits nach geltendem Recht aus; die Ein-
fithrung werde allerdings durch einzelne bestehende Re-
gulierungen behindert. Alternative Gestaltungsformen
wie Genussscheine oder stimmrechtslose Vorzugsaktien
wiesen ihrerseits praktische spezifische Nachteile und
demzufolge eine eingeschrankte Verwendbarkeit auf, so-
dass sich wiinschenswerte Erleichterungen fiir Spartenak-
tien nicht schon unter Hinweis auf diese alternativen Fi-
nanzierungsformen eriibrigten.

Die Regierungskommission hat sich in diesem Zusam-
menhang nicht mit allen Vorschldgen zu Detailfragen be-
fasst, sondern sich nach einer grundsétzlichen Erorterung
von denkbaren Vorziigen und Nachteilen (a) drei Proble-
men zugewandt, die die Einfiihrung von Spartenaktien im
deutschen Recht in besonderer Weise infrage zu stellen
scheinen ((b) — (d)).

(a) Vorziige und Nachteile von Spartenaktien

An Vorziigen von Spartenaktien werden insbesondere fol-
gende angefiihrt:

— Fiir Tracking Stocks lieen sich u. U. deutlich héhere
Ausgabekurse als fiir normale Stammaktien erzielen,
weil ihr Ausgabepreis nach den u. U. deutlich giinsti-
geren Kurs-Gewinn-Verhiltnissen der betreffenden
Teileinheit (bzw. vergleichbarer Aktiengesellschaften)
festgelegt, und der bei Mehrspartenunternehmen tibli-
che Mehrspartenabschlag in der Regel vermieden
werden konne.

— Durch Segmentierung des Anlageangebots konne die
Investorennachfrage differenziert befriedigt werden
(Substanzaktien versus Wachstumswerte; Old Eco-
nomy versus New Economy etc.). Erfahrungsgemal
generiere Angebotssegmentierung eine hdhere Ge-
samtnachfrage; dadurch sei eine Wertsteigerung des
Gesamtunternehmens bzw. -konzerns méglich. Durch
Ausdifferenzierung von Dividendentiteln und Wachs-
tumswerten, die sich an Anleger mit unterschiedli-
chem Risikoprofil wendeten, lasse sich eine Verwis-
serung der Dividendenféhigkeit der Aktien des
Stammunternehmens durch wachstumsaktive Sparten
in gewissem Umfang vermeiden.

— Tracking Stocks eigneten sich besonders als Akquisi-
tionswéhrung, da potenzielle Sacheinleger direkter am
Beitrag ihrer Sacheinlage zu Ergebnis oder Wachstum
beteiligt wiirden, als dies bei einem Mehrspartenun-

ternehmen der Fall sei. Verkdufer eines Unternehmens
bestiinden héufig darauf, dass sie im Austausch spar-
tenspezifische Aktien erhielten. Tracking Stocks der
betreffenden Sparte seien u. U. attraktiver als Aktien
des Stammunternehmens.

— Optionen auf Geschéftsbereichsaktien eigneten sich
in besonderer Weise als Anreizinstrumente fiir
Fithrungskrifte, die fiir die betreffenden Teileinheiten
Verantwortung triigen. Sie konnten sowohl in der be-
treffenden Einheit als auch im Stammunternehmen
(dort unter Umstinden in unterschiedlichen Mi-
schungsverhdltnissen mit Aktienoptionen auf Aktien
des Stammunternehmens) verwendet werden.

— Das Potenzial von Tracking Stocks sei am Kapital-
markt u. U. leichter analysierbar und besser vermittel-
bar als das der herkdmmlichen Stammaktie der
Mehrspartenmutter (Abbau von Fehlpreisungen am
Aktienmarkt). Tracking Stocks konnten am Kapital-
markt als besonders attraktiv wahrgenommen werden.

An Nachteilen von Geschiftsbereichsaktien werden ins-
besondere folgende angefiihrt:

— Die Einfithrung von Spartenaktien baue Konflikt-
potenzial zwischen den Inhabern herkémmlicher
Stammaktien und denen von Tracking Stocks auf, z. B.
wenn es — wie erwartet — zu unterschiedlichen Divi-
dendenausschiittungen komme oder spartenbezogene
Entscheidungen anstiinden.

— Auch bei einem Geschéftsbereich/Betriebsteil als Teil-
einheit seien ein geschlossener Buchungskreis und
eine separate Ergebnisrechnung erforderlich. Dies
fithre zu internem Mehraufwand.

— Es sei eine Selbstbeschrinkung auf der Fiithrungs-
ebene des Gesamtunternehmens hinsichtlich der be-
treffenden Sparte erforderlich; insbesondere sei das
Verbot der Quersubventionierung zu beachten.

— Inhaber von Tracking Stocks ndhmen nicht unmittel-
bar an Wertsteigerungen der betreffenden Teileinheit
teil; eine Substanzverkniipfung mit der getrackten Teil-
einheit stofe nach geltendem Recht auf recht enge
Grenzen.

(b) Variables Stimmrecht

Vorgeschlagen wird in diesem Zusammenhang zunéchst,
die Einfiihrung eines variablen Stimmrechts zu priifen.

In den USA werde bei Emission von Tracking Stock héu-
fig ein variables Stimmrecht (,,floating vote*) vorgesehen.
Das Stimmrecht richte sich nicht nach einem fixen Akti-
ennennbetrag bzw. bei Stiickaktien nach der Zahl der
Aktien (vgl. § 134 Abs. 1 S. 1 AktG), sondern nach dem
Verhiltnis der Borsenkurse der jeweiligen Geschéftsbe-
reichsaktien zueinander, das auf einen bestimmten Stich-
tag festgestellt werde. Andernfalls notierten am Markt
zwei Aktiengattungen mit gleichem Stimmrecht zu unter-
schiedlichen Kursen. Im Extremfall konne dies dazu
fithren, dass durch Aufkauf der niedrig bewerteten Akti-
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engattung in einer Ubernahmesituation die Kontrolle er-
worben werde.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass von
der Einfiihrung eines ,,floating vote* im deutschen Recht
abgesehen werden sollte. Fiir die Attraktivitidt der
Geschiéftsbereichsaktie diirfte ein variables Stimmrecht
eher von untergeordneter Bedeutung sein. Die Gefahr,
dass sich im Laufe der Zeit das Wertverhiltnis zwischen
den verschiedenen Aktiengattungen bei nach wie vor glei-
chem Stimmrecht erheblich verschieben konnte, und
sodann Aufkaufer durch den Erwerb allein der niedrig be-
werteten Aktiengattung die Kontrolle iiber die ertragrei-
che Sparte des betreffenden Unternehmens erlangen
koénnten, erscheint in Deutschland anders als namentlich
in den USA als weniger bedringend, da das kiinftige
Ubernahmegesetz nach Erwerb der Kontrollmehrheit die
Abgabe eines Pflichtangebotes vorschreiben wird.

(c) Einschrankung des Sonderbeschluss-
erfordernisses

Die Attraktivitit von Geschéftsbereichsaktien, bei denen
es sich jeweils um eine eigene Aktiengattung handelt
(§ 11 AktG), wird nicht unwesentlich beeintréchtigt durch
die zahlreichen nach geltendem Recht bestehenden Son-
derbeschlusserfordernisse zugunsten der Aktiondre von
Gattungen. Neben der allgemeinen Regel des § 179
Abs. 3 AktG, wonach ein Beschluss, durch den das bishe-
rige Verhidltnis mehrerer Gattungen von Aktien zum
Nachteil einer Gattung gedndert werden soll, zu seiner
Wirksamkeit der Zustimmung der benachteiligten Ak-
tiondre bedarf, siecht das Aktiengesetz zahlreiche spezielle
Zustimmungserfordernisse bei Kapital- und Strukturén-
derungen vor (z.B. in § 182 Abs. 2 AktG), wobei in die-
sen Fillen anders als nach § 179 Abs. 3 AktG das Erfor-
dernis des Sonderbeschlusses nicht davon abhéngt, ob die
MaBnahme die betreffende Gattung (nachteilig) beriihrt.

Keine Zustimmung fand in diesem Zusammenhang der
Vorschlag, in § 138 AktG eine Regelung einzufithren, wo-
nach das Erfordernis von Sonderbeschliissen generell
oder in einzelnen Féllen durch die Satzung ausgeschlos-
sen werden konnen sollte, sofern dies — analog § 237
Abs. 1 AktG — vor Ausgabe der entsprechenden Aktien
geschehe. In diesem Fall kdnne, so der Einwand, die Sat-
zung neben den speziellen Sonderbeschlusserfordernis-
sen auch Sonderbeschlusserfordernisse nach § 179 Abs. 3
AktG wegen Benachteiligung einer Aktiengattung aus-
schlieBen, was bedenklich erscheine.

Die Regierungskommission befiirwortet demgegeniiber,
die Sonderbeschlusserfordernisse gemdifp §§ 182 Abs. 2,
193 Abs. 1 8. 3, 202 Abs. 2 S. 4, 221 Abs. 1 S. 4, 222
Abs. 2, 229 Abs. 3, 237 Abs. 2 S. 1 AktG sowie die ent-
sprechenden Vorschriften des UmwG zu beseitigen und
klarzustellen, dass § 179 Abs. 3 AktG gilt.

Unabhéngig von der Thematik der Geschéftsbereichsak-
tie ist kein Grund ersichtlich, weshalb bei Vorhandensein
mehrerer Gattungen von Aktien den Aktiondren jeder
Gattung durch das Sonderbeschlusserfordernis ein Veto-
recht eingerdumt werden sollte, wenn sie von der zur Be-

schlussfassung stehenden Mafinahme nicht (nachteilig)
bertihrt sind.

(d) Umtausch/Umwandlung in Stammaktien

Ein entscheidender Gesichtspunkt bei Einfiihrung von
Spartenaktien diirfte sein, dass diese Struktur auch
— unter Wahrung der berechtigten Interessen der Investo-
ren — riickgiingig gemacht werden konnen muss, wenn die
Voraussetzungen hierflir entfallen sind. Rechtstechnisch
kommen insofern mehrere Gestaltungsmoglichkeiten in Be-
tracht, die an dieser Stelle nicht im Detail zu erortern sind.

Die Regierungskommission empfiehlt, im Aktiengesetz
geeignete Vorkehrungen zu treffen, damit eine Riick-
gabe von Spartenaktien oder ihre Umwandlung in
Stammabktien auf Verlangen der Gesellschaft oder der
Spartenaktioniire in moglichst flexibler Weise durchge-
fiihrt werden kann.

3. ,Triangular Mergers*

Die Regierungskommission hat sodann iiber den Vor-
schlag beraten, ,triangular mergers® nach US-amerikani-
schem Vorbild einzufiihren. Dabei handelt es sich um eine
in zwei verschiedenen Varianten vorkommende Form der
Ubernahme einer Zielgesellschaft durch deren Verschmel-
zung mit einer Tochter der Erwerbsgesellschaft, die nach
geltendem deutschen Recht nicht gestaltbar ist. Um dies zu
4ndern, bediirfte es insbesondere einer Anderung des Um-
wandlungsgesetzes. Ob diese Gestaltungsformen einge-
fithrt werden sollten, mag im Rahmen einer Uberarbeitung
des Umwandlungsgesetzes gepriift werden.

4. ,Scheme of Arrangement*

Des Weiteren hat sich die Regierungskommission mit
dem Vorschlag befasst, das ,,Scheme of Arrangement®
des englischen Gesellschaftsrechts zwecks Ubernahme
zu priifen. Nach englischem Recht wird eine mit einer
Mehrheit von mindestens drei Vierteln gefasste Restruk-
turierungsentscheidung fiir alle Aktiondre unanfechtbar
verbindlich, wenn das zustidndige Gericht sie gebilligt
hat. Diese ,,Schemes of Arrangement* decken eine Reihe
sehr verschiedenartiger Gestaltungen ab, wie z. B. Nach-
verhandlungen von Anleihebedingungen zwischen Ge-
sellschaft und Glaubigern, die Neuordnung der Eigenka-
pitalseite durch Zusammenlegung oder Spaltung von
Aktien, Einziehung und Beseitigung von Aktien, aber
auch Transaktionen zwischen zwei oder mehreren Ge-
sellschaften, z. B. Vermogensiibertragungen und anderes
mehr.

Eine Empfehlung, die Ubernahme dieses auBerordentlich
flexiblen und in der Praxis offenbar beliebten Instruments
in das deutsche Recht zu erwégen, scheidet nicht nur we-
gen der Uberschneidung mit bereits vorhandenen Gestal-
tungsmoglichkeiten des deutschen Rechts aus, sondern
vor allem auch deshalb, weil es, soweit ersichtlich, in der
deutschen wissenschaftlichen Literatur bislang weder in
seinen Voraussetzungen, Funktionsweisen und Defiziten
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analysiert noch den einschlidgigen deutschen Institutionen
gegeniibergestellt worden ist.

5. Liquidationsspaltung

Gleichfalls lehnt die Regierungskommission die Uber-
nahme des Instruments der Liquidationsspaltung
nach Osterreichischem Recht ab, deren Ubernahme in
einer bei ihr eingegangenen Stellungnahme empfohlen

wurde. Der handelsrechtliche Gehalt dieses Instruments
(§§ 38 a ff. des Umgriindungssteuergesetzes), eine
Auflosung und Abwicklung einer Aktiengesellschaft,
ist auch nach deutschem Recht gestaltbar. Die Beson-
derheit liegt in einem steuerlichen Aspekt, ndmlich
dass eine Aufdeckung und Versteuerung stiller Reser-
ven unterbleibt. Hierzu eine Empfehlung auszuspre-
chen liegt jenseits des Auftrages der Regierungskom-
mission.

Finftes Kapitel: Informationstechnologie und Publizitat

I. Informationstechnologie und Aktienrecht

1. Allgemeines

Die moderne Informationstechnologie verdndert Informa-
tion und Kommunikation in noch nicht abzusehendem
Ausmal. Ihr Einsatz ist fiir die Unterstiitzung von Unter-
nehmensleitung und -kontrolle und von interner
und externer Unternehmenspublizitdt heute ebenso un-
entbehrlich wie fiir die Kommunikation zwischen Ge-
sellschaft und Aktiondr oder fiir die Organisation von
Hauptversammlungen. Dem muss der rechtliche Regulie-
rungsrahmen Rechnung tragen. Da der Einsatz dieser
Technologien geradezu dramatische Effizienzvorteile
verspricht, sollte er in dem hier betrachteten Bereich des
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts nach Kréften ge-
fordert, und die weitere Entwicklung so wenig wie mog-
lich behindert werden.

Vor allem das Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichte-
rung der Stimmrechtsausiibung (NaStraG) hat insoweit,
insbesondere fiir die Kommunikation zwischen Gesell-
schaft und Aktiondr und fiir den Informations- und
Entscheidungsprozess vor und wéhrend der Hauptver-
sammlung, wichtige Grundlagen gelegt, auf denen die
Regierungskommission mit ihren Empfehlungen weiter-
bauen kann. Nicht in ihre Empfehlungen aufgenommen
hat die Regierungskommission die bereits im Entwurf des
Gesetzes zur Anpassung der Formvorschriften des Pri-
vatrechts enthaltenen Anderungen, die auch einzelne ak-
tienrechtliche Bestimmungen betreffen. Es ist davon aus-
zugehen, dass dieser Teil des Gesetzentwurfs vom derzeit
stattfindenden parlamentarischen Vermittlungsverfahren
nicht betroffen sein wird.

2. Uberblick iiber die Vorschlage des
Kommissionsberichts

Das Thema ,,Informationstechnologie und Aktienrecht*
ist ein Querschnittsthema, das sadmtliche Bereiche
bertihrt, die Gegenstand dieses Berichts sind, von der
Kommunikation innerhalb und zwischen den Leitungsor-
ganen bis hin zur handelsrechtlichen Rechnungslegung.
Die Empfehlungen, die die Regierungskommission inso-
weit ausspricht, sind im jeweiligen Sachzusammenhang,

also z.B. bei Erorterung der Rechte und Pflichten des
Aufsichtsrats (oben 2. Kapitel), behandelt und eingehend
begriindet. An dieser Stelle geht es deshalb nur darum, die
tiber den gesamten Kommissionsbericht verstreuten Emp-
fehlungen, aber auch ablehnende Stellungnahmen, soweit
sie unter dem Aspekt des Einsatzes moderner Informati-
ons- und Kommunikationstechnologien von Interesse
sind, zusammenzustellen.

(a) Vorstand und Aufsichtsrat

Die Vorstandsberichte gemaf3 § 90 Abs. 1 und Abs. 3 AktG
sollten kiinftig in der Regel schriftlich erstellt werden'.
Damit ist aber nicht Festlegung in Schriftform gemeint,
sondern dies soll nur sicherstellen, dass die Aufsichtsrats-
mitglieder sich anhand der Berichte auf die Aufsichtsrats-
sitzung vorbereiten konnen, und der Abschlusspriifer auf
die Dokumente zugreifen kann?. Eine elektronische
Versendung in verschliisselter Form und elektronische
Aufbewahrung geniigen dem. Entsprechendes gilt fiir Be-
schlussvorlagen, die den Aufsichtsratsmitgliedern zuzu-
leiten sind 3.

Des Weiteren regt die Regierungskommission an, dass in
allen Féllen, in denen derzeit die ,,Aushdndigung™ von
Dokumenten an Aufsichtsratsmitglieder gesetzlich vorge-
schrieben ist, z. B. gemil} §§ 90 Abs. 5, 170 Abs. 3 und
314 Abs. 1 AktG, der Begriff der ,,Aushdndigung® durch
den Begriff der ,,Ubermittlung* ersetzt werden sollte?.

Nach § 110 Abs. 3 AktG muss der Aufsichtsrat bei bor-
sennotierten Gesellschaften zweimal im Kalenderhalb-
jahr ,,zusammentreten‘‘; damit ist physische Anwesenheit
gemeint. Die Regierungskommission schldgt vor, dass
physische Anwesenheit kiinftig in begriindeten Ausnah-
mefillen nicht mehr erforderlich sein sollte; Telefon-
oder Videokonferenzen bzw. -zuschaltungen sollten in
solchen Fillen die Présenzpflicht ersetzen konnen>. Die

! Oben Rdz. 25.
2 Rdz. 26.
3 Rdz. 28.
4 Rdz. 32.
5 Rdz. 57.
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Satzung einer Gesellschaft sollte kiinftig auch vorsehen
konnen, dass Aufsichtsratsmitglieder in begriindeten
Ausnahmefillen auf telekommunikativem Wege an der
Hauptversammlung teilnehmen, also im Wege der Bild-
und Toniibertragung zugeschaltet werden konnen®.

(b) Aktiondr und Gesellschaft

Die Regierungskommission empfiehlt nicht, tiber das fiir
die Namensaktie vorgesehene elektronische Register hi-
naus bereits heute auf dem Wege der ,,Dematerialisie-
rung‘‘ des Wertpapiers Aktie fortzuschreiten und auf jede
urkundliche Verbriefung, auch eine Globalurkunde, zu
verzichten, also statt des Wertpapiers Aktie eine aus-
schlieBlich elektronische Aktie einzufiihren’.

Die Kommunikation zwischen den Aktionédren in Fillen,
in denen das Gesetz fiir das Geltendmachen von Ak-
tiondrsrechten einen bestimmten Mindestbesitz oder eine
Mindeststimmrechtsquote fordert, sollte erleichtert wer-
den. Als Medium hierfiir bietet sich die Internetseite der
Gesellschaft an®.

Die Aktiondre und Anleger miissen bei der Erteilung rele-
vanter, gesellschaftsbezogener Informationen gleich-
behandelt werden. Deshalb wird angeregt, in den Corpo-
rate Governance-Kodex folgende Regel aufzunehmen:
,Die Aktionére erhalten Zugang zu sdmtlichen Informa-
tionen, die Finanzanalysten und vergleichbaren Adressa-
ten mitgeteilt worden sind. Zur zeitnahen und gleich-
méiBigen Information der Aktionére und Anleger nutzt das
Unternehmen auch die Kommunikationsmedien wie etwa

das Internet*.

(c) Einberufung und Abwicklung der
Hauptversammlung

Die Einberufung der Hauptversammlung sollte im Bun-
desanzeiger kiinftig, statt sie dort in schriftlicher Form
weinzuriicken™ (§ 121 Abs. 3 S. 11. V.m. § 25 S. 1 AktG),
in einer elektronischen Version des Bundesanzeigers ver-
offentlicht werden konnen'®.

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission hat je-
doch der Vorschlag gefunden, eine Verdffentlichung der
Einberufung ausschlie8lich iiber die Website/Homepage
der Gesellschaft zuzulassen!!. Der Kommission zur Ent-
wicklung des Corporate Governance-Kodex fiir borsen-
notierte Gesellschaften wird aber empfohlen, dort festzu-
legen, dass die Hauptversammlungstermine aufler auf
dem in § 121 Abs. 3 und 4 AktG vorgesehenen Weg auch
in anderer Weise, z.B. durch einen Finanzkalender, an-
gekiindigt und auf der Website der Gesellschaft publiziert

Rdz.
Rdz.
Rdz. 131.
Rdz. 143.
10 Rdz. 83.
I Rdz. 84.

125.
194.

werden sollten!?. Der Kodex sollte ferner vorsehen, dass
die Gesellschaft allen (insbesondere auch: auslédndischen)
Finanzdienstleistern und Aktiondren, die dies vor nicht
langerer Frist als einem Jahr verlangt haben, die Einberu-
fung der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungs-
unterlagen — auf deren Verlangen auf elektronischem
Wege — mitteilt'3. Die Regierungskommission verwirft
damit zugleich den Vorschlag, auf die Zusendung der Ein-
berufungsunterlagen (Einberufungsmitteilung, Tagesord-
nung usw.; vgl. § 125 Abs. 1 AktG) zumindest in den Fal-
len des § 125 Abs. 2 AktG (Ubersendung an einzelne
Aktionire) dann zu verzichten, wenn diese Unterlagen auf
der Website der Gesellschaft bekannt gemacht sind'4.

Die Regierungskommission schldgt vor, die Informatio-
nen deutscher Anleger {iber an deutschen Borsen gelistete
auslidndische Unternehmen zu verbessern. Nach Einrich-
tung des einheitlichen elektronischen Zugangsportals
(,,Deutsches Unternehmensregister*) sollte die bisher (fiir
die Einberufung) vorgesehene Zeitungspublizitit durch
eine elektronische Publizitdt ersetzt werden. Die ausldn-
dischen, im Inland gelisteten Emittenten sollten ver-
pflichtet werden, der Borse bzw. dem Bundesanzeiger die
fiir die Aktiondrskommunikation erforderlichen Daten in
elektronischer Form zu Verfiigung zu stellen'.

Nach § 128 Abs. 1 AktG hat ein Kreditinstitut die Einbe-
rufung und sonstigen Mitteilungen betreffend die Haupt-
versammlung unverziiglich an die Aktiondre weiterzuge-
ben. Dies ldsst auch Weiterleitung in elektronischer Form
zu, geschieht aber in der Praxis bisher in der Regel nicht.
Die Regierungskommission hat sich dafiir entschieden,
insoweit keine Empfehlung auszusprechen. Initiativen
iiberldsst sie insoweit den Emittenten und dem Deutschen
Aktieninstitut!®.

Will ein Aktionér in der Hauptversammlung einen Gegen-
antrag stellen, so braucht diese Ankiindigung und die Stel-
lungnahme der Verwaltung hierzu nach dem Vorschlag
der Regierungskommission kiinftig nicht mehr von der
Gesellschaft nach § 125 AktG mitgeteilt zu werden, son-
dern sie muss ihn lediglich in allgemein zugénglicher
Form verdffentlichen, etwa auf ihrer Internetseite!”.

Vielfach hat die Verwaltung im Vorfeld einer Hauptver-
sammlung Unterlagen und Berichte zu einzelnen Tages-
ordnungspunkten zu verdffentlichen und auszulegen, z. B.
den Jahresabschluss oder Vorstandsberichte bei Umstruk-
turierungsvorgangen, welche der Zustimmung der Haupt-
versammlung bediirfen. Die Regierungskommission
schlieit sich nicht dem Vorschlag an, dass der Vorstand
diese Pflichten dadurch erfiillen kénnen sollte, dass diese
Unterlagen und Berichte nur mehr auf elektronischem
Wege publiziert und zur Verfiigung gestellt werden's.

12 Rdz. 84.
13" Rdz. 86.
14 Rdz. 93, 94.
15 Rdz. 88.
16 Rdz. 95.
17 Rdz. 102.
18 Rdz. 96.
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Eine freiwillige Publikation auf der Website der Gesell-
schaft ist freilich unbenommen und sollte als gute Unter-
nehmenspraxis im Corporate Governance-Kodex emp-
fohlen werden'®.

Eine Anderung der gesetzlichen Vorschriften, wonach der
Aktiondr von bestimmten Unterlagen und Berichten eine
,»ZAbschrift verlangen kann, dahin, dass er stattdessen eine
elektronische Ubermittlung fordern kann, ist nach Auffas-
sung der Regierungskommission nicht erforderlich®.

Die Regierungskommission sieht von einer Empfehlung
zu der Frage ab, wie sichergestellt werden kann, dass sich
nicht Unbefugte zur Hauptversammlung per E-Mail an-
melden konnen. Insoweit entsprechende Vorkehrungen
vorzusehen, ist Aufgabe der Gesellschaften selbst, einer
Regulierung bedarf es nicht?'. — Die Regierungskommis-
sion spricht sich dafiir aus, die Hinterlegung von Aktien
als Teilnahmevoraussetzung oder Voraussetzung einer
Stimmabgabe zu streichen. Stattdessen sollte die Satzung
vorsehen konnen, dass Aktiondre ihre Inhaberschaft z. B.
durch gesicherte elektronische Ubermittlung einer durch
eine in der Satzung bestimmte Stelle erteilten Bescheini-
gung nachweisen konnen?2,

Der Corporate Governance-Kodex fiir borsennotierte Ge-
sellschaften sollte, wenn die Verwaltung einer Gesell-
schaft Stimmrechtsvertreter benennt, eine Pflicht der Ge-
sellschaft vorsehen, auf ihrer Internetseite entweder
elektronische Verkniipfungen (links) zu denjenigen
Stimmrechtsvertretern anzubringen, die auf der letzten
Hauptversammlung Stimmrechte fiir Aktionédre ausgeiibt
haben, oder, alternativ, deren Stimmrechtsvorschldge un-
mittelbar in das eigene Bildschirmformular (bzw. schrift-
liche Weisungsformular) zu integrieren?’.

Die Regierungskommission schlédgt vor, das weit gehende
Auskunftsrecht der Aktiondre gemdB § 131 AktG in ver-
schiedener Hinsicht funktionsgerechter auszugestalten.
So sollte der Vorstand eine neuerliche Information in der
Hauptversammlung auch dann verweigern konnen, wenn
sie bis zum Ende der Hauptversammlung auf der Website
der Gesellschaft abrufbar ist und zugleich in der Haupt-
versammlung schriftlich ausliegt?*. Dies soll insbeson-
dere ermdglichen, auf vorab verdffentlichtes Zahlenmate-
rial zu einzelnen Tagesordnungspunkten zu verweisen,
und in der Hauptversammlung zu erwartende (Standard-)
Fragen vorab selbst zu formulieren und zu beantworten
(,,frequently asked questions®).

Was die Veranstaltung und Abwicklung der Hauptver-
sammlung selbst betrifft, so schligt die Regierungskom-
mission vor, die telekommunikative Ubertragung von Re-
debeitrdgen in der Hauptversammlung mit Abbildung des

19 Rdz. 97.
20 Rdz. 96.
2 Rdz. 103.
22 Rdz. 104.
2 Rdz. 123.
24 Rdz. 105.

Redners auch ohne das Einverstdndnis des betreffenden
Aktiondrs zu gestatten, wenn die Satzung dies vorsieht?.

Das Abhalten einer Priasenzhauptversammlung an ver-
schiedenen Versammlungsorten mit getrennten Abstim-
mungsvorgiangen usw. (,,Parallelversammlung™) emp-
fiehlt sich nicht?. ,,Satellitenversammlungen dagegen,
bei denen der Versammlungsleiter und der Notar sich am
Zentralort der Hauptversammlung aufhalten, und das Ge-
schehen von anderen Orten aus durch Ton- und Bildiiber-
tragung verfolgt, und von dort aus auch abgestimmt wer-
den kann, sollten kiinftig moglich sein?’. Dies ist nur eine
Konsequenz aus der Empfehlung der Regierungskommis-
sion, dass die Satzung der Gesellschaft vorsehen kénnen
sollte, dass die Aktionédre kiinftig unmittelbar an der
Hauptversammlung auch ohne Prisenz an deren Ort und
ohne Zwischenschaltung eines Vertreters teilnehmen und
samtliche oder einzelne Rechte im Wege elektronischer
Kommunikation ausiiben kénnen sollten?®. Universalver-
sammlungen, in denen alle Aktiondre einer Gesellschaft
erschienen sind, sollten kiinftig sogar als reine Internet-
Hauptversammlungen (im ,,Cyberspace®) mdglich sein,
sofern dort keine beurkundungsbediirftigen Beschliisse
gefasst werden?.

(d) Externe Publizitat

Die Regierungskommission schldgt der Bundesregierung
vor, fiir ein einheitliches Zugangsportal (,,Deutsches Un-
ternehmensregister) zu sorgen, das dem Geschéftsver-
kehr und den Kapitalmarktteilnehmern den Zugang zu den
amtlichen, zu Publizititszwecken angelegten Unterneh-
mensdateien (Handelsregister; einschlagige Bundesanzei-
gerbekanntmachungen; Beteiligungsdatenbank des Bun-
desaufsichtsamtes fiir den Wertpapierhandel) eréffnet. —
Eine Online-Abfrage beim Handelsregister erdffnet dem
Nutzer nach geltendem Recht lediglich Zugriff auf die
Eintragungen in das Handelsregister, nicht aber auf die
zum Handelsregister eingereichten Schriftstiicke. Die
Regierungskommission empfiehlt, eine Online-Abfrage
auch hinsichtlich der zum Handelsregister eingereichten
Schriftstiicke zu erméglichen®!. Die in den §§ 10, 11 HGB
fir ~ Handelsregisterveroffentlichungen  vorgesehene
Beschrinkung auf Printmedien ist aufzugeben32. Die Re-
gierungskommission empfiehlt ferner, dass die Bekannt-
machung der Eintragungen in das Handelsregister durch
den Bundesanzeiger (§ 10 Abs. 1 HGB) kiinftig aus-
schlieBlich in elektronischer Form erfolgen sollten’:.
Klargestellt werden sollte, dass die Gesellschaften die

25 Rdz.
26 Rdz. 110.
27 Rdz. 110.
28 Rdz. 115 ff.
2 Rdz.111.
30 Rdz. 252.
31 Rdz. 253.
32 Rdz. 253.
3 Rdz. 254.
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nach § 325 Abs. 1 HGB einzureichenden Dokumente
(Jahresabschluss usw.) dem Registergericht in Papierform
oder in fiir das Registergericht lesbarer elektronischer
Form iibermitteln kénnen®*. GroBe Kapitalgesellschaften
i. S. d. § 267 Abs. 3 HGB haben den Jahresabschluss, den
Lagebericht, den Bericht des Aufsichtsrats und den Be-
stitigungsvermerk im Bundesanzeiger ,,bekannt zu ma-
chen” und die Bekanntmachung mit den genannten
Unterlagen zum Handelsregister ,,einzureichen®. Entspre-
chendes gilt nach § 325 Abs. 3 HGB fiir den Konzernab-
schluss. Die Bekanntmachung im Bundesanzeiger sollte
kiinftig ausschlieBlich in elektronischer Form erfolgen’.
Zusitzlich sollte in § 325 HGB vorgesehen werden, dass
der Bundesanzeiger dem Registergericht die Bekanntma-
chung in Papierform oder in fiir das Registergericht les-
barer Form mit den beigefiigten bekannt gemachten Do-
kumenten iibermittelt3®. SchlieBlich sollte der Zugang zur
.Stimmrechtsdatenbank® des Bundesaufsichtsamtes fir
den Wertpapierhandel vom Internetportal ,,Deutsches Un-
ternehmensregister* aus ermoglicht werden?’.

Nach dem Vorschlag der Regierungskommission miissen
kiinftig alle borsennotierten Gesellschaften i. S. d. § 3
Abs. 2 AktG Zwischenberichte aufstellen. Diese Zwi-
schenberichte sollten in elektronischer Form tibermittelt
und verodffentlicht werden sowie schnell und zentral ab-
rufbar sein, was durch elektronische Verkniipfung einer
entsprechenden zentralen Datenbank mit dem kiinftigen
einheitlichen Zugangsportal (,,Deutsches Unternehmens-
register*) sichergestellt werden sollte®.

Il. Verbesserung der Unternehmenspublizitat

1. Allgemeines

Publizitat ist Korrelat der Marktteilnahme. Je nach dem in
Anspruch genommenen Markt sind, entsprechend dessen
Besonderheiten, die Anforderungen an die Publizitét der
Unternehmen verschieden. Da Publizitit in diesem weiten
Sinne auch die Informationen der Verwaltung gegeniiber
den Eigenkapitalgebern umfasst, gehort sie zu den Instru-
menten der Unternehmensleitung und Unternehmenskon-
trolle und ist deshalb auch Gegenstand der Beratungen der
Regierungskommission gewesen. Wegen dieses Zusam-
menhangs finden sich zahlreiche Empfehlungen der Re-
gierungskommission zur Verbesserung der Unterneh-
menspublizitdt auch in den vorangehenden Kapiteln des
vorliegenden Berichts. Auch das Sechste Kapitel (,,Rech-
nungslegung und Priifung*) befasst sich maf3geblich mit
der Unternehmenspublizitit. Die dort entwickelten Emp-

34 Rdz. 253.
Vgl. Europidisches Parlament, Generaldirektion Wissenschaft: Die
Grenzgénger in der Europédischen Union, 05/1997.

Dabei handelt es sich zum einen um eine Arbeitsgenehmigungsver-
ordnung (IT-ArGV), zum anderen um eine Verordnung iiber Aufent-
haltserlaubnisse fiir hochqualifizierte ausldndische Fachkrifte der
Informations- und Kommunikationstechnologie (IT-AV).

37 Rdz. 254.

3 Rdz. 253.

fehlungen sollen hier aber nicht wiederholt werden. Im
vorliegenden Abschnitt befasst sich der Kommissionsbe-
richt vielmehr zum einen mit Vorschldgen, die ihr zu den
Medien der Publizitit (Handelsregisterpublizitét; Bundes-
anzeigerpublizitit; sonstige Medien) unterbreitet worden
sind, soweit sich der Auftrag der Regierungskommission
hierauf erstreckt (unten 2.). Zum anderen enthilt der vor-
liegende Abschnitt mehrere Vorschldge zur inhaltlichen
Verbesserung der Unternehmenspublizitdt in kritischen
Einzelpunkten (unten 3. bis 6.).

2. ,Deutsches Unternehmensregister®;
Publizitatsmedien

(a)

Die amtliche Unternehmenspublizitdt in Deutschland ist
auf verschiedene Medien aufgeteilt (Handelsregister;
Bundesanzeiger; sonstige Gesellschaftsblitter; Beteili-
gungsdatenbank des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wert-
papierhandel; Sammlung der Ad-hoc-Mitteilungen sowie
Archivierung der Zwischenberichte bei den Bdrsen).
Ferner ist sie weithin noch dem Medium schriftlicher Do-
kumentation verhaftet. Als Folge beider Umstidnde sind
die publizitatspflichtigen Daten vergleichsweise (und in
je unterschiedlichem Mafle) schwer zuginglich. Fiir die
publizitatspflichtigen Unternehmen wie fiir die Nutzer
bedeutet dies Belastung mit vermeidbaren, erheblichen
Kosten, Informationserschwernis und Intransparenz. Die
mit den Publizitétsvorschriften verfolgten Ziele werden
so in erheblichem Mafe verfehlt. Ausldandische Rechts-
ordnungen halten hier zum Teil sehr viel fortschrittli-
chere, kostengiinstigere und benutzerfreundlichere Sys-
teme vor.

»Deutsches Unternehmensregister

Die Mingel des deutschen amtlichen Systems der Unter-
nehmenspublizitét sind allerdings nur teilweise einer an-
passungsbediirftigen Regulierung zuzuschreiben. So las-
sen etwa die §§ 8a, 9a HGB durchaus die Fithrung der
Handelsregister in elektronischer Form und einen exter-
nen Abruf der Registerdaten zu. Die mit erheblichem Auf-
wand verbundene Erfassung der alten Datenbestiande der
Handelsregister schreitet aber bisher nur langsam voran.
Die Regierungskommission sieht in diesem Punkt, auch
im Hinblick auf den von der Bundesregierung vorgeleg-
ten Entwurf eines Gesetzes iiber elektronische Register
und Justizkosten fiir Telekommunikation — ERJuKoG —,
der weitere Verbesserungen fiir automatisierte Abrufver-
fahren vorsieht, von Empfehlungen ab.

Die Regierungskommission hilt es allerdings fiir unerléss-
lich und dringlich, zeitgleich mit der elektronischen Er-
fassung der Unternchmensdaten fiir die Benutzer einen
einheitlichen Zugang hierzu zu schaffen. Es gentigt nicht,
die einzelne Handelsregisterdatei fiir den elektronischen
Abruf zu 6ffnen; auch das Zusammenlegen mehrerer
Handelsregisterbezirke oder die elektronische Verkniip-
fung mehrerer Handelsregisterdateien reicht nicht aus.
Vielmehr miissen die in den Handelsregistern gespeicher-
ten Daten von einem einzigen Portal aus zugénglich sein,
und dieses Portal (,,Deutsches Unternehmensregister®)
muss auch Verkniipfungen mit den weiteren amtlichen, zu
Publizititszwecken angelegten Unternehmensdateien
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(einschldgige Bundesanzeigerbekanntmachungen; Betei-
ligungsdatenbank des BAWe) vorsehen. Dies setzt vo-
raus, dass diese Dateien jedenfalls auch in elektronischer
Form vorliegen. Die Vorschldge der Regierungskommis-
sion zu den einzelnen Publikationsmedien und Datenban-
ken, die unten folgen, verstehen sich vor dem Hintergrund
dieser Empfehlung, einen einheitlichen, zentralen, elek-
tronischen Zugang zu erméglichen.

Die Regierungskommission schligt der Bundesregie-
rung vor, fiir ein einheitliches Zugangsportal (,,Deut-
sches Unternehmensregister) zu sorgen, das dem Ge-
schiiftsverkehr und den Kapitalmarktteilnehmern den
Zugang zu den amtlichen, zu Publizititszwecken ange-
legten Unternehmensdateien (Handelsregister; ein-
schligige Bundesanzeigerbekanntmachungen; Beteili-
gungsdatenbank des Bundesaufsichtsamtes fiir den
Wertpapierhandel) eriffnet.

Dieser Zugang kann technisch in verschiedener Weise be-
reitgestellt werden. So kdnnte eine zentrale Datenbank,
z. B. beim Bundesanzeiger, angelegt, oder es konnte an ein
Portal mit elektronischen Verkniipfungen (links) zu den
dezentral vorgehaltenen Dateien gedacht werden. Hierzu
spricht die Regierungskommission keine Empfehlung aus.

(b) Handelsregisterpublizitat

Eine Online-Abfrage beim Handelsregister er6ffnet dem
Nutzer nach geltendem Recht (vgl. § 9a Abs. 1 HGB) le-
diglich Zugriff auf die Eintragungen in das Handelsregi-
ster, also auf das Registerblatt, nicht aber auch auf die zum
Handelsregister eingereichten Schriftstiicke wie z. B. Sat-
zungen oder Unternehmensvertrdge. Diese Beschriankung
ist unter Publizitatsgesichtspunkten nicht gerechtfertigt —
insbesondere konnen datenschutzrechtliche Griinde hier-
fiir nicht angefiihrt werden — und stellt eine erhebliche Be-
eintrdchtigung und Entwertung der elektronischen Ab-
frage dar.

Die Regierungskommission empfiehlt, eine Online-Ab-
frage auch hinsichtlich der zum Handelsregister einge-
reichten Schriftstiicke, auf die sich das Einsichtsrecht
gemdfl § 9 Abs. 2 HGB erstreckt, zu ermaéglichen.

Nach § 11 Abs. 1 HGB hat das Registergericht ,,jédhrlich
im Dezember die Blétter zu bezeichnen, in denen (neben
dem Bundesanzeiger) wihrend des néchsten Jahres die in
§ 10 vorgesehenen Verodffentlichungen erfolgen sollen®.
Nach Auffassung der Regierungskommission sollte die
Beschriankung auf Printmedien (,,Blatter™) aufgegeben
und stattdessen von allgemein zugédnglichen Medien ge-
sprochen werden, die fiir einen ausreichenden Zeitraum
die Information abrufbar vorhalten. Damit bliebe es inso-
weit der Entscheidung des zustéindigen Richters iiberlas-
sen, ob er die Verdffentlichung in elektronischer Form
und/oder in Papierform vorschreiben wiirde. Namentlich
in landlichen Regionen mag durchaus auch zukiinftig ein
Bediirfnis fiir eine Bekanntmachung in regional verbrei-
teten Printmedien bestehen.

Die Regierungskommission empfiehlt, die in den §§ 10,
11 HGB fiir Handelsregister- veroffentlichungen vorge-
sehene Beschrinkung auf Printmedien aufzugeben.

Nach § 325 Abs.1 HGB sind der Jahresabschluss, der La-
gebericht, der Bericht des Aufsichtsrats und der Bestiti-
gungsvermerk zum Handelsregister ,,einzureichen*.

Die Regierungskommission empfiehlt klarzustellen,
dass die Gesellschaften die nach § 325 Abs. 1 HGB ein-
zureichenden Dokumente dem Registergericht in Pa-
pierform oder in fiir das Registergericht lesbarer elek-
tronischer Form iibermitteln konnen.

§ 325 Abs. 2 HGB sieht vor, dass grof3e Kapitalgesellschaf-
teni. S. d. § 267 Abs. 3 HGB den Jahresabschluss, den La-
gebericht, den Bericht des Aufsichtsrates und den Bestéti-
gungsvermerk im Bundesanzeiger bekannt zu machen
haben und die Bekanntmachung mit den genannten Unter-
lagen zum Handelsregister ,,einzureichen® ist. Entsprechen-
des gilt nach § 325 Abs. 3 HGB fiir den Konzernabschluss.

Nach Auffassung der Regierungskommission sollte in
§ 325 Abs. 2, 3 HGB vorgesehen werden, dass der Bun-
desanzeiger dem Registergericht die Bekanntmachung
in Papierform oder in fiir das Registergericht lesbarer
elektronischer Form zusammen mit den bekannt ge-
machten Dokumenten iibermittelt.

(c) Bundesanzeigerpublizitat

Nach § 10 Abs. 1 S. 1 HGB hat das Registergericht ,,die Ein-
tragungen in das Handelsregister durch den Bundesanzeiger
bekannt zu machen®. Ahnlich sieht § 325 Abs. 1 S. 2 HGB
vor, dass die gesetzlichen Vertreter einer Kapitalgesellschaft
im Bundesanzeiger ,,bekannt zu machen® haben, dass sie
den Jahresabschluss beim Handelsregister eingereicht ha-
ben. Nach § 325 Abs. 2, 3 HGB ist bei groBen Kapitalge-
sellschaften bzw. Gesellschaften mit Konzernabschluss
zundchst der Jahresabschluss (Konzernabschluss) im Bun-
desanzeiger ,,bekannt zu machen®, und diese Bekanntma-
chung dann beim Bundesanzeiger einzureichen.

Die Regierungskommission schligt vor, die Bekannt-
machungen im Bundesanzeiger gemdf} §§ 10, 325 HGB
sollten kiinftig ausschlieflich in einer elektronischen
Version des Bundesanzeigers erfolgen.

Nach Ablauf einer Ubergangsfrist kann dies nach Auffas-
sung der Regierungskommission auch fiir sonstige, ak-
tiondrsbezogene Bekanntmachungen im Bundesanzeiger
(u.a. die Einberufung der Hauptversammlung’’) erwogen
werden. — Das Gesetz spricht auler bei der Einberufung
(§ 121 Abs. 3 AktG) und der Mitteilung der Tagesordnung
(§ 124 Abs. 1 AktG) noch in einer Reihe weiterer Vor-
schriften von ,Mitteilung in den Gesellschaftsblattern®
(§ 20 Abs. 6 AktG: Mitteilung von Beteiligungsbesitz an
der Aktiengesellschaft; § 63 Abs. 1 S. 1 AktG: Aufforde-
rung zur Einzahlung riickstandiger Einlagen; § 64 Abs. 2,3
AktG: Nachfristsetzung und Kaduzierung; § 97 Abs. 1 S. 1
AktG: Zusammensetzung des Aufsichtsrates; § 106 AktG:
Wechsel der Aufsichtsratsmitglieder; § 186 Abs. 2 und
Abs. 5 AktG: Aufforderung, das Bezugsrecht auszuiiben;
§ 214 Abs. 1 S. 2 AktG: Aufforderung, Aktien abzuholen;
§ 226 Abs. 2 AktG: Kraftloserklarung von Aktien; § 246
Abs. 4 AktG: Mitteilung der Klageerhebung; § 306 Abs. 3

3 Rdz. 256.
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AktG: Antrag im Spruchstellenverfahren; § 62 Abs. 3
UmwG: Verschmelzung, u. a. m.). Bekanntmachung in den
,,Gesellschaftsblattern® meint damit immer, dass die Mit-
teilungen in den Bundesanzeiger ,,einzuriicken® sind; die
Gesellschaftssatzung kann daneben weitere Blatter als Ge-
sellschaftsblatter festlegen (§ 25 AktG).

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass,
nach dem Vorbild des § 121 Abs. 4 AktG, eine Bekannt-
machung in den Gesellschaftsblittern kiinftig nicht
mehr erforderlich sein sollte, wenn sich eine Mitteilung
ausschliefilich an die Aktioniire richtet und der Gesell-
schaft die Aktiondire namentlich bekannt sind. In diesen
Fiillen sollte eine Bekanntmachungserleichterung ana-
log § 121 Abs. 4 AktG vorgesehen werden.

(d) Ad-hoc-Publizitit

Die gesetzlich vorgeschriebene Veroffentlichung von
Ad-hoc-Meldungen {iiber ein elektronisch betriebenes
Informationsverbreitungssystem (vgl. § 15 Abs. 3 Nr. 2
WpHG) erfolgt derzeit durch private Dienstleister, im
Wesentlichen durch die Deutsche Gesellschaft fiir
Ad-hoc-Publizitit. Die auf diesem Wege veroffentlichten
Ad-hoc-Meldungen sind binnen Minutenfrist tiber andere
Medien allgemein zuginglich. Regulierungsbedarf be-
steht insoweit nach Auffassung der Regierungskommis-
sion nicht. Weder ist erforderlich vorzusehen, dass die
Veroffentlichung der Ad-hoc-Meldungen auf der Website
des BAWe zu erfolgen hat, noch, dass veroffentlichte
Ad-hoc-Mitteilungen elektronisch zu speichern und tiber
ein kiinftiges einheitliches Zugangsportal (,,Deutsches
Unternehmensregister) zugédnglich zu machen sind. Das
breite Anlegerpublikum bedarf eines derartigen Zugriffs
auf zuriickliegende Ad-hoc-Mitteilungen nicht.

(e) Beteiligungspublizitat

Gemil § 21 WpHG sind relevante Beteiligungsverinde-
rungen an bdrsennotierten Gesellschaften dem Bundes-
aufsichtsamt flir den Wertpapierhandel unverziiglich mit-
zuteilen; die Mitteilung ist in einem iiberregionalen
Borsenpflichtblatt zu veroffentlichen (§ 25 Abs. 1 WpHG).
Das Bundesaufsichtsamt stellt diese Mitteilungen in eine
allgemein zugéngliche elektronische Datenbank ein.

Die Regierungskommission empfiehlt, den Zugang zur
wStimmrechtsdatenbank“ des Bundesaufsichtsamtes fiir
den Wertpapierhandel vom Internetportal ,,Deutsches
Unternehmensregister* aus zu eriffnen.

3. Einzelprobleme

(a) Offenlegung von Vorstandsbeziigen und
Aktienoptionen

Die Unternehmen sind in den letzten Jahren, einem inter-
nationalen Trend folgend, zunehmend dazu iibergegan-
gen, Fihrungskrifte und qualifizierte Mitarbeiter durch
erfolgsorientierte Entlohnungsmodelle anzuwerben bzw.
an sich zu binden. Insbesondere Aktienoptionsprogramme

sind inzwischen weit verbreitet. Sie werfen zahlreiche Fra-
gen allgemein wirtschafts- und gesellschaftspolitischer,
steuerlicher und gesellschaftsrechtlicher Art auf*?, aber
auch Fragen nach der zutreffenden Erfassung in der Rech-
nungslegung der Unternehmen und dem notwendigen
Ausmal} an Publizitét. Fiir die am Unternehmen beteilig-
ten Anteilseigner, die Arbeitnehmer und Gléubiger wie fiir
den anlagesuchenden Investor ist insbesondere die Kennt-
nis der Anreizstruktur solcher Entlohnungsmodelle fiir das
Fithrungspersonal eines Unternehmens eine wichtige In-
formation. Entwickelte Kapitalmarktsysteme fordern da-
her, den Mérkten diese Information detailliert und in stan-
dardisierter Form zu bieten.

Fir die USA ist hier vor allem auf die Regulierung
der SEC aus dem Jahr 1992 und die verschiedenen
Rechnungslegungsstandards fiir Aktienprogramme, Akti-
enoptionsplédne und dhnliche Entlohnungsformen zu ver-
weisen. In Grofbritannien haben bdrsengehandelte Un-
ternechmen vergleichbare Vorschriften zu beachten;
dhnliche Regeln gelten an der Irischen Borse. In den Nie-
derlanden werden borsennotierte Gesellschaften ab 1. Ja-
nuar 2002 detaillierte Angaben zu Festgehalt, Boni, Op-
tionen und anderen Vergiitungsformen fiir jedes
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglied zu ver6ffentlichen
haben. In Frankreich werden derzeit entsprechende Ge-
setzgebungsvorschldge beraten.

In Deutschland sicht § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG in der Fas-
sung des KonTraG von 1998 bei Ausgabe von Aktienop-
tionen vor, dass die Aufteilung der Bezugsrechte auf Mit-
glieder des Vorstands und die Arbeitnehmer, Erfolgsziele,
Erwerbs- und Ausiibungszeitraume und die Wartezeit fiir
die erstmalige Ausiibung anzugeben sind. Allerdings ist
diese Regelung beschrankt auf den Fall, dass die Aktien-
optionen aus bedingtem Kapital oder mittels von der Ge-
sellschaft erworbenen Aktien (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 S. 4 AktG)
bedient werden sollen, erfasst also den Ausgleich in Geld
nicht; die betreffende Information erfolgt nur einmal,
nédmlich anlédsslich des Beschlusses der Hauptversamm-
lung hierzu, und Wertangaben zu den Optionen sind dort
nicht vorgesehen. Die jahrliche, auf den Kapitalmarkt be-
zogene Information im Anhang zum Jahresabschluss bzw.
im Konzernanhang beschrinkt sich auf die pauschale
Angabe der Gesamtbeziige des Vorstands bzw. Aufsichts-
rats (§§ 285 Nr. 9, 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB). Strengere Pu-
blizitdtsvorschriften gelten insoweit nur fiir Unterneh-
men, die nach IAS oder den GAAP bilanzieren
(Anhangangaben nach IAS 19 bzw. SFAS 123).

Die bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen der hierzu befragten Experten und Verbande
haben sich ganz {iberwiegend fiir eine verbesserte Trans-
parenz der Vergiitungen fiir Organmitglieder ausgespro-
chen. Die Vergiitungen seien getrennt nach Fixum, er-
folgsorientierten Belohnungen und anreiz-(aktienkurs-)
orientierten Bestandteilen aufgegliedert auszuweisen.

40 Zu Aktienoptionen fiir Vorstinde oben Rdz. 42 ff.; zu Aktienoptio-
nen fiir Aufsichtsrite Rdz. 64.
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Wer Bezahlung nach international iiblichen Standards
wolle, miisse auch die international {ibliche Publizitét ak-
zeptieren. Die Arbeitsgruppe ,,Stock Options™ des Deut-
schen Standardisierungsrates (DSR) hat ein ,,Positionspa-
pier Bilanzierung von Aktienoptionsplédnen und dhnlichen
Entlohnungsformen* vorgelegt, das in einen entsprechen-
den Standard fiir die Konzernrechnungslegung ausmiin-
den soll. In dem Diskussionspapier werden Regelungen
zum Ansatz und zur Bewertung, aber auch zur Offenle-
gung verschiedener Arten von aktienorientierten Ver-
giitungssystemen (Aktienoptionspléne; kursorientierte
Barvergiitungssysteme; Kombinationsmodelle; Aktien-
programme) zur Diskussion gestellt. Die derzeit geméal
§§ 285 Nr. 9a, 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB zu verbffentli-
chenden Pflichtangaben werden im Hinblick auf diese
Programme konkretisiert und dariiber hinausgehende Vor-
schldge zu weiteren detaillierten Angaben unterbreitet.

Danach sind folgende Angaben iiber Aktienoptionspro-
gramme unabhdngig von ihrer Durchfithrungsform im
(Konzern-)Anhang zu machen:

— Eine generelle Beschreibung der einzelnen Pro-
gramme mit wichtigen Eckdaten. Dazu zihlen der Be-
zugskurs, ggf. Erfolgsziele, die Anzahl der Rechte, die
Laufzeit, die Sperrfrist, Ausiibungsbedingungen so-
wie der rechnerische Wert der Rechte bei Gewdhrung.

— Die Summe des insgesamt in der Periode aus den Pro-
grammen entstandenen Personalaufwands. Bestehen
mehrere Programme, sind diese Angaben fiir die ein-
zelnen Programme getrennt zu machen.

— Fiir jedes Programm ist die Anzahl der Optionsrechte
und der durchschnittliche Bezugskurs getrennt fiir alle
ausstehenden, ausiibbaren, wihrend des Jahres gewéhr-
ten, ausgetiibten und erloschenen Rechte anzugeben.

— Der Gesamtwert der insgesamt innerhalb des Jahres zu
Entlohnungszwecken gewéhrten Optionsrechte. Der
Wert der Optionsrechte, die Mitgliedern des Vorstands
gewidhrt wurden, ist hierbei gesondert anzugeben.

— Die zur Bewertung der gewéhrten und der noch aus-
stehenden Optionsrechte verwendete Methode so-
wie die dabei verwendeten Parameter. Insbesondere
sind die Annahmen tber die Volatilitit, die risiko-
lose Verzinsung und die erwarteten Dividenden an-
zugeben.

Die Regierungskommission unterstiitzt den Entwurf ei-
nes Standards des Deutschen Standardisierungsrats zu
Angaben iiber Aktienoptionsprogramme im Anhang
zum Konzernabschluss.

Aus der Diskussion iiber den Standard-Entwurf ist insbe-
sondere hervorzuheben, dass auch der Regierungskom-
mission, wie im Vorschlag des DSR vorgesehen, nicht ge-
boten erscheint, die Beziige fiir jedes Organmitglied
gesondert, unter Namensnennung, auszuweisen.

Die Regierungskommission hat sodann eingehend die
Frage erortert, ob sie eine Aufnahme dieser detaillierten

Vorschriften in eine gesetzliche Regelung, zum Beispiel
durch Ergdnzung der §§ 285 Nr. 9a HGB, 314
Abs. 1 Nr. 6a HGB empfehlen sollte. Sie hat davon aus
mehreren Griinden abgesehen. International werden ent-
sprechende Publizititspflichten vor allem kapitalmarkto-
rientierten Gesellschaften auferlegt, wahrend es nicht bor-
sennotierten Gesellschaften freisteht, ob sie sich dem
anschlieBen. Fiir deutsche Konzernunternehmen besteht,
wenn der Standardisierungsrat die von der Arbeitsgruppe
entwickelten Vorschlige wie geplant als Rechnungsle-
gungsstandard beschliefit, eine entsprechende Publizitéts-
pflicht, soweit die Konzerne nicht ohnedies nach IAS und
GAAP bilanzieren. Es geht demnach nur mehr um unver-
bundene, nicht borsennotierte Gesellschaften. Thnen sollte
es freigestellt bleiben, entsprechende, iiber die Pflichten
gemdf §§ 193 Abs. 2 AktG, 285 Nr. 9, 314 Abs. 1 Nr. 6a
HGB hinausgehende Angaben zu machen. Allerdings
sollte nach Auffassung der Regierungskommission in den
§§ 285 Nr. 9a, 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB klargestellt werden,
dass zu den anzugebenden Bezligen die eingerdumten Op-
tionen wie die Gewinne aus aktienbasierten Vergiitungen
gehoren.

Der einzurichtenden Corporate Governance-Kommission
wird empfohlen, im Code of Best Practice entsprechende
Angaben von den bérsennotierten Gesellschaften im Kon-
zernanhang und im Anhang zum Einzelabschluss zu for-
dern. Fiir sonstige erfolgsbezogene Vergiitungsformen gilt
entsprechendes. Die Vergiitungen der Organmitglieder
sind getrennt nach Fixum, erfolgsbezogenen Belohnun-
gen und anreiz-(aktienkurs-)orientierten Bestandteilen
gegliedert auszuweisen. In den §§ 285 Nr. 9a, 314
Abs. 1 Nr. 6a HGB sollte klargestellt werden, dass zu den
anzugebenden Beziigen eingerdumte aktienbasierte Ver-
giitungszusagen sowie die Gewinne aus solchen Zusagen
gehoren.

Der Klarstellung halber sei hinzugefiigt, dass in die Be-
richtspflicht Programme in verbundenen Unternehmen
nur insoweit einbezogen werden sollten, als Organmit-
glieder in der berichtspflichtigen Gesellschaft an solchen
Programmen beteiligt sind.

Des Weiteren hat sich die Regierungskommission in die-
sem Zusammenhang mit der Frage der bilanziellen Be-
handlung von Aktienoptionen befasst. Sie nimmt von ei-
ner Empfehlung hierzu Abstand, weil das Positionspapier
der Arbeitsgruppe des DSR dazu eingehende, noch zu dis-
kutierende Vorschlige enthilt.

(b) Angaben zum Aktienbesitz von
Organmitgliedern

Erwerb und VerduBlerung des Anteilsbesitzes von Mitglie-
dern der Leitungsorgane (Vorstand und Aufsichtsrat) sind
zum einen bedeutsam im Hinblick auf die unerlaubte Aus-
nutzung von Vorzugsinformationen — damit befasst sich
das Wertpapierhandelsgesetz —; zum anderen stellt die Aus-
kunft hiertiber und {iber die Hohe des Anteilsbesitzes an der
betreffenden Gesellschaft und mit dieser verbundener Un-
ternchmen auch eine wichtige Information dariiber dar,
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welche Anreize dieser Personenkreis hat, und wie er die
Aussichten des Unternehmens einschétzt.

In den USA und in GroBbritannien nehmen sich detaillierte
kapitalmarktrechtliche und Rechnungslegungsvorschriften
dieser Frage an. In Deutschland sieht § 160 Abs. 1 Nr. 5
AktG eine Angabe im Anhang zur Zahl der Bezugsrechte
im Sinne des § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG, der Wandelschuld-
verschreibungen und der vergleichbaren Wertpapiere un-
ter Angabe der Rechte, die sie verbriefen, vor. Entspre-
chendes gilt fiir den Konzernanhang (§ 298 HGB). Eine
Angabe zum Anteilsbesitz der Organmitglieder an der Ge-
sellschaft oder an verbundenen Unternehmen sowie zum
Erwerb und zur Verduflerung dieser Anteile ist nicht vorge-
sehen; ebenso wenig eine Angabe zu Aktienderivaten. Bei
der Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Notierung
sind gemal § 28 Abs. 2 Nr. 4 BorsenZulVO im vorzule-
genden Borsenprospekt die Gesamtzahl der Aktien des
Emittenten, die von den Mitgliedern der Geschéfts-
fithrungs- und Aufsichtsorgane insgesamt gehalten werden,
sowie die Rechte, die diesen Personen auf den Bezug von
Aktien eingerdumt sind, anzugeben. Des Weiteren haben
Emittenten am amtlichen Handel zugelassener Wertpapiere
gemdf § 44b BorsG einen Zwischenbericht zu verdffentli-
chen, in dem Erlduterungen u.a. zu den ,,Bezugsrechten
von Organmitgliedern und Arbeitnehmern entsprechend
den Angaben nach § 160 Abs. 1 Nr. 5 des Aktiengesetzes zu
machen® sind (§ 55 S. 4 BorsenZulVO). Angaben zum Ak-
tienbesitz der Organmitglieder und zu Derivaten auf solche
Aktien sind hier nicht vorgesehen.

Die Borse hat versucht, dieses regulatorische Defizit je-
denfalls teilweise mit den ihr gegebenen Mitteln auszu-
gleichen. So sieht das zum 1. Januar 2001 gednderte Re-
gelwerk fir den Neuen Markt zum einen vor, dass im
Quartalsbericht die Zahl der Aktien des Emittenten anzu-
geben ist, die von den Mitgliedern der Geschéftsfiihrungs-
und Aufsichtsorgane gehalten werden, sowie die Anzahl
der Rechte, die diesen Personen auf den Bezug solcher
Aktien eingerdumt sind; diese Angaben sind fiir jedes Or-
ganmitglied gesondert zu machen. Zum anderen miissen
Emittenten seither der Borse zeitnah (3 Borsentage nach
dem jeweiligen Geschiftsabschluss) jedes Geschéft mit-
teilen, das einzelne Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
der in den Aktien des Emittenten oder Aktienderivaten
getétigt haben. Fiir die {ibrigen Gesellschaften gelten ent-
sprechende Regeln dagegen nicht. Selbst wenn die Teil-
nahmebedingungen der verschiedenen Indizes (DAX,
MDAX, SMAX) entsprechend angepasst wiirden, wére
eine flichendeckende, konsistente Erfassung der borsen-
notierten Gesellschaften nicht zu erreichen. Der Kodex
der (Frankfurter) Grundsatzkommission ,,Corporate Go-
vernance‘ hingegen sieht fiir alle bérsennotierten Gesell-
schaften Angaben im Anhang zum Aktienbesitz (ein-
schlieBlich bestehender Optionsrechte) von Vorstand und
Aufsichtsrat und zu Verdnderungen gegeniiber dem Vor-
jahr im Anhang zum Jahresabschluss vor. Der Deutsche
Standardisierungsrat hat einen Entwurf zur Zwischenbe-
richterstattung vorgelegt, der insoweit aber keine entspre-
chenden Pflichten vorschlagt.

Die Regierungskommission hélt eine Publizitdt des Ak-
tien-, Aktienbezugsrechts- und Derivatebesitzes von Org-

anmitgliedern borsennotierter Gesellschaften an der je-
weiligen Gesellschaft fiir notwendig. Hinsichtlich der
zeitnahen Aufdeckung von Geschéften in solchen Papie-
ren spricht die Regierungskommission keine Empfehlung
aus, weil es sich dabei um eine borsenrechtliche Frage
handelt, die u. U. im Rahmen eines Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetzes aufzugreifen sein wird. Unabhingig
davon hélt die Regierungskommission aber eine Angabe
jedenfalls im Jahresabschluss und im Konzernabschluss
borsennotierter Gesellschaften fiir geboten, weil sie iiber
die Anreize des Leitungspersonals Aufschluss gibt und
deshalb fiir die Beurteilung der Entwicklung des Unter-
nehmens Bedeutung haben kann.

Die Regierungskommission schligt vor, dass im Corpo-
rate Governance-Kodex fiir borsennotierte Gesellschaf-
ten eine Berichterstattung iiber den Aktienbesitz der Or-
ganmitglieder an der berichtenden Gesellschaft, den
Besitz von Bezugsrechten hierauf sowie von Derivaten
hierzu vorgesehen wird. Diese Angaben sind im Anhang
zum Jahresabschluss und im Anhang zum Konzernab-
schluss zu machen, in diesem auch insoweit, als die Or-
ganmitglieder der berichtenden Gesellschaft zugleich
Organmitglied eines verbundenen Unternehmens sind.

(c) Publizitat von Spenden

Die Regierungskommission hat den Vorschlag erortert,
eine groBere Transparenz bei von Unternehmensvorstin-
den gemachten Spenden zu empfehlen. Nach geltendem
Aktien- und Bilanzrecht ist hieriiber nicht zu berichten.
Die Corporate Governance-Grundsétze der (Frankfurter)
Grundsatzkommission ,,Corporate Governance* sehen
vor, dass dem Aufsichtsrat regelmafig, mindestens ein-
mal jéhrlich, ein Bericht des Vorstands zur Vergabe von
Spenden oberhalb eines vom Aufsichtsrat festzulegenden
Betrags vorgelegt wird. Die Aufnahme in einen Code of
Best Practice mit der Mdglichkeit, von der dort vorgese-
henen Publizitdt bei Vorliegen besonderer Gegebenheiten
abzuweichen, erscheint auch deshalb als eine praktikable
Regelung, weil die Spendentitigkeit in grolen Unterneh-
men nicht selten in Stiftungen ausgelagert ist, sodass an-
dere Kontrollmechanismen greifen. Um adversen Effek-
ten einer solchen Regelung vorzubeugen, sollte die
Schwelle, ab welcher die Spendenpublizitit eingreift,
nicht zu niedrig angesetzt werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, in den Corporate
Governance-Kodex eine Regelung aufzunehmen, wo-
nach dem Aufsichtsrat einmal jihrlich ein Bericht des
Vorstands zur Vergabe von Spenden oberhalb eines vom
Aufsichtsrat festzulegenden Betrages vorgelegt wird.

Der einzusetzenden Kodex-Kommission bleibt iiberlas-
sen zu bestimmen, ob sich der Betrag auf Einzelspenden
oder die Angabe des Gesamtspendenaufkommens bezie-
hen sollte.

(d) Eigengeschifte von Organmitgliedern mit
der Gesellschaft

Das geltende Recht enthélt eine Reihe materieller Vor-
kehrungen, die Nachteilen fiir die Gesellschaft aus Ge-
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schéften zwischen ihr und ihren Organmitgliedern vor-
beugen sollen (Vertretungsregelungen und Schadener-
satzanspriiche sowie die Vorschriften iiber Kreditge-
wiahrung an Organmitglieder, §§ 89, 115 AktG, 15 KWG
und die Vorschrift des § 114 AktG zur Geschéftsbesor-
gung durch Aufsichtsratsmitglieder. In Kreditinstituten
und Finanzdienstleistungsinstituten gelten fiir Mitarbei-
tergeschifte besondere, von BAKred und BAWe erlas-
sene Verhaltensregeln, die neben dem Kundenschutz auch
den Schutz des Instituts bezwecken.). Ausldndische
Rechtsordnungen enthalten hier zum Teil weiterrei-
chende, vornehmlich auf Offenlegung abzielende Rege-
lungen. So werden Geschéfte zwischen Organmitgliedern
und mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen
ebenso erfasst wie Geschéfte zwischen bestimmten Fami-
lienangehoérigen von Organmitgliedern*' bzw. deren Be-
teiligungsgesellschaften und der Gesellschaft. Von beson-
deren Konfliktsituationen abgesehen, in denen spezielle
materielle Vorkehrungen oder sogar Verbote in Betracht
kommen, wird insoweit hdufig die Offenlegung konflikt-
trachtiger Geschafte gefordert.

Deutsche Unternehmen, die ihren Konzernabschluss nach
internationalen Grundsédtzen erstellen, haben ent-
sprechende Publizititsvorschriften zu ,related parties
transactions® zu beachten (IAS 24; SFAS 57). Fiir die
Konzernrechnungslegung ist ein deutscher Rechnungsle-
gungsstandard zu Geschiften mit nahe stehenden Perso-
nen geplant. Die Grundsitze der (Frankfurter) Grundsatz-
kommission ,,Corporate Governance* enthalten Regeln
fiir Interessenkonflikte und Eigengeschifte von Organ-
mitgliedern. Bei der Regierungskommission eingegan-
gene Stellungnahmen von Experten und Verbanden haben
sich dafiir ausgesprochen, interessenkonflikttrachtige Ge-
schifte zwischen den Gesellschaften und ihrem Leitungs-
personal offen zu legen.

Die Regierungskommission ist der Auffassung, dass es zu
den Leitungsaufgaben des Vorstands und den Uberwa-
chungsaufgaben des Aufsichtsrats jeder Gesellschaft
gehort, durch geeignete priaventive Vorkehrungen, die
auch in Geschiftsordnungen oder Vertragen festgelegt
werden kdnnen, dafiir zu sorgen, dass Beeintrachtigungen
der Gesellschaft durch Eigengeschifte des leitenden Per-
sonals oder von Organmitgliedern mit der Gesellschaft ef-
fektiv unterbunden werden. Eine detaillierte gesetzliche
Ausformulierung dieser bereits bestehenden Organpflich-
ten sieht die Regierungskommission nicht als geboten an.
Eine eingehende gesetzliche Regelung empfiehlt sich
auch wegen des zu erwartenden Umfangs einer solchen
Regelung nicht. Die Prézisierung dieser Pflichten in ei-
nem Corporate Governance-Kodex fiir borsennotierte Ge-
sellschaften, dessen Regeln dann auch als Vorbild fiir

41 Zur Beschiftigung von Familienangehérigen von Organmitgliedern
oben Rdz. 69.

nichtborsennotierte Gesellschaften dienen koénnten, ist
aber uneingeschréankt zu begriilen.

Die Regierungskommission empfiehlt, im Corporate
Governance-Kodex geeignete Vorkehrungen, insbeson-
dere Offenlegungspflichten gegeniiber dem Vorstand
bzw. dem Aufsichtsrat, vorzusehen, die einer Schidi-
gung der Gesellschaft und der mit ihr verbundenen Un-
ternehmen aus Eigengeschidiften mit leitendem Personal
und Organmitgliedern sowie mit diesen nahe stehenden
Personen und Unternehmen im personlichen Beteili-
gungsbesitg vorbeugen.

Standardvertrdge sollten von einer solchen Regelung
nicht erfasst werden.

Uber eine solche ,,unternchmensinterne Transparenz und
Kontrolle hinaus mag es hinsichtlich solcher Transaktio-
nen, deren Ergebnisse die Vermogens-, Finanz- oder Er-
tragslage der Gesellschaft beeinflussen konnen, geboten
sein, auch fiir eine externe Publizitit zu sorgen,
z. B. durch Entwicklung eines entsprechenden Rechnungs-
legungsstandards. Hierzu nimmt die Regierungskommis-
sion in Anbetracht des Vorhabens des DSR nicht Stellung.

Eine spezielle Problematik ergibt sich aber nach Auffas-
sung der Regierungskommission dann, wenn Aufsichts-
ratsmitglieder der Gesellschaft Beratungsleistungen,
Vermittlungsleistungen o. A. erbringen. Vertragliche Ver-
einbarungen hierliber kdnnen zwar im Gegenstandsbe-
reich der Aufsichtsratspflichten nicht wirksam geschlos-
sen werden; aullerhalb dieses Bereichs nur mit
Zustimmung des Gesamtaufsichtsrats (§ 114 AktG).
Gleichwohl sind solche Vertrige weit verbreitet. Um den
damit verbundenen Gefahren fiir die Gesellschaft (iiber-
hohte Vergiitungen; Beeintrdchtigung objektiver, unab-
héngiger Aufsichtsratsarbeit; ,,Ruhigstellen® eines Auf-
sichtsratsmitglieds) effektiver zu wehren, hilt es die
Regierungskommission fiir angezeigt, die durch § 114
AktG bewirkte interne Publizitdt durch eine gesetzliche
AuBenpublizitét zu verstirken.

Es sollte vorgesehen werden, dass im Anhang zum Jah-
res-(Konzern-)Abschluss fiir die Mitglieder des Auf-
sichtsrats die von der Gesellschaft bzw. vom Mutterun-
ternehmen und den Tochterunternehmen fiir personlich
erbrachte Leistungen, insbesondere Beratungs- und
Vermittlungsleistungen, bezogenen Vergiitungen oder
Vorteile anzugeben sind.

Standardvertréige sollten hiervon ausgenommen sein. Die
oben ausgesprochene Kodexempfehlung wiirde durch
eine solche Regelung nicht obsolet, wenn und weil sich
eine gesetzliche Regelung zur Anhangpublizitdt der Ver-
giitungen aus Eigengeschiften nur auf die Aufsichtsrats-
mitglieder personlich, nicht aber auch auf Familien
angehorige oder Unternehmen im personlichen Beteili-
gungsbesitz des Aufsichtsratsmitglieds bezoge.
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Sechstes Kapitel: Rechnungslegung und Priifung

I. Empfehlungen zur Rechnungslegung

1. Allgemeines

Die Rechnungslegung der Unternehmen gehort zur Un-
ternehmenspublizitit und ist damit Teil der Verantwort-
lichkeit der Geschiftsleitung gegeniiber Unternehmens-
beteiligten und Kapitalmarkt. Die Bedeutung stirker als
bisher objektivierter Ansatz- und Bewertungsvorschriften
fiir die Information der Unternehmensbeteiligten und die
Verantwortlichkeit der Geschéftsleitung ist nicht zu ver-
kennen.

Auch die Abschlusspriifung, mit der sich die Regierungs-
kommission eingehender befasst hat (unten II.), kann sich
immer nur innerhalb des Rahmens bewegen, den das ma-
terielle Rechnungslegungsrecht ihr vorgibt. Bedeutung
und Qualitdt der Abschlusspriifung hiangen damit maf3-
geblich von diesen Vorgaben ab. Trotz dieser Zusammen-
hinge musste die Regierungskommission von vornhe-
rein darauf verzichten, auch das materielle Recht der
Rechnungslegung einer eingehenden Uberpriifung und
Kritik zu unterziehen. Zum einen sind notwendige, mog-
liche und wiinschenswerte Korrekturen des materiellen
Rechnungslegungsrechts bereits vielfach anderwirts
erortert; dies betrifft auch die Frage der Entwicklung und
Geltung von Rechnungslegungsstandards fiir den Einzel-
abschluss. Zum anderen hétten zur Entwicklung konkre-
ter Empfehlungen auch die Auswirkungen solcher Ande-
rungsvorschldge insbesondere auf das Steuerbilanzrecht
mitbedacht und erdrtert werden miissen. Deshalb hat sich
die Regierungskommission darauf beschrinkt, einige
grundlegendere Fragen aus den bei ihr eingegangenen
Stellungnahmen aufzugreifen und es bei solchen Empfeh-
lungen zu belassen, deren Umsetzung ihr vordringlich
und zugleich ohne systeméndernde Eingriffe moglich er-
schien.

2. Internationale Vergleichbarkeit der
Konzernabschliisse

Aussagekriftige und moglichst auch nach international
einheitlichen Regeln aufgestellte Konzernabschliisse lie-
gen ebenso im Interesse der Kapitalmérkte wie der publi-
zitdtspflichtigen Unternehmen selbst. Die EU-Kommis-
sion hat einen ,Vorschlag fiir eine Verordnung des
Europdischen Parlaments und des Rates be-
treffend die Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsgrundsitze” vorgelegt; sie strebt an, dass alle
europdischen Gesellschaften mit borsengehandelten An-
teilen ab 2005 ihre konsolidierten Abschliisse nach inter-
national einheitlichen Standards, den IAS (gegebenen-
falls mit Ergénzungen und Modifikationen) erstellen und
offen legen. Den Mitgliedstaaten soll vorbehalten bleiben,
die Anwendung dieser Standards auch fiir nicht borsen-

notierte Gesellschaften und fiir Einzelabschliisse vorzu-
schreiben. Wihrend der Ubergangsperiode soll den
Mitgliedstaaten freistehen, die Anwendung einheitlicher
internationaler Rechnungslegungsstandards zu ermdgli-
chen oder vorzuschreiben; auch die Anwendung der US-
GAAP soll méglich sein. Angesichts des Umstandes, dass
eine Reihe deutscher Unternehmen an US-amerikani-
schen Borsen gelistet sind, die bisher eine Rechnungsle-
gung nach US-GAAP fordern, erscheint eine Harmoni-
sierung von IAS und US-GAAP fiir die Zeit ab 2005
besonders dringlich, um kostspielige doppelte Rech-
nungslegungspflichten fiir diese Gesellschaften oder aber
Nachteile bei der Kapitalaufnahme zu vermeiden. Im Hin-
blick darauf empfiehlt die Regierungskommission der
Bundesregierung, die Bemiihungen um eine Harmonisie-
rung von IAS und US-GAAP zu unterstiitzen und deren
Ergebnissen den Vorrang einzurdumen.

Die Regierungskommission empfiehlt der Bundesregie-
rung, die Bemiihungen der EU-Kommission um Ein-
fiithrung einheitlicher internationaler Rechnungsle-
gungsstandards fiir Konzernabschliisse ab 2005 zu
unterstiitzen. Dabei sollte dem Ergebnis der Bemiihun-
gen des IASB, das sich fiir eine Harmonisierung von
IAS und US-GAAP einsetzt, Vorrang eingerdumt wer-
den.

3. Befreiende Konzernabschliisse

Die Befreiung von der Aufstellungspflicht geméf § 292a
HGB ist derzeit beschrénkt auf Konzernmutterunterneh-
men, die einen organisierten Markt (§ 2 Abs. 5 WpHG)
durch von ihm oder einem Tochterunternehmen ausgege-
bene Wertpapiere in Anspruch nehmen. Diese Befreiung
ist sinnvoll und notwendig, weil auslédndische Borsen,
aber auch die Anleger an den Inlandsborsen hinsichtlich
der von Unternehmen deutscher Konzerne ausgegebenen
Wertpapiere Informationen iiber den Emittenten erwarten,
die nach moglichst einheitlichen internationalen Stan-
dards aufbereitet sind. Die Beschrankung auf Unterneh-
men mit bereits borsengehandelten Wertpapieren fiihrt
aber dazu, dass kleinere Gesellschaften, die einen Bor-
sengang planen und sich darauf vorbereiten wollen, die
Kosten einer doppelten Konzernrechnungslegung, nach
HGB und nach internationalen Standards, auf sich neh-
men miissen. Auch von sonstigen konzernabschlus-
spflichtigen Unternehmen, die nicht an Méarkten im Sinne
des § 2 Abs. 5 WpHG gehandelte Wertpapiere emittieren
oder sonst die Kapitalmérkte in Anspruch nehmen, wird
nicht selten die Vorlage nach internationalen Standards
aufgestellter Konzernabschliisse verlangt. Im Hinblick
darauf erscheint der Regierungskommission die Differen-
zierung in § 292a HGB nicht sachgerecht. Da
den durch die §§ 290 ff. HGB geschiitzten Interessen hin-
reichend durch einen gemiB § 292a HGB erstellten
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Konzernabschluss Rechnung getragen wird, sollten die
konzernabschlusspflichtigen Unternehmen im Grundsatz
selbst entscheiden konnen, ob sie ihren Abschluss nach
den Vorschriften der §§ 290 ff. HGB oder zumindest
gleichwertigen internationalen Rechnungslegungsstan-
dards aufstellen.

Im Hinblick auf die geplanten Regeln zur Eigenkapital-
unterlegung von Bankkrediten (Basel II) diirften die Kre-
ditinstitute kiinftig von mittelstindischen Unternehmen
eine Rechnungslegung nach IAS hiufig auch dann ver-
langen, wenn nach der gesetzlichen Regelung ausschlie$3-
lich eine Rechnungslegung nach HGB vorgesehen ist. In-
sofern steht nicht zu erwarten, dass die Einrdiumung einer
Option zur Bilanzierung nach IAS einen faktischen
Zwang zur Nutzung dieser Option nach sich zichen
wiirde, der mit Blick auf Basel II ohnedies nicht gegeben
wire. Vor diesem Hintergrund erscheint es sachgerecht,
auch nicht kapitalmarktorientierten Unternchmen, die
faktisch zu einer Bilanzierung nach IAS gezwungen sein
wiirden, vom Zwang zu einer Parallel-Bilanzierung nach
HGB zu befreien. In diesem Zusammenhang ist darauf
hinzuweisen, dass die geplante EU-Verordnung iiber
die Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
grundsitze den Mitgliedstaaten die Moglichkeit er6ftnen
wird, bereits vor dem 1. Januar 2005 allen konzernab-
schlusspflichtigen Unternehmen die Option einer aus-
schlieBlichen Bilanzierung nach IAS einzurdumen.

Die Regierungskommission empfiehlt der Bundesregie-
rung, die EU-Verordnung iiber die Anwendung interna-
tionaler Rechnungslegungsgrundsiitze fiir alle, auch
fiir nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen, inso-
weit bereits vorab vorzuziehen, als allen konzernab-
schluss-pflichtigen Unternehmen die Option erdffnet
werden sollte, bereits vor dem 1. Januar 2005 ihre Kon-
zernrechnungslegung ausschliefllich nach IAS zu er-
stellen.

4. Zwischenberichterstattung

(a) Allgemeines; Aufstellungspflicht

Eine Zwischenberichterstattung hat das Ziel, regel-
maéBige, zeitnahe und verléssliche Informationen iiber die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Unterneh-
mens und die kiinftige Entwicklung des Geschaftsjahres
zu geben. Grundsétzlich wird der Zwischenbericht als ein
eigenstidndiges Rechnungslegungsinstrument verstanden,
das die Entwicklung seit dem letzten Jahresabschluss dar-
stellen und gleichzeitig eine Prognose des Jahresergeb-
nisses ermoglichen soll. Dementsprechend konzentriert er
sich auf wesentliche Aktivititen, Ereignisse und Um-
stinde des Zwischenberichtszeitraums.

Borsennotierten Unternehmen, die nach IAS bilanzieren,
wird eine Zwischenberichterstattung nach IAS 34 emp-
fohlen. Borsennotierte US-amerikanische Unternehmen
haben nach den Bestimmungen der SEC zumindest Zwi-
schenberichte fiir die ersten drei Quartale eines jeden Ge-
schiftsjahres einzureichen.

Im deutschen Recht verpflichtet § 44b BorsG Emittenten
von Aktien oder sie ersetzenden Zertifikaten, die im amtli-
chen Handel zugelassen sind, mindestens einen Zwi-
schenbericht der ersten sechs Monate des Geschiftsjahres
zu verdffentlichen. GemiB § 72 Abs. 3 BorsenG kann die
Borsenordnung fiir einen Teilbereich des geregelten Mark-
tes bestimmen, dass die Emittenten Zwischenberichte vor-
zulegen haben. Fiir die Indices DAX, SMAX und das Seg-
ment Neuer Markt besteht aufgrund der Bedingungen
hierfiir die Verpflichtung, drei Quartalsberichte pro Ge-
schiftsjahr zu verdffentlichen. Dariiber hinausgehend sehen
die Corporate Governance-Grundsétze der (Frankfurter)
Grundsatzkommission eine zeitnahe Quartalsberichterstat-
tung fiir alle borsennotierten Gesellschaften vor. Der Um-
fang der Zwischenberichterstattung ist in dem am 13. Fe-
bruar 2001 im Bundesanzeiger bekannt gemachten
Deutschen Rechnungslegungsstandard DRS 6 geregelt.

Im Vergleich zur internationalen Praxis ist fiir deutsche
kapitalmarktorientierte Unternehmen demnach nach wie
vor ein deutlicher Bedarf zur Harmonisierung der Anfor-
derungen an eine unterjdhrige Berichterstattung fest-
zustellen. Zur Verbesserung der Versorgung der Kapital-
marktteilnehmer mit zeitnahen und entscheidungsrele-
vanten Informationen und zur Angleichung an die inter-
nationale Praxis erscheint eine Ausdehnung der
Verpflichtung zur Quartalsberichterstattung auf alle den
organisierten Kapitalmarkt in Anspruch nehmenden Un-
ternehmen geboten.

Die Regierungskommission befiirwortet insoweit, kiinftig
durch gesetzliche Regelung alle borsennotierten Gesell-
schaften i. S. des § 3 Abs. 2 AktG zur Aufstellung von
Zwischenabschliissen zu verpflichten!. Nicht die Zustim-
mung der Regierungskommission findet demgegeniiber
der Vorschlag, eine Pflicht zur Aufstellung von Quartals-
berichten fiir alle Unternehmen vorzusehen, die einen or-
ganisierten Markt i. S. des § 2 Abs. 5 WpHG durch von
ihnen ausgegebene Wertpapiere i. S. des § 2 Abs. | WpHG
in Anspruch nehmen. Fiir eine damit verbundene Einbe-
ziehung solcher Emittenten, die ausschlieBlich Schuld-
verschreibungen begeben, besteht kein sachliches Be-
diirfnis. Zur Aufstellung eines Konzernabschlusses
verpflichtete Unternehmen sollten nach Auffassung der
Regierungskommission Zwischenberichte auf konsoli-
dierter Grundlage erstellen miissen. Fiir in einen konsoli-
dierten Zwischenabschluss einbezogene Unternehmen
sollte die Aufstellungspflicht entsprechend dem Grundge-
danken der §§ 291, 292 HGB entfallen. Ferner sind ge-
eignete Vorkehrungen dafiir zu treffen, dass im Inland ge-
listete ausldndische Unternehmen von der Pflicht zur
Aufstellung von Zwischenberichten befreit werden kon-
nen, sofern vergleichbare auslidndische Rechnungsle-
gungswerke zu erstellen sind.

Die Regierungskommission empfiehlt: Bérsennotierte
Gesellschaften (§ 3 Abs. 2 AktG) sollten gesetzlich ver-
DPflichtet werden, Zwischenabschliisse aufzustellen. Zur

! Zur priiferischen Durchsicht von Zwischenberichten unten Rdz. 288,

289; zur Priifung und Billigung durch den Aufsichtsrat unten Rdz. 325.
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Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichtete
Unternehmen sollten Zwischenberichte auf konsolidier-
ter Grundlage erstellen; fiir in einen konsolidierten
Zwischenabschluss einbezogene Tochterunternehmen
sollte die Aufstellungspflicht entfallen.

(b) Frequenz; Inhalt

Nach Auffassung der Regierungskommission sollte sich
eine kiinftige einheitliche gesetzliche Verpflichtung bor-
sennotierter Gesellschaften zur Aufstellung von Quartals-
berichten auf die ersten drei Quartale des Geschaftsjahres
beziehen. An die Stelle einer Zwischenberichterstattung
auf das Ende des vierten Quartals sollte der Jahres- bzw.
Konzernabschluss treten. Eine detaillierte gesetzliche
Regelung zur inhaltlichen Ausgestaltung der Quartalsbe-
richte erscheint insofern als entbehrlich, als das DRSC be-
reits Anforderungen an den Inhalt von Quartalsberichten
formuliert hat. Geregelt werden sollte daher nur, dass fiir
Quartalsberichte die Vorschriften fiir Jahres- bzw. Kon-
zernabschliisse mit noch weiter zu prizisierenden Ein-
schriankungen gelten.

Die Regierungskommission empfiehlt, Quartalsberichte
fiir die ersten drei Quartale des Geschidiftsjahres vorzu-
sehen. Die gesetzliche Regelung zum Inhalt der Quar-
talsberichte sollte sich auf die Festlegung eines Rah-
mens beschrinken, der durch einen entsprechenden
Rechnungslegungsstandard auszufiillen ist.

(c) Veroffentlichung

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, dass
die Zwischenberichte kiinftig in elektronischer Form
itbermittelt und verdffentlicht werden sowie schnell und
zentral abrufbar sein sollten.

Das kann in verschiedener Form sichergestellt werden;
insoweit spricht die Regierungskommission keine Emp-
fehlung aus. In jedem Fall muss aber eine Eingangs-
kontrolle sichergestellt werden, und sollten die Zwi-
schenberichte im ,,Deutschen Unternehmensregister
(Zentraldatei oder Zentralportal?) zur Verfiigung stehen
bzw. von dort aus zuginglich sein. In Betracht kommt
zum Beispiel eine Verdffentlichung auf der Website der
jeweiligen Borse, an der die Wertpapiere der Gesellschaft
gelistet sind; in einem solchen Falle miissten die Borsen
den Unternehmen die Kosten fiir die Verdffentlichung in
Rechnung stellen konnen. Erwédgenswert ist auch, eine
Ver6ftentlichung auf der Website des Bundesaufsichts-
amtes fiir den Wertpapierhandel vorzusehen. Denkbar ist
schlieBlich auch, die Verdffentlichung von Zwischenbe-
richten in &hnlicher Weise zu regeln wie die Veroffentli-
chung des Jahres(Konzern)abschlusses (vgl. § 325 HGB).
Eine Veroffentlichung der Zwischenberichte ausschlief3-
lich durch die Gesellschaften selbst auf ihrer Website
reicht demgegeniiber nicht aus. Zum einen fehlt es dann
an der notwendigen Eingangskontrolle und Falschungssi-

2 Vgl. oben Rdz. 252.

cherheit, zum anderen an der zentralen Abrufbarkeit der
Daten. Mangels Eingangskontrolle wiirde im Ubrigen
auch eine bloBe (elektronische) Verdffentlichung im Bun-
desanzeiger ausscheiden.

5. Segmentberichterstattung; Kapitalfluss-
rechnung

Nach § 297 Abs.1 S. 2 HGB haben die gesetzlichen Ver-
treter eines borsennotierten Mutterunternehmens den
Konzernanhang um eine Kapitalflussrechnung und eine
Segmentberichterstattung zu erweitern.

Die Regierungskommission empfiehlt, diese Vorschrift
auf alle kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen
im Sinne des § 292a Abs. 1 S. 1 HGB n. F. zu erweitern.

Fir den Kapitalmarkt stellen sowohl die Kapitalfluss-
rechnung als auch die Segmentberichterstattung wichtige
Analyseinstrumente dar. Die Kosten dieser Regulierung
diirften fiir die betroffenen Unternehmen gering sein, da
diese Rechenwerke in aller Regel ohnedies bereits jetzt
von ihnen erstellt werden. Von einer Empfehlung, diese
Aufstellungen auch fiir den Einzelabschluss zu fordern,
sieht die Regierungskommission ab.

6. Risikoiliberwachungssysteme

Der Vorstand der Aktiengesellschaft hat nach § 91 Abs. 2
AktG i. d. F. des KonTraG geeignete Mainahmen zu tref-
fen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzurichten,
damit Risiken und Fehlentwicklungen, die den Fortbe-
stand der Gesellschaft gefdhrden, frith erkannt werden.
Bei einer Aktiengesellschaft, die Aktien mit amtlicher No-
tierung ausgegeben hat, hat der Abschlusspriifer gemal3
§ 317 Abs. 4 HGB zu beurteilen, ob der Vorstand die ihm
nach § 91 Abs. 2 AktG obliegenden Maflnahmen in einer
geeigneten Form getroffen hat, und ob das danach einzu-
richtende Uberwachungssystem seine Aufgaben erfiillen
kann. Das Ergebnis dieser Priifung ist in einem besonde-
ren Teil des Priifungsberichts darzustellen (§ 321 Abs. 4
HGB). Bei nicht amtlich notierten Aktiengesellschaften
gelten die §§ 317 Abs. 4, 321 Abs. 4 HGB nicht; insoweit
kann sich bei VerstoBBen eine Berichtspflicht aus § 321
Abs. 1 S. 3 HGB ergeben.

In mehreren bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird angeregt, die Priifungs- und Be-
richtspflicht gemal3 §§ 317 Abs. 4, 321 Abs. 4 HGB auf
nicht amtlich notierte Aktiengesellschaften zu er-
strecken®. Der Regierungskommission erscheint es im
Hinblick auf mehrere neuere Vorfille geboten, jedenfalls
bei borsennotierten Gesellschaften, die Risikosteuerungs-
pflicht und deren Uberwachung durch den Aufsichtsrat zu
verstirken, indem das Vorhandensein und die Eignung
entsprechender Systeme auch ohne besonderen Priifungs-
auftrag vom Abschlusspriifer regelméBig gepriift und
hieriiber dem Aufsichtsrat berichtet wird.

3 Zur Ausdehnung der Risikosteuerungspflicht auf alle Kapitalgesell-

schaften oben Rdz. 33.
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Die Regierungskommission empfiehlt, die Priifung der
gemiifp § 91 Abs. 2 AktG einzurichtenden Uberwachungs-
systeme durch den Abschlusspriifer (§ 317 Abs. 4 HGB)
und die Berichterstattung hieriiber (§ 321 Abs. 4 HGB)
auf alle borsennotierten Gesellschaften zu erstrecken.

7. Feststellung des Konzernabschlusses

Konzernabschluss und Konzernlagebericht sind unver-
ziiglich nach ihrer Aufstellung dem Aufsichtsrat des Mut-
terunternechmens vorzulegen (§ 337 Abs. 1 AktG) und von
diesem zu priifen (§ 171 Abs. 1 S. 1 AktG). Der Auf-
sichtsrat hat iiber das Ergebnis der Priifung schriftlich an
die Hauptversammlung zu berichten. Anders als fiir den
Einzelabschluss vorgesehen (§ 171 Abs. 2 S. 3 AktG) hat
der Aufsichtsrat aber nicht zu dem Ergebnis der Priifung
des Konzernabschlusses durch den Abschlusspriifer Stel-
lung zu nehmen. Ebenso sieht das Aktiengesetz, anders
als beim Einzelabschluss ( §§ 171 Abs. 2 S. 4, 172, 173
AktG), keine Billigung und keine Feststellung des Kon-
zernabschlusses vor.

In mehreren der bei der Regierungskommission einge-
gangenen Stellungnahmen wird gefordert, auch fiir den
Konzernabschluss eine formelle Billigung durch den Auf-
sichtsrat mit einer entsprechenden Berichterstattung an
die Hauptversammlung zu empfehlen. Konzernabschluss
und Konzernlagebericht stiinden heute als Informations-
instrumente praktisch im Vordergrund. Sei die Priifungs-
pflicht mit einem Billigungserfordernis verkniipft, werde
dies auch positive Auswirkungen auf Intensitdt und Qua-
litdt der Priifung von Konzernabschluss und Konzernla-
gebericht haben.

Die Regierungskommission schlieBt sich diesen Erwai-
gungen an. Einer ,,Feststellung* des Konzernabschlusses
im Sinne der Feststellung des Jahresabschlusses aufgrund
seiner Vorlage durch den Vorstand und der Billigung
durch den Aufsichtsrat (§ 172 AktG) bzw., im Fall des
§ 173 AktG, durch Beschluss der Hauptversammlung, be-
darf es zwar nicht. Denn dem Konzernabschluss kommt
keine Bindungswirkung fiir den Gewinnverwendungsbe-
schluss (§ 174 Abs. 1 S. 2 AktG) und keine Bedeutung fiir
die Gewinnanspriiche der Aktionédre zu. Das Erfordernis
einer Billigungserkldrung des Aufsichtsrats diirfte aber
eine intensivere Befassung des Aufsichtsrats mit der Kon-
zernrechnungslegung nahe legen. AuBlerdem erhélt der
Aufsichtsrat damit notfalls die Moglichkeit, diese Billi-
gung zu verweigern und die Entscheidung hieriiber der
Hauptversammlung zu iiberlassen.

Die Regierungskommission empfiehlt, entsprechend
den Vorschriften iiber den Einzelabschluss eine Billi-
gung des Konzernabschlusses durch den Aufsichtsrat
und die Moglichkeit vorzusehen, diese Billigung der
Hauptversammlung zu iiberlassen. Die Berichtspflicht
des Aufsichtsrats gemiifp § 171 Abs. 2 S. 3, 4 AktG sollte
auf den Konzernabschluss erstreckt werden.

Die Regierungskommission hat in diesem Zusammen-
hang die Folgefrage erortert, ob mit der Einfithrung einer
formellen Billigung von Konzernabschliissen Nichtig-

keitsgriinde und Anfechtungsmoglichkeiten (vgl. §§ 256,
257 AktG) geschaffen wiirden, die sonst nicht gegeben
wéren. Nach Auffassung der Regierungskommission
kann auch bereits nach bisheriger Rechtslage ein Kon-
zernabschluss (etwa mit der allgemeinen Feststellungs-
klage, § 256 ZPO) angreifbar sein, wenn er z. B. durch sei-
nen Inhalt gldubigerschiitzende Vorschriften verletzt oder
gegen Gliederungs- oder Bewertungsvorschriften ver-
stoBBen wurde. Im Hinblick darauf mag es sich im Inte-
resse der Rechtssicherheit ohnedies empfehlen, die An-
wendbarkeit der Vorschriften der §§ 256 f AktG mit den
erforderlichen Modifikationen auf den Konzernabschluss
zu erstrecken, dies jedenfalls dann, wenn eine formelle
Billigung durch Aufsichtsrat bzw. Hauptversammlung
eingefiihrt wird.

8. Veroffentlichungsfrist (,,fast close*)

Nach dem Vorschlag der englischen Gesellschaftsrechts-
Reformkomission ist der Jahresabschluss binnen 90 Tagen
nach Geschiftsjahresende auf der Website der Gesell-
schaft zu verdffentlichen. Die Regierungskommission regt
an, die zur Entwicklung eines Corporate Governance-Ko-
dex einzusetzende Kommission mége die Ubernahme die-
ser Regel fiir den Jahresabschluss (Konzernabschluss) und
Lagebericht (Konzernlagebericht) borsennotierter Gesell-
schaften in den Corporate Governance-Kodex priifen.

9. Durchsetzung ordnungsgemaRer
Rechnungslegung

Nach mehreren Unternehmenskrisen der jiingeren Zeit
sind die in Deutschland bestehenden Mechanismen zur
Sicherung der OrdnungsmaiBigkeit der Rechnungslegung
(,,enforcement) als unzureichend kritisiert worden, und
wurde eine Ergénzung nach US-amerikanischem (Befug-
nisse der SEC) oder britischem Vorbild (Financial Repor-
ting Review Panel) gefordert. Auch die EU-Kommission
hat in ihrer Mitteilung an den Rat und das Europdische
Parlament vom 13. Juni 2000 ,,Rechnungslegungsstrate-
gie der EU: Kiinftiges Vorgehen* festgestellt, dass fiir das
Funktionieren des europdischen Kapitalmarktes ein effi-
zientes Enforcement-System unabdingbar sei. Uberlegt
wird, die Mitgliedstaaten zu verpflichten, ein ausreichen-
des Durchsetzungs-System zu schaffen. Auch zahlreiche
bei der Regierungskommission eingegangene Stellun-
gnahmen sprechen sich fiir eine bessere Durchsetzung
ordnungsgeméfBer Rechnungslegung durch eine hierfiir zu
schaffende Einrichtung, ganz tiberwiegend nach dem Vor-
bild des englischen Review Panel, aus.

Um festzustellen, ob tatsichlich ein Regulierungsbedarf
in diesem Punkt besteht, hat sich die Regierungskommis-
sion zundchst mit etwaigen Durchsetzungsdefiziten be-
fasst. Sie sind im Ergebnis nicht zu leugnen.

Das deutsche ,,Enforcement®“-System, das die Beachtung
der Vorschriften und Grundsitze ordnungsgemafBer Rech-
nungslegung gewéhrleisten soll, besteht derzeit vor allem
aus der Priifung der Jahres- und Konzernabschliisse durch
Abschlusspriifer und Aufsichtsrat, den aktienrechtlichen
Vorschriften zur Nichtigkeit und Anfechtbarkeit von Jah-
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resabschliissen §§ 256 f. AktG), den Straf- und Buf3geld-
vorschriften der §§ 331 bis 334 HGB sowie der Moglich-
keit zur Festsetzung eines Zwangsgeldes durch das Regi-
stergericht gemif § 335 HGB. Einen weiteren Schritt zur
Verbesserung des gegenwértigen Systems stellt die Ein-
fiihrung des sog. Peer Review durch die 4. WPO-Novelle
dar, die eine Uberpriifung des praxisinternen Qualititssi-
cherungssystems des Abschlusspriifers durch einen exter-
nen Priifer vorsieht und damit gleichfalls zur Sicherung
der Qualitét der Abschlusspriifung beitragt. Eine Korrek-
tur fehlerhafter Abschliisse kann mit dem Peer Review je-
doch nicht erreicht werden, da dieser Uberpriifung aus-
schlieflich der Abschlusspriifer, nicht jedoch der
Jahresabschluss (Konzernabschluss) unterworfen ist.

Auch nach Einfiihrung des Peer Review besteht ein Man-
gel des deutschen Systems darin, dass aulerhalb der Ab-
schlusspriifung keine Einrichtung besteht, die behaupteten
Fehlern in der Rechnungslegung nachgehen und die Un-
ternehmen gegebenenfalls zur Korrektur ihrer Abschliisse
anhalten kann. Die Nichtigkeits- bzw. Anfechtungsklage
gemal §§ 256 f. AktG ist insoweit ein zu grobes Instru-
ment, da sie auf die Vernichtung, nicht auf Reparatur ab-
zielt. Hinzu kommen in Publikumsgesellschaften die Ko-
stenbarrieren und die fehlenden Anreize fiir Anteilseigner
mit Splitterbesitz, solche Klagen zu erheben. Uberdies
werden Glaubiger und der Kapitalmarkt insgesamt, auf de-
ren Schutz die Rechnungslegung vor allem abzielt, durch
die den gegenwirtigen Anteilseignern vorbehaltenen Kla-
gen gemil §§ 256, 257 AktG allenfalls reflexiv geschiitzt.

Entwickelte Kapitalmarktsysteme sehen weitergehende Si-
cherungsmechanismen gegen fehlerhafte Abschliisse vor. In
den USA sorgen bei kapitalmarktorientierten Gesellschaf-
ten Unterabteilungen der SEC fiir die Einhaltung der durch
das FASB (Financial Accounting Standards Board) erlasse-
nen Standards. In GroBbritannien wurde als Durchsetzungs-
instanz eine besondere Einrichtung, das Financial Reporting
Review Panel (FRRP), geschaffen. Dessen Befugnisse be-
schrianken sich auf bérsennotierte und grofie nicht borsen-
notierte britische Unternehmen. Untersuchungen leitet das
Review Panel dann ein, wenn eine dritte Partei, etwa ein
Gléaubiger der Gesellschaft, dies anregt und hinreichender
Verdacht eines Fehlverhaltens besteht. Zudem tauschen
FRRP und Londoner Borse regelmifig Informationen tiber
Testateinschrankungen in den Jahresabschliissen notierter
Unternchmen aus. Liegen entsprechende Anhaltspunkte
vor, so werden die verantwortlichen Unternehmensvertreter
und Abschlusspriifer zu einem informellen kldrenden Ge-
sprach mit dem — mit ehrenamtlichen Mitgliedern besetz-
ten — FRRP geladen. Alle Informationen werden vertraulich
behandelt.

Das FRRP hat das Recht, das Gericht zur Kldrung von
Zweifelsfragen liber die Wirksamkeit des Abschlusses an-
zurufen. Sanktionen kann es jedoch nicht verhidngen.
Wohl aber kann es Detailinformationen aus abgeschlosse-
nen Untersuchungsverfahren verdffentlichen; der Dro-
hung hiermit wird erhebliche Bedeutung beigemessen.

Nach eingehenden Beratungen spricht sich die Regie-
rungskommission gegen die Einrichtung einer staat-
lichen, am Modell der SEC orientierten Einrichtung aus.

Eine privatwirtschaftlich organisierte und getragene Ein-
richtung nach britischem Vorbild ist vorzuziehen.

Gegenstand der Erorterungen vor einer solchen Einrich-
tung konnten Jahresabschluss und Lagebericht bzw. Kon-
zernabschluss und Konzernlagebericht von kapitalmarkt-
orientierten Gesellschaften sein. Die Einrichtung wiirde
nicht in jedem Falle, sondern ausschlieBlich dann tétig,
wenn — aufgrund einer Anregung oder 6ffentlicher Infor-
mationen — der Verdacht eines groben VerstoBes gegen
Rechnungslegungsvorschriften bestande. Eine Mitwir-
kungspflicht der gesetzlichen Vertreter oder Abschluss-
priifer im Verfahren braucht nicht notwendig vorgesehen
zu werden. Eine freiwillige Mitwirkung mag sich bereits
daraus ergeben, dass die Tatsache der Nichtmitwirkung
veroffentlicht werden konnte, und dass die Einrichtung
nach dem Vorbild der §§ 13 Abs. 2 UWG, 13 Abs. 2
AGBG das Recht erhalten konnte, Klage gemal §§ 256 f.
AktG zu erheben. Die Regeln der Einrichtung kénnten das
Verfahren im Einzelnen und die Frage einer Verdffentli-
chung der Untersuchungsergebnisse regeln.

Die Regierungskommission empfiehlt, nach dem Vor-
bild des britischen Financial Reporting Review Panel
eine privatwirtschaftlich getragene und organisierte
Einrichtung vorzusehen, die nach von ihr entwickelten
Verfahrens-vorschriften im Einvernehmen mit den be-
troffenen Unternehmen behaupteten groben Verstifien
gegen Rechnungslegungsvorschriften nachgeht, und
die im Weigerungsfall das Recht hat, Klage gemiify
§§ 256, 257 AktG zu erheben.

Il. Abschlusspriifung

1. Allgemeines

Die Abschlusspriifung ist ein wichtiger Baustein im Ge-
baude der Unternehmensverfassung. Sie dient der Selbst-
kontrolle der Unternehmensleitung wie der Fremdkontrolle
im Interesse der Unternehmensbeteiligten und des Kapital-
markts. Dieses unverzichtbare Element guter Corporate Go-
vernance gilt es weiter zu stirken und die Bemiihungen des
KonTraG hierum fortzufiihren. Dazu wird nach Auffassung
der Regierungskommission insbesondere beitragen, wenn
den Abschlusspriifern vornehmlich durch Transparenz- und
Offenlegungsvorschriften besser als bisher Gelegenheit ge-
geben wird, auf ihre korrekte und interessenkonfliktfreie
Aufgabenerfiillung hinzuweisen.

Einen zweiten Schwerpunkt in diesem Zusammenhang
hat die Regierungskommission an der Schnittstelle zwi-
schen Abschlusspriifung und Aufsichtsrat gesetzt. Inso-
weit hat sie die Frage erortert, wie der Umgang des
Aufsichtsrats mit der Abschlusspriifung und ihren Ergeb-
nissen verbessert werden kann (dazu gesondert unten III.:
»Aufsichtsrat und Abschlusspriifung®).

2. Pruferauswahl und Priifungsauftrag

Was die Auswahl der Abschlusspriifer und die Festlegung
von Priifungsschwerpunkten angeht, hat die Regierungs-
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kommission zunéchst den Vorschlag erortert, dass der Ab-
schlusspriifer zwingend und ausschlieBlich vom Auf-
sichtsratsplenum zur Wahl vorgeschlagen werden sollte.
Diesem Vorschlag hat sich die Regierungskommission
ebenso wenig angeschlossen wie der Empfehlung, allein
das Aufsichtsratsplenum, nicht dagegen ein Priifungsaus-
schuss (,,Audit Committee*) solle kiinftig die Priifungs-
schwerpunkte festlegen konnen (eingehend dazu unten
III. 1.).

Auch dem erneuten Vorschlag, alle fiinf Jahre eine externe
Rotation mit entsprechender Karenzzeit vorzusehen, ver-
mag sich die Regierungskommission nicht anzuschliefen.
Dieses bereits bei den Beratungen zum KonTraG vorge-
tragene Anliegen wird auch im wirtschaftswissenschaftli-
chen Schrifttum wegen seiner deutlichen Nachteile tiber-
wiegend verworfen. Neue Gesichtspunkte haben sich
insoweit nicht ergeben.

Sind ein Konzernabschluss und ein Konzernlagebericht
aufzustellen, dann sollten tunlichst dieselben Priifungs-
verfahren und -methoden wie in den einbezogenen Einze-
labschliissen verwandt werden, und die bei der Priifung
dieser Unternehmen gewonnenen Kenntnisse dem Ab-
schlusspriifer des Konzernabschlusses zur Verfiigung ste-
hen. Im Hinblick darauf empfiehlt sich, dass die Einzel-
abschliisse und Lageberichte derjenigen Unternehmen,
die in den Konzernabschluss einbezogen werden, im Re-
gelfall vom selben Abschlusspriifer (Priifungsgesell-
schaft) gepriift werden, der den Konzernabschluss und
den Konzernlagebericht priift.

Die Regierungskommission schligt vor, im Code of Best
Practice den Aufsichtsriten konzernabschlusspflichti-
ger Mutterunternehmen zu empfehlen, sicherzustellen,
dass im Regelfall in den Gesellschafterversammlungen
der in denKonzernabschluss einzubeziehenden Tochter-
unternehmen derselbe Abschlusspriifer (Priifungsge-
sellschaft) bestellt wird, der auch den Konzernabschluss

priift.

Die Regierungskommission verkennt nicht, dass von die-
ser Empfehlung eine Konzentrationswirkung ausgehen
konnte. Dies erscheint ihr aber im Interesse einer verbes-
serten und schnelleren Konzernrechnungslegung unver-
meidlich und hinnehmbar. Insbesondere in Fillen, in de-
nen zwischen den Konzernunternehmen umfangreicher
Liefer- oder Leistungsverkehr abgewickelt wird, oder wo
fiir die Steuerung des Gesamtkonzerns wesentliche Funk-
tionen in eine Konzerntochter ausgelagert sind, sollte die
Bewertung und Beurteilung durch diejenige Priifungsge-
sellschaft erfolgen, die den zusammenfassenden Ab-
schluss priift, ihm den Bestdtigungsvermerk erteilt und
hierfiir einzustehen hat. Hinzu kommt, dass nicht selten
die Einzelabschliisse nicht rechtzeitig genug vorliegen.
Die Aufnahme dieser Empfehlung nicht in das Gesetz,
sondern in den Corporate Governance-Kodex belésst ge-
nug Spielraum, um in Féllen, in denen eine Einzelab-
schlusspriifung nicht durch den Konzernabschlusspriifer
zu erfolgen braucht, hiervon abgewichen werden kann.

Eine nicht wiinschenswerte Beschrinkung ergibt sich
nach Ansicht der Regierungskommission aus § 111 Abs. 2

S. 4 AktG. Danach erteilt der Aufsichtsrat dem Abschlus-
spriifer den Priifungsauftrag ,fiir den Jahres- und den
Konzernabschluss gemédfl § 290 des Handelsgesetz-
buchs.” Dieser Verweis auf den Pflichtabschluss schlief3t
offenbar aus, dass der Aufsichtsrat den Priifungsauftrag
auch in den nicht seltenen Féllen erteilt, in denen eine Ge-
sellschaft einen freiwilligen Teilkonzernabschluss auf-
stellt. In der Praxis erteilt denn auch in solchen Féllen aus-
schlieBlich der Vorstand hierfiir den Priifungsauftrag,
gegebenenfalls, bei entsprechendem Vorbehalt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats (vgl. § 111 Abs. 4 S. 2 AktG).

Der Vorstand sollte diese Moglichkeit, einen freiwilligen
Abschluss priifen zu lassen, zwar durchaus behalten. Je-
doch sollte der Aufsichtsrat, der ohnedies gemaf § 111
Abs. 2 S. 2 AktG fiir bestimmte Aufgaben besondere
Sachverstdndige bestellen kann, gleichfalls von sich aus
einen freiwillig erstellten Abschluss priifen lassen kdnnen
und in jedem Falle fiir die Erteilung des Priifungsauftra-
ges zustindig sein. Aus der Formulierung des § 111
Abs. 2 S. 3 AktG konnte in der Tat der Schluss gezogen
werden, dass die Kompetenzen des Aufsichtsrats insoweit
auf die kraft Gesetzes aufzustellenden und zu priifenden
(Konzern-)Abschliisse beschriankt sind.

Die Regierungskommission empfiehlt, in § 111 Abs. 2
AktG klarzustellen, dass der Aufsichtsrat einen Prii-
fungsauftrag auch hinsichtlich freiwillig aufgestellter
(Konzern-)Abschliisse erteilt.

3. Gegenstand und Umfang der Priifung

(a) OrdnungsmaBigkeit der Geschéftsfiihrung

Was Gegenstand und Umfang der Abschlusspriifung be-
trifft, hat sich die Regierungskommission zunéchst mit
dem Vorschlag befasst, die bisherige, im Wesentlichen auf
die Rechnungslegung bezogene Priifung starker in Rich-
tung einer Priifung der OrdnungsméBigkeit der Ge-
schéftsfiihrung fortzuentwickeln.

Vorgesehen ist eine solche Erweiterung der Abschluss-
prifung zur Priifung der OrdnungsméaBigkeit der Ge-
schiftsfiihrung in § 53 des Haushaltsgrundsétzegesetzes.
Gehort einer Gebietskorperschaft die Mehrheit der An-
teile eines Unternehmens in einer Rechtsform des Pri-
vatrechts, so hat das zustindige Unternehmensorgan auf
Verlangen der Gebietskdrperschaft den Abschlusspriifer
auch mit der Priifung der OrdnungsmafBigkeit der Ge-
schiftsfiihrung zu beauftragen. Im Einzelnen erstreckt
sich die Priifungs- und Berichtspflicht des Abschluss-
priifers in einem solchen Falle auf die OrdnungsmaBigkeit
der Geschiftsfithrungsorganisation, des Geschifts-
fith-rungsinstrumentariums und der Geschiftsfithrungs-
tatigkeit (Einzelheiten in IdW — Priifungsstandard
Nr. 720).

Die Regierungskommission spricht sich nach eingehen-
der Beratung gegen eine Umformung oder Weiter-
entwicklung der Abschlusspriifung zu einer Priifung der
OrdnungsméBigkeit der Geschéftsfitlhrung in den nicht
von § 53 HGrG erfassten Féllen aus. Die damit umschrie-
bene Tatigkeit ist ureigene und zentrale Aufgabe des
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Aufsichtsrats (§ 111 Abs. 1 AktG), dem das Aktiengesetz
hierfiir die erforderlichen Informationen und Befugnisse
zur Verfligung stellt. In Féllen, in denen der Aufsichtsrat
sachverstidndiger Unterstiitzung bedarf, um komplexe
Vorgénge aufzukldren oder zu beurteilen, kann er sich die-
ser Unterstiitzung bereits nach geltendem Recht bedienen
(§ 111 Abs. 2 S. 2 AktG). Einer allgemeinen Ubertragung
der Priifung der OrdnungsméBigkeit der Geschifts-
fiihrung auf den bisherigen ,,Abschluss“priifer bedarf es
angesichts dessen nicht. Sie wére auch nicht wiinschens-
wert, weil dies dazu fithren konnte, dass sich der Auf-
sichtsrat von seiner Uberwachungspflicht gemiB § 111
Abs. 1 AktG entlastet oder gar abgedringt sihe. Im Ubri-
gen sieht selbst § 53 HGrG keine generelle Priifung der
OrdnungsmaéBigkeit der Geschéftsfiihrung vor, sondern
ordnet sie nur dann an, wenn die Gebietskorperschaft dies
verlangt. Einzurdumen ist, dass sich in der neueren Ent-
wicklung Tendenzen ausmachen lassen, dem Abschluss-
priifer durch Gesetz iiber die traditionelle Rechnungsle-
gungspriifung hinaus weitergehende Priifungsaufgaben
zu iibertragen, wie zum Beispiel in §§ 317 Abs. 4, 321
Abs. 4 HGB geschehen (Priifung von Risikofriiherken-
nungssystemen und Berichterstattung hieriiber). Bei Be-
darf konnte diese punktuelle Fortentwicklung der klassi-
schen Abschlusspriifung schrittweise fortgesetzt werden.
Eine generelle Umsteuerung des Priifungssystems ist da-
gegen nicht zu empfehlen.

(b) Berichterstattung des Vorstands

In mehreren der bei der Regierungskommission einge-
gangenen Stellungnahmen wird angeraten, die Priifung
gemal §§ 316, 317 HGB auf die vom Vorstand gemal
§ 90 Abs. 1, 3 AktG dem Aufsichtsrat zu erstattenden Be-
richte zu erstrecken. Die Priifung dieser Berichte wire
dann so anzulegen, dass Unrichtigkeiten, die sich auf die
Darstellung oder die Schlussfolgerungen des Vorstands
wesentlich auswirken, erkannt werden kénnten. Hieriiber
hétte der Abschlusspriifer dem Aufsichtsrat dann entspre-
chend zu berichten.

Die Regierungskommission schlieB3t sich dieser Empfeh-
lung nicht an. Der Aufsichtsrat kann ohne weiteres von
sich aus den Abschlusspriifer darauf befragen (§ 171
Abs. 1 S. 2 AktG), ob sich Divergenzen zwischen den
Vorstandsberichten und seinen eigenen Einsichten im
Rahmen der Abschlusspriifung ergeben haben bzw. wie
sich diese Divergenzen aus seiner Sicht erkldren. Insoweit
hat es der Aufsichtsrat auch in der Hand, darauf zu drin-
gen, dass jedenfalls die reguldren Berichte schriftlich er-
stattet werden; bei zunédchst miindlich erstatteten Berich-
ten kann schriftliche Fixierung verlangt werden, sodass
sie einer Uberpriifung im Rahmen der Abschlusspriifung
zugénglich sind. Einzurdumen ist, dass eine Befragung
des Abschlusspriifers erst im Rahmen der Bilanzsitzung
moglich ist und damit nicht selten zu spat erfolgen diirfte.
Dieser Einwand wiirde sich freilich auch gegen den Vor-
schlag richten, die Abschlusspriifung und Berichterstat-
tung hieriiber auf die Vorstandsberichte zu erstrecken.
Hinzu kommt, dass eine Pflicht zur Priifung der Bericht-
erstattung tiber die beabsichtigte Geschéftspolitik und an-
dere grundsitzliche Fragen der Unternehmensplanung

(§ 90 Abs. 1 Nr. 1 AktG) und iiber Geschifte, die fiir die
Rentabilitédt oder Liquiditédt der Gesellschaft von erhebli-
cher Bedeutung sein kdnnen (§ 90 Abs. 1 Nr. 4 AktG), ge-
eignet wire, eine neue Erwartungsliicke zu schaffen.
Auch bei einer Beschrankung auf eine blofe Plausibilitéts-
priifung wiirde letzten Endes doch eine umfassende Prii-
fung erwartet, was im Rahmen der reguldren Abschluss-
priifung schwer zu leisten ist. Der Aufsichtsrat hat zudem,
falls erforderlich, die Moglichkeit, sofort von sich aus
eine Priifung in Auftrag zu geben, wenn sich Zweifel an
der Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben im Vor-
standsbericht ergeben, die auch durch Nachfragen nicht
zufrieden stellend aufzukliren waren (§ 111 Abs. 2 AktG).
Eine generelle Priifungs- und Berichterstattungspflicht
ohne konkreten Anlass dagegen wiirde die Unternehmen
mit erheblichen vermeidbaren Kosten belasten.

Eine ganz andere Frage ist, ob der Abschlusspriifer im
Rahmen und fiir die Zwecke der Priifung gemil
§§ 316, 317 HGB auch die Vorstandsberichte zur Kennt-
nis zu nechmen hat. Das ist zu bejahen, soweit die Ein-
sichtnahme in diese Unterlagen geboten erscheint, um
eine pflichtgeméBe Priifung von Jahres-(Konzern-)Ab-
schluss oder (Konzern-)Lagebericht gemall § 317 HGB
durchfiihren zu kdnnen. Zu diesem Zweck steht dem Ab-
schlusspriifer ein Recht zur Einsicht in diese Unterlagen
gemif} § 320 HGB zu. Wird ihm diese Einsicht nicht ge-
wihrt, kann er dies im Priifungsbericht erwéihnen (§ 321
Abs. 2 S. 1 HGB); unter Umstidnden kann dies auch zur
Einschrinkung des Bestéitigungsvermerks fiithren (§ 322
Abs. 4 HGB). Liegen die Vorstandsberichte gemafl § 90
Abs. 1 und 3 AktG ausnahmsweise nicht in schriftlicher
Form vor*, kénnte der Abschlusspriifer notfalls Auskiinfte
iiber deren Inhalt einholen oder aber einen entsprechen-
den Hinweis in seinen Priifungsbericht aufnehmen. Die
vorgeschlagene Kommission zur Entwicklung eines Code
of Best Practice mag insoweit erwégen, ob sich eine Re-
gel in einem Corporate Governance-Kodex empfiehlt,
wonach auch miindlich erstattete Berichte gemall § 90
Abs. 1 S. 2 AktG schriftlich niederzulegen sind, damit der
Abschlusspriifer hierauf zuriickgreifen kann.

(c) Zwischenberichte

Die Regierungskommission empfiehlt, bdrsennotierte
Gesellschaften zur Aufstellung von Zwischenberichten
(Quartalsberichten) zu verpflichten®. Der Kapitalmarkt
schenkt diesen Zwischenberichten eine kaum geringere
Aufmerksamkeit als den Abschliissen fiir das ganze Ge-
schéftsjahr. Aus diesem Grund sind Zwischenberichte in-
ternational, etwa in den USA, zwar keiner eingehenden,
der Jahresabschlusspriifung vergleichbaren umfassenden
Priifung, wohl aber einer priiferischen Durchsicht (,,re-
view*) zu unterwerfen. Der review stellt eine Plausibi-
litatsbeurteilung der Quartalsberichte dar. Sie wird mit
dem Ziel durchgefiihrt, mit einer gewissen Sicherheit die

Solche Berichte sind in der Regel schriftlich zu erstatten; oben
Rdz. 25.

> Oben Rdz. 269 ff.; zur Priifung und Billigung durch den Aufsichts-
rat unten Rdz. 325.
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Annahme auszuschlielen, dass der Quartalsbericht nach
den Feststellungen im Rahmen der priiferischen Durch-
sicht in wesentlichen Belangen den angewandten Rech-
nungslegungsgrundsitzen widerspricht.

Die Regierungskommission spricht sich gleichfalls fiir
eine priiferische Durchsicht der Quartalsberichte aus.
Nicht zuletzt, um eine Erwartungsliicke zu vermeiden, be-
darfes aber einer gesetzlichen Regelung, in welchem Um-
fang und mit welcher Ausrichtung die Quartalsberichte ei-
ner priiferischen Durchsicht zu unterziehen sind.

In der gesetzlichen Regelung zum review der Quartalsbe-
richte sollte nach Auffassung der Regierungskommission
festgelegt werden, dass die Durchsicht grundsitzlich von
dem Wirtschaftspriifer bzw. der Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft durchzufiihren ist, der/die nach § 318 HGB als
Abschlusspriifer des Jahres- bzw. Konzernabschlusses fiir
das letzte Geschiftsjahr bestellt ist. Durch eine solche, mit
§ 313 AktG zur Priiffung des Abhéngigkeitsberichts ver-
gleichbare Regelung konnen besondere Regelungen zur
Wahl und Beauftragung des Priifers vermieden werden.
Eine solche Regelung hat gegeniiber der Durchfiihrung
des review durch einen anderen Priifer, der nicht zugleich
Abschlusspriifer des Unternehmens bzw. des Konzerns
ist, auch den Vorteil, dass die im Rahmen der Abschluss-
priifung erlangte Kenntnis des Abschlusspriifers iiber das
Unternehmen und dessen Rechnungslegung zu einer ef-
fektiven und effizienten Durchfilhrung des review
beitrdgt. Sofern es nicht ausnahmsweise zu einem Priifer-
wechsel kommt, hat die Durchfithrung des review durch
den Abschlusspriifer aufgrund der kontinuierlichen Be-
gleitung des Unternehmens tiber das gesamte Geschifts-
jahr hinweg auch entsprechend positive Impulse fiir die
Qualitét der Abschlusspriifung.

In der Praxis sind allerdings Ausnahmefille denkbar, in
denen wichtige sachliche Griinde dafiir sprechen, dass der
review der Quartalsberichte durch einen anderen Wirt-
schaftspriifer als den fiir das letzte Geschéftsjahr bestell-
ten Abschlusspriifer erfolgt. Eine solche Situation kdnnte
z. B. bei im Zeitablauf entstehender Inhabilitit gem. § 319
HGB oder bei einem geplanten Wechsel des Abschlus-
spriifers eintreten. Insofern konnte vorgesehen werden,
dass gerichtlich, auf Antrag der zustdndigen Organe des
Unternehmens, aus wichtigem Grund ein anderer Wirt-
schaftspriifer bzw. eine andere Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft fiir die priiferische Durchsicht der Quartalsbe-
richte bestellt wird.

Von ndheren Empfehlungen hierzu sowie zu weiteren
technischen Fragen in diesem Zusammenhang (Vorlage-
pflicht und Auskunftsrecht entsprechend § 320 HGB;
Erstellung einer Bescheinigung iiber das Ergebnis der
priiferischen Durchsicht entsprechend § 322 HGB; Ver-
antwortlichkeit des Priifers entsprechend § 323 HGB)
sieht die Regierungskommission ab.

Die Regierungskommission riit, eine priiferische
Durchsicht der Zwischenberichte durch einen Priifer/
eine Priifungsgesellschaft, der/die grundsitzlich mit
dem Abschlusspriifer fiir das letzte Geschiiftsjahr iden-
tisch sein sollte, vorzusehen.

(d)

Nach geltendem Recht ist es nicht Aufgabe des Abschlus-
spriifers, systematisch und zielgerichtet eine allgemeine
betriebliche Unterschlagungspriifung (verstanden in ei-
nem weiten Sinne als Untersuchung der Félschung von
Unterlagen, Veruntreuung oder sonstiger Gesetzes- und
Satzungsversto3e), vorzunehmen. Dabei sollte es nach
Auffassung der Regierungskommission auch kiinftig
bleiben. Freilich obliegt dem Abschlusspriifer gemaf
§ 321 Abs. 1 S. 3, 2. Halbsatz HGB eine Redepflicht im
Hinblick auf Verstdfle gegen nicht rechnungslegungsbe-
zogene Gesetzesvorschriften, etwa des Gesellschafts-, Ar-
beits-, Steuer- und Sozialversicherungsrechts insofern, als
er iiber bei Gelegenheit der Priifung festgestellte Tatsa-
chen, ,,die schwerwiegende Verstofe der gesetzlichen
Vertreter oder von Arbeitnehmern gegen Gesetz, Gesell-
schaftsvertrag oder Satzung darstellen®, zu berichten hat.
Diese Formulierung des Gesetzes wird z. T. kritisiert, weil
sie darauf hindeute, der Abschlusspriifer habe im Wege
der Subsumtion zu priifen, ob festgestellte Tatsachen Ge-
setzesverstofle begriindeten, mithin u. U. juristisch kom-
plexe Fragen zu beantworten, wozu er aufgrund seiner
Ausbildung nicht befahigt sei. Dies kdnne zu einer nicht
wiinschenswerten Zuriickhaltung bei der diesbeziiglichen
Berichterstattung fithren. Deshalb sei eine Klarstellung zu
empfehlen, dass eine Redepflicht bestehe, wenn Tatsa-
chen festgestellt worden sind, ,,die den Verdacht eines
schwerwiegenden Verstofes der gesetzlichen Vertreter
oder von Arbeitnehmern gegen Gesetz, Gesellschaftsver-
trag oder die Satzung begriinden.*

»,Unterschlagungspriifung“

Gegen diesen Vorschlag ist aber einzuwenden, dass die
AuBerung eines Verdachts im Priifungsbericht u. U. ein
Vorstandsmitglied schwer belasten kann, insbesondere
wenn man in Rechnung stellt, dass die Priifungsberichte
u. U. auch Aufsichtsbehorden, Finanzdmtern oder Kredit-
instituten vorgelegt werden. Vorzugswiirdig ist vor die-
sem Hintergrund der Vorschlag, eine Redepflicht kiinftig
bei Feststellung von Tatsachen vorzusehen, die schwer
wiegende Verstdfe der gesetzlichen Vertreter oder von
Arbeitnehmern gegen Gesetz, Gesellschaftsvertrag oder
die Satzung ,,erkennen lassen*. Zuzustimmen ist iiberdies
dem Vorschlag, die Darstellung gemal3 § 321 Abs. 1 S. 3,
2. Halbsatz HGB solle kiinftig gesondert erfolgen, also
vom eigentlichen Priifungsbericht abgetrennt und nur
dem Aufsichtsrat, nicht aber auch den sonstigen Adressa-
ten eines Priifungsberichts (Aufsichtsdmter, Finanzamt,
Banken) zugdnglich gemacht werden, soweit dies nicht,
wie etwa gemil § 341 k Abs. 3 HGB, gesetzlich vorge-
schrieben oder ausdriicklich vertraglich vereinbart ist.
Dies diirfte es den Abschlusspriifern kiinftig erleichtern,
positive Feststellungen zu (moglichen) VerstoBen gegen
nicht rechnungslegungsbezogene Gesetzesvorschriften
auch tatsichlich darzustellen, und ihre Bereitschaft zu
entsprechender Darstellung erhdhen.

Nicht die Zustimmung der Regierungskommission findet
hingegen der Vorschlag, eine Redepflicht im Hinblick auf
festgestellte Tatsachen, die schwerwiegende VerstoB3e der
gesetzlichen Vertreter oder von Arbeitnehmern gegen Ge-
setz, Gesellschaftsvertrag oder die Satzung erkennen
lassen, nur vorzusehen, ,soweit diese (Verstdfe) zu
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bedeutenden Nachteilen fiir das Unternehmen fithren kon-
nen.“ Eine derartige Beschriankung der Redepflicht ist
nicht sachgerecht, da in diesem Fall etwa iiber eine Steu-
erhinterziehung zum Nachteil des Fiskus nicht mehr zu
berichten wire. Gleichfalls abzulehnen ist ferner der Vor-
schlag, eine Redepflicht gemal3 § 321 Abs. 1 S. 3 HGB
nicht mehr in jedem Fall (,,Negativerkldrung®), sondern
nur noch bei positiven Feststellungen vorzusehen. Die
Negativerklarung ist erst durch das KonTraG eingefiihrt
worden. Wesentliche neue Gesichtspunkte, die eine neu-
erliche Anderung oder Abschaffung angezeigt erscheinen
lieBen, haben sich seither nicht ergeben. Bei geeigneter
Formulierung der Negativerklarung lasst sich auch der
falsche Eindruck vermeiden, es sei insoweit eine positive,
erforschende Priifung angestellt, und dabei seien keine
schwerwiegenden VerstoB3e festgestellt worden.

Die Regierungskommission empfiehlt, die Berichterstat-
tung iiber nicht rechnungslegungsbezogene Gesetzes- und
SatzungsverstoBBe (§ 321 Abs. 1 S. 3, 2. Halbsatz HGB)
kiinftig in eine vom Priifungsbericht gesonderte Er-
klarung aufzunehmen. In dieser stellt der Abschlusspriifer
dar, ob bei Durchfiihrung der Priifung Tatsachen festge-
stellt wurden, die schwerwiegende Verstof3e der gesetzli-
chen Vertreter oder von Arbeitnehmern gegen Gesetz, Ge-
sellschaftsvertrag oder die Satzung erkennen lassen. § 321
Abs. 5 HGB sollte fiir diese Erkldrung sinngemif gelten.

4. Gestaltung und Inhalt des Priifungs-
berichts

In mehreren bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird zwecks Verbesserung der In-
formation der Aufsichtsrite vorgeschlagen, informati-
vere, problemorientiertere Priifungsberichte als bisher
vorzusehen. Die Regierungskommission hat insoweit
mehrere Mallnahmen in Erwdgung gezogen.

(a) Zusatzbericht fur Aufsichtsbehérden

Zustimmung verdient insoweit zunédchst die Anregung,
die Berichterstattung iiber das Ergebnis der Priifung des
Jahresabschlusses von der Berichterstattung gegeniiber
Aufsichtsimtern, etwa der Berichterstattung geméaf § 29
KWG 1i. V. mit der Verordnung iiber den Inhalt der
Priifungsberichte zu den Jahresabschliissen und Zwi-
schenabschliissen der Kreditinstitute, zu entkoppeln.
Feststellungen im Hinblick auf aufsichtsrechtliche Zu-
satzanforderungen an den Inhalt des Priifungsberichtes
sollten in einen gesonderten Bericht aufgenommen wer-
den. Damit wéren neben aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen aufgrund Gesetzes oder Verordnung etwa auch
solche erfasst, die sich aufgrund der Anordnung einer Prii-
fung nach § 53 des Haushaltsgrundsétzegesetzes ergeben.
Die sich daraus ergebende ,,Entzerrung® der handels-
rechtlichen und der aufsichtsrechtlichen Berichterstattung
des Abschlusspriifers ist sowohl unter dem Gesichtspunkt
der Ubersichtlichkeit als auch unter dem Gesichtspunkt
des ,,fast close® wiinschenswert und sachgerecht. Zum ei-
nen wird auf diese Weise die Lesbarkeit der Berichte iiber
das Ergebnis der Priifung des Jahresabschlusses erhoht,

die derzeit durch die verlangte Vermischung handels- und
aufsichtsrechtlich erforderlicher Darstellungen erheblich
beeintrachtigt ist. Zum anderen wird eine zeitnahe han-
delsrechtliche Berichterstattung erleichtert und eine fle-
xible, zeitnahe, unterjéhrige aufsichtsrechtliche Bericht-
erstattung ermdglicht.

Die gebotene Information des Aufsichtsrats iiber das Er-
gebnis aufsichtsrechtlicher Priifungen hat in einem
gesonderten Abschnitt des handelsrechtlichen Priifungs-
berichts dergestalt zu erfolgen, dass ,,wesentliche Fest-
stellungen aufsichtsrechtlicher Natur® mitzuteilen sind.
Eine alternativ erwogene Berichterstattung im handels-
rechtlichen Priifungsbericht iiber ,,wesentliche Ergeb-
nisse des aufsichtsrechtlichen Priifungsberichts“ sollte
dagegen nach Auffassung der Regierungskommission
nicht vorgesehen werden, da dies voraussetzt, dass der
aufsichtsrechtliche Priifungsbericht bei Erstellung des
handelsrechtlichen Priifungsberichts bereits vorliegt, was
dem Ziel der — insbesondere auch zeitlichen — Entkoppe-
lung der handelsrechtlichen und aufsichtsrechtlichen Be-
richterstattung zuwiderliefe. Bereits fertig gestellte und
demgemal schriftlich vorliegende aufsichtsrechtliche Be-
richte miissen den Aufsichtsratsmitgliedern im Ubrigen
weiterhin zugeleitet werden.

Die Regierungskommission schligt vor, die Berichter-
stattung iiber die Priifung des Jahres(Konzern-)Ab-
schlusses (§ 321 HGB) von der Berichterstattung ge-
geniiber AufSichtsimtern oder Behorden, die auf
besonderer gesetzlicher oder behérdlicher Anordnung
beruhen, zu trennen. Im Priifungsbericht gemdf} § 321
HGB soliten kiinftig nur mehr wesentliche Feststellun-
gen aufsichtsrechtlicher Natur zusammengefasst mitge-
teilt werden. Fertig gestellte aufsichtsrechtliche Prii-
fungsberichte sind dem Aufsichtsrat vorzulegen; § 321
Abs. 5 HGB solite entsprechend gelten.

(b) Einschrankung von Berichterstattungs-
pflichten; ,,Bestatigungsbericht*

Ein der Regierungskommission unterbreiteter Vorschlag
regt eine Neufassung des § 321 HGB hinsichtlich der in-
haltlichen Anforderungen an den Priifungsbericht an. Die-
ser Vorschlag sieht u. a. vor, die Verpflichtung des Priifers
zur Aufgliederung und Erlduterung der Posten des Jahres-
und Konzernabschlusses gemall § 321 Abs. 2 S. 3 HGB
(sog. ,,Zahlenfriedhof™) zu beseitigen. Im Gegenzug sei
eine entsprechende Ausweitung der Berichterstattungs-
pflicht des Vorstands anzustreben. Denn es sei Aufgabe
des Vorstands, nicht des Abschlusspriifers, den Aufsichts-
rat iiber den Inhalt der Rechnungslegung zu unterrichten.
Gegen den Vorschlag wurde aber eingewandt, in der Sa-
che sei damit nichts gewonnen, da eine diesbeziigliche
Berichterstattung des Vorstands, etwa im Rahmen des
§ 90 Abs. 1 AktG, doch wiederum durch einen Wirt-
schaftspriifer beurteilt werden miisse. Uberdies erhielte
der Aufsichtsrat in diesem Fall sachlich zusammen-
gehorige Informationen {iber den Jahresabschluss aus
verschiedenen Quellen. Eine daraus resultierende Un-
ibersichtlichkeit der Berichterstattung {iber den Jahresab-
schluss sei nicht wiinschenswert.
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Die Regierungskommission nimmt in Anbetracht dieser
gewichtigen Gegeneinwédnde von einer entsprechenden
Empfehlung Abstand.

Ebenso sieht die Regierungskommission keinen hinrei-
chenden Grund dafiir, den Bestétigungsvermerk des § 322
HGB, internationalen Vorbildern folgend, in einen ,,Be-
statigungsbericht® umzubenennen. Da der praktische
Nutzen einer derartigen Anderung gering sein diirfte,
kann die Ubernahme internationaler Priifungs- und Be-
richtsgepflogenheiten in diesem Punkt abgewartet wer-
den.

5. Teilnahme an der Hauptversammlung und
Redepflicht

Nach geltendem Recht ist der Abschlusspriifer gesetzlich
zur Teilnahme an der Hauptversammlung nur verpflichtet,
wenn ausnahmsweise die Hauptversammlung den Jahres-
abschluss feststellt (§ 176 Abs. 2 AktG). Der Aufsichtsrat
konnte allerdings im Priifungsauftrag (§ 111 Abs. 2 S. 3
AktG) eine iiber § 176 Abs. 2 S. 1 AktG hinausgehende
Teilnahmepflicht des Abschlusspriifers begriinden. Im
Ubrigen kann ihn der Versammlungsleiter zulassen; die
Teilnahme ist praktisch auch iiblich, jedenfalls bei den
einschldgigen Tagesordnungspunkten. Nimmt der Ab-
schlusspriifer an der Hauptversammlung teil, ist er zu
Auskiinften an Aktionére nicht verpflichtet (§ 176 Abs. 2
S. 2 AktG). Nach der in der juristischen Literatur vorherr-
schenden Ansicht kann er aber auf Fragen von Aktionéren
antworten, wenn ihn der Vorstand hierzu im Einzelfall
oder generell erméchtigt; eine Rechtspflicht hierzu soll je-
doch auch dann nicht bestehen. Dagegen muss der Ab-
schlusspriifer Fragen des Vorstands beantworten, soweit
es um die Priifung des Jahresabschlusses oder des Lage-
berichts geht.

In bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen wird gefordert, der Abschlusspriifer miisse in
jedem Fall an der ordentlichen Hauptversammlung
teilnehmen und berechtigte Fragen der Aktiondre beant-
worten.

Die Regierungskommission schlieft sich dem nicht an.
Zwar erscheint es auch auflerhalb der Fille des § 176
Abs. 2 S. 1 AktG als niitzlich, wenn der Abschlusspriifer
zum Beispiel an den Verhandlungen iiber die Verwendung
des Bilanzgewinns teilnimmt, weil er dadurch Fragen der
Aktiondre zur Rechnungslegung erfihrt und seine Auf-
merksamkeit dadurch auf Vorginge gelenkt werden kann,
die er bei der Priifung bisher nicht besonders beachtet hat.
Die Entscheidung hieriiber liegt aber primir in seinem
Verantwortungsbereich. Uberdies kann der Aufsichtsrat
ihn bei der Erteilung des Priifungsauftrages zur Teilnahme
verpflichten. Der einzurichtenden Kommission zur Ent-
wicklung eines ,,Code of Best Practice muss iiberlassen
bleiben zu entscheiden, ob sie dies als Grundsatz guter
Aufsichtsratspraxis in den Corporate Governance-Kodex
aufnimmt.

Eine gesetzliche Teilnahmepflicht ist auch nicht im Hin-
blick auf eine gesetzlich vorzusehende Rede- und Aus-

kunftspflicht des Abschlusspriifers gegeniiber den Ak-
tiondren vorzusehen. Eine uneingeschriankte Redepflicht
des Abschlusspriifers kommt schon deshalb nicht in Be-
tracht, weil er vor der Erteilung von Auskiinften von sei-
ner Verschwiegenheitspflicht entbunden werden muss.
Die Entscheidung hieriiber kann nicht dem Abschlussprii-
fer aufgebiirdet werden, sondern muss den gesetzlichen
Vertretern der Gesellschaft {iberlassen bleiben. Der Vor-
stand hat zu entscheiden, ob er sich den Auskunftsbegeh-
ren der Aktiondre gemif § 131 AktG allein stellt, oder ob
er sich hinsichtlich der Rechnungslegungs- und Prii-
fungsfragen der Unterstiitzung durch den Abschlusspriifer
versichert.

Die Regierungskommission hat in diesem Zusammen-
hang auch die Frage erortert, ob das durch das KonTraG
eingefithrte Prinzip, wonach nicht der Vorstand, son-
dern der Aufsichtsrat den Priifungsauftrag erteilt (§ 111
Abs. 2 S. 3 AktG), erfordert, dass auch die Befreiung
des Abschlusspriifers von der Verschwiegenheitspflicht
durch den Aufsichtsrat oder den Aufsichtsratsvorsitzen-
den statt durch den Vorstand auszusprechen sei. Die Re-
gierungskommission vermag sich auch dieser Erwi-
gung nicht anzuschlieBen. In der Hauptversammlung ist
Adressat der Aktionérsfragen zu Rechnungslegung und
Abschlusspriifung der Vorstand, der sich bei der Beant-
wortung dieser Fragen der Unterstiitzung durch den Ab-
schlusspriifer versichern kdnnen muss. Insgesamt sollte
es daher bei der bisherigen Regelung bleiben.

6. Verschwiegenheitspflicht gegeniiber
neuem Abschlusspriifer

Nach dem Vorschlag der britischen Gesellschaftsrechts-
Reformkommission soll kiinftig der Abschlusspriifer, der
den letzten Jahresabschluss gepriift hat, von seiner Ver-
schwiegenheitspflicht gegeniiber dem neuen Abschlus-
spriifer befreit werden. Eine entsprechende Regelung er-
scheint auch fiir das deutsche Recht empfehlenswert; sie
sollte entsprechend fiir den (vom Abschluss-priifer ver-
schiedenen) Priifer des Zwischenabschlusses gelten. Eine
derartige Regelung erscheint als sachgerecht, um das Da-
moklesschwert der Strafbarkeit zu beseitigen, das derzeit
iiber dem vorigen Abschlusspriifer schwebt, wenn er In-
formationen an seinen Nachfolger weitergibt, wie es in
der Praxis nicht selten auf informellem Wege geschieht.
Eine Befreiung des alten Abschlusspriifers von der Ver-
schwiegenheitspflicht dem neuen Priifer gegeniiber
kommt freilich erst ab dem Zeitpunkt in Betracht, in dem
der neue Abschlusspriifer die Wahl durch die Hauptver-
sammlung angenommen hat, was in der Praxis zugleich
mit der Annahme des Priifungsauftrages zu geschehen
pflegt.

Die Regierungskommission schligt vor, den Abschluss-
priifer, der den letzten Jahresabschluss gepriift hat, von
seiner Verschwiegenheitspflicht gegeniiber dem neuen
Abschlusspriifer zu entbinden. Entsprechendes sollte
fiir den Priifer der Zwischenberichte des letzten Ge-
schiiftsjahres gelten; ebenso sollte der Konzernab-
schlusspriifer dem neuen Konzernabschlusspriifer ge-
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geniiber von seiner Verschwiegenheitspflicht freigestellt
werden.

7. Offenlegung von Priifungsberichten

Der Priifungsbericht ist Vorstand und Aufsichtsrat vorzu-
legen (§ 321 Abs. 5 S. 2 HGB), aber, anders als der Be-
statigungsvermerk (§ 325 HGB), nicht zu verdffentlichen
oder zur Einsicht zu hinterlegen. Eine allgemeine Publi-
zitdt des Priifungsberichts kommt nicht in Betracht, weil
zu befiirchten wire, dass er nicht mehr hinreichend infor-
mativ und kritisch gestaltet wiirde. Aullerdem konnten
durch eine allgemeine Publizitdt des Priifungsberichts
Geschifts- und Betriebsgeheimnisse des gepriiften Unter-
nehmens bekannt werden.

Wegen der Kenntnisse der Interna des gepriiften Unter-
nehmens einschlieBlich Geschéfts- und Betriebsgeheim-
nissen unterliegt der Abschlusspriifer einer strengen Ver-
schwiegenheitspflicht (§ 323 HGB). VerstoB3e hiergegen
sind strafbar (§ 333 HGB). Dem Abschlusspriifer wird im
Hinblick darauf ein Zeugnisverweigerungsrecht einge-
rdumt, dem eine Zeugnisverweigerungspflicht des Ab-
schlusspriifers entspricht. Die Schweigepflicht besteht
nicht nur der Offentlichkeit (einschlieBlich der Hauptver-
sammlung der gepriiften Gesellschaft, § 176 Abs. 2
AktQG) gegeniiber, sondern auch gegeniiber einzelnen Mit-
gliedern des Aufsichtsrates der gepriiften Gesellschaft
und gegeniiber dem Aufsichtsrat der Priifungsgesell-
schaft. Diese umfassende Verschwiegenheitspflicht be-
steht zum Beispiel auch dann, wenn ein gepriiftes Unter-
nehmen in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten oder
sogar insolvent geworden ist, und in der Presse unbe-
griindete Vorwiirfe unter anderem gegen den Abschluss-
priifer erhoben werden.

In mehreren bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird vorgeschlagen, bei Insolvenz des
gepriiften Unternehmens eine Offenlegung der Priifungs-
berichte zu den letzten drei Jahres-(Konzern-)Abschliissen
vor der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens vorzusehen.

Die Regierungskommission nimmt nach eingehender
Diskussion diesen Vorschlag in ihre Empfehlungen auf.
Dabei beschrinkt sie sich ihrem Auftrag entsprechend auf
die Aktiengesellschaft. Eine Offenlegung der Priifungsbe-
richte der letzten drei Geschéftsjahre vor Eroffnung des
Insolvenzverfahrens hat folgende Vorteile: Erstens gibt
sie dem Abschlusspriifer die Moglichkeit, falschen Mut-
mafungen iiber eine mangelhafte Priifung entgegenzutre-
ten. Neben dem Schutz dieses personlichen berechtigten
Interesses des jeweiligen Abschlusspriifers ist dies auch
geeignet, das Vertrauen der Markte in die Abschlussprii-
fung zu festigen. Zweitens besteht besonderer Anlass, die
Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers in der Phase der
Unternehmenskrise vor der Insolvenz gegeniiber der Un-
ternehmensleitung zu stirken. Die Aussicht auf eine Pu-
blikation des Priifungsberichts im Fall einer Insolvenz
mag hierzu beitragen. Denn sie diirfte den Anreiz fiir den
Abschlusspriifer verstirken, in einer Unternehmenskrise
bei der Erstellung des Priifungsberichts besondere Sorg-

falt und Offenheit walten zu lassen. Drittens erscheint
eine Offenlegung der Priifungsberichte auch im Hinblick
darauf richtig und sinnvoll, dass sie die Verfolgung be-
griindeter Schadenersatzanspriiche ermdglichen kann.

Allerdings muss auch bei einer Offenlegung auf weitere
berechtigte Interessen Riicksicht genommen werden. So
sind etwa im Priifungsbericht zur Rechnungslegung eines
Kreditinstituts unter Umstidnden Angaben iiber Kunden
des Kreditinstituts enthalten (vgl. § 29 KWGQG), die nicht
veroffentlicht werden diirfen. Ebenso kann es im Insol-
venzfall ein Interesse der Glaubigergesamtheit daran ge-
ben, dass verwertbare Betriebs- und Geschiftsgeheim-
nisse tatsdchlich weiterhin geheim bleiben. Die
Offenlegung sollte daher auf die Berichtsteile beschrankt
werden, die nach § 321 HGB vorgeschrieben sind. Auf3er-
dem sollte der Insolvenzverwalter als Vertreter der
Schuldnerin der Offenlegung widersprechen konnen, so-
weit diese auch Betriebs- und Geschiftsgeheimnisse be-
treffen wiirde. Die Offenlegung sollte der Glaubigerver-
sammlung gegeniiber erfolgen (§ 79 InsO); der
Abschlusspriifer sollte verpflichtet werden, den Prii-
fungsbericht auf Befragen in der Glaubigerversammlung
zu erldutern. Nach Auffassung der Regierungskommis-
sion sollte die Offenlegung auch auf freiwillig in Auftrag
gegebene und erstellte Priifungsberichte erstreckt werden.
Soweit erforderlich, sind die Sanktionen fiir die Verlet-
zung der Verschwiegenheitspflicht des Abschlusspriifers
und die flankierenden Normen (Zeugnisverweigerungs-
recht) bei befugter Offenlegung einzuschrénken bzw. an-
zupassen.

Die Regierungskommission schligt eine Offenlegung
der Priifungsberichte bei Insolvenz der gepriiften Ge-
sellschaft vor. Wenn die Jahres-(Konzern-)Abschliisse
der letzten drei Geschifisjahre vor der Eriffnung des
Insolvenzverfahrens zu priifen waren oder freiwillig ge-
priift worden sind, sollte der Abschlusspriifer verpflich-
tet sein, auf Verlangen der Gliubigerversammlung die
in § 321 Abs. 1 8. 2, 3 und Abs. 2 HGB vorgesehenen
Teile des Priifungsberichts zur Einsichtnahme auszule-
gen und auf Befragen zu erliutern. Der Insolvenzver-
walter sollte einer Offenlegung von Betriebs- und Ge-
schiiftsgeheimnissen  widersprechen konnen. Die
Verschwiegenheitspflicht des Abschlusspriifers, sein
Zeugnisverweigerungsrecht und die Sanktionen bei
Verletzung der Verschwiegenheitspflicht sollten dem an-
gepasst werden.

8. Vergiitung des Abschlusspriifers

(a) Gebuhrenordnung

In einzelnen bei der Regierungskommission eingegange-
nen Stellungnahmen wird eine gesetzliche Gebiihrenord-
nung fiir die Abschlusspriifung befiirwortet. Dieser Vor-
schlag ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass der
Wettbewerb auf dem Markt fiir Abschlusspriifungen ten-
denziell die Gewinne hieraus senkt. Um den daraus
entstechenden Anreiz zu mindern, eintragliche sonstige
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Beratungsdienstleistungen anzubieten und eine — unter
Umsténden in ihrer Unabhéngigkeit beeintrichtigte —
Abschlusspriifung als Entreebillet hierfiir zu nutzen, soll-
ten, so die Erwigung, die Einkommen aus der Abschluss-
priifung durch eine Gebiihrenordnung stabilisiert werden.

Die Regierungskommission kann sich dieser Argumenta-
tion nicht anschlieBen. Eine Gebiihrenordnung mag zweck-
méBig sein, wo Verbraucher Qualitdt und Schwierigkeit ei-
ner von ihnen in Anspruch genommenen Dienstleistung
nicht einzuschitzen vermodgen, wo die Leistung in ihrer
Qualitdt grundsétzlich nicht von der Hohe eines vereinbar-
ten Honorars abhéngen soll, und iiberdies nicht Gespréche
iiber das Honorar die Beziehungen zwischen dem Anbieter
und dem Nachfrager der Leistung belasten sollen. Nachteil
jeder Gebiihrenordnung ist freilich, dass sie einen wesent-
lichen Wettbewerbsparameter ausschaltet und dadurch der
preissenkende Effekt des Wettbewerbs vermindert wird.

Im Verhiltnis zwischen Kapitalgesellschaft und Ab-
schlusspriifer bedarf es keines Mandantenschutzes. In An-
betracht dessen wiére es wettbewerbspolitisch verfehlt,
Abschlusspriifern tiber eine Gebiihrenordnung ein gefes-
tigtes Einkommen zu verschaffen und insoweit den
Gebiihrenwettbewerb auszuschalten. Die Qualitit der
Leistung des Abschlusspriifers gegeniiber Aufsichtsrat,
Unternehmensbeteiligten und Kapitalmarkt muss durch
Vorteile aus dem Aufbau von Reputation, durch Verhal-
tensstandards, peer review-Verfahren und notfalls durch
Haftung gesichert werden. Interessenkonflikten aus der
Kombination von Abschlusspriifung und priifungsnahen
Beratungsdienstleistungen ist gleichfalls auf anderem
Wege entgegenzutreten®.

(b) Zustindigkeitsfragen

In der Praxis wird offenbar nach wie vor das Priiferhono-
rar nicht selten zwischen dem Vorstandsvorsitzenden oder
Finanzvorstand und dem Abschlusspriifer ausge-
handelt, obwohl seit Inkrafttreten des KonTraG der Auf-
sichtsrat den Priifungsauftrag erteilt (§ 111 Abs. 2
S. 2 AktG) und damit auch fiir die Honorarvereinbarung
zusténdig ist. Nicht selten wird dies auch vom Aufsichts-
ratsvorsitzenden ohne entsprechende Entscheidung des
Aufsichtsrats erledigt. Gerade in diesem Punkt ist aber,
ungeachtet der zivilrechtlichen Folgen solcher Verstofe,
die Beachtung der aktienrechtlichen Zusténdigkeitsvor-
schriften von besonderer Bedeutung, da allen Beteiligten
bewusst sein sollte, dass allein der Aufsichtsrat {iber den
Priifungsauftrag einschlieBlich des Honorars hierfiir zu
entscheiden hat, und er allein den Auftraggeber des Ab-
schlusspriifers reprisentiert. Der Aufsichtsratsvorsit-
zende kann erméchtigt werden, eine Entscheidung des
Aufsichtsrats auszufiihren.

Es empfiehlt sich, im ,,Code of Best Practice“ darauf
hinzuweisen, dass der Aufsichtsrat dem Abschlusspriifer
den Priifungsaufirag erteilt und die Honorarvereinba-

rung trifft.

6 Unten Rdz. 302 ff.

Wie bei allen im Corporate Governance-Kodex wiederge-
gebenen Vorschriften des zwingenden Rechts ist deutlich
darauf hinzuweisen, dass Abweichungen nicht zuléssig
sind.

9. Pruferhaftung

(a) Haftungsobergrenze

Der Vorschlag, die Haftungsobergrenzen des § 323 Abs. 2
HGB (DM 2 Millionen fiir eine Priifung; bei Gesellschaf-
ten mit amtlich notierten Aktien DM 8 Millionen) anzu-
heben, wurde von der Regierungskommission verworfen,
weil diese Obergrenzen erst durch das KonTraG 1998 an-
gehoben worden sind. Ein dringender Bedarf fiir eine wei-
tere Anhebung hat sich seither nicht gezeigt.

(b) Vertretung der Gesellschaft

Angeregt wurde des Weiteren, insbesondere im Hinblick
auf Schadenersatzprozesse, in Anlehnung an § 112 AktG
ausdriicklich im Aktiengesetz vorzusehen, dass dem Ab-
schlusspriifer gegeniiber der Aufsichtsrat die Gesellschaft
gerichtlich und aufergerichtlich vertritt. Die Regierungs-
kommission ist demgegeniiber der Auffassung, dass es
sich bei der Vertretung der Gesellschaft dem Abschlus-
spriifer gegeniiber, einschlieBlich der Vertretung in Scha-
denersatzprozessen der Gesellschaft gegen den Abschlus-
spriifer vor und wihrend des Insolvenzverfahrens, um
Rechtsfragen handelt, die der Erorterung in der wissen-
schaftlichen Literatur und der Entscheidung durch die Ge-
richte {iberlassen bleiben sollten.

10. Die Unabhingigkeit des Abschlusspriifers

(a) Allgemeines

Die auf die Aktionédre und Glaubiger des Unternehmens
und auf den Kapitalmarkt bezogenen Aufgaben des Ab-
schlusspriifers gebieten dessen Unabhéngigkeit von der
gepriiften Gesellschaft und deren Vorstand. Das deutsche
Recht enthélt insoweit zwar bereits weitgehende Vorkeh-
rungen, die diese Unabhéngigkeit sicherstellen sollen; ins-
besondere die Inkompatibilitdtsvorschriften des § 319
Abs. 2 bis 4 HGB, die Generalklausel des § 49 WPO, die
ergdnzenden Vorschriften der Berufssatzung der Wirt-
schaftspriifer und die Mdglichkeit der Abberufung geméf
§ 318 Abs. 3 HGB. International hat sich jedoch in den
vergangenen Jahren, auch als Folge des Strukturwandels
und der verdnderten Angebotspalette der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften, zunehmend die Notwendigkeit ge-
zeigt, die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer zu betonen
und die entsprechenden Regulierungen zu verstirken.
Insbesondere ist insoweit auf das von der US-amerikani-
schen Wertpapieraufsicht entwickelte Regelwerk (S.E.C.
,,Final Rule: Revision of the Commission’s Auditor Inde-
pendence Requirements* vom 5. Februar 2001), den Ent-
wurf eines liberarbeiteten Ethik-Kodex zur Unabhéingig-
keit von Abschlusspriifern der , International Federation
of Accountants* (IFAC) vom April 2001 und auf das Kon-
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sultationspapier der EU-Kommission zur Unabhéngigkeit
der Abschlusspriifer vom 15. Dezember 2000 zu verwei-
sen. In Anbetracht dieser noch im Fluss befindlichen Ent-
wicklung hat die Regierungskommission zwar von Emp-
fehlungen zu Detailfragen abgesehen und sich auf
Grundfragen beschréinkt. Sie ist aber, wie sich aus den
nachstehenden Erwdgungen und Vorschldgen ergibt, der
Auffassung, dass die Vorschriften des geltenden Rechts,
die die Unabhingigkeit des Abschlusspriifers sicherstel-
len und damit die Verlasslichkeit der Priifung und das Ver-
trauen des Kapitalmarkts hierauf stiarken sollen, einer An-
passung bediirfen.

(b)

Die Regierungskommission hat zunéchst erortert, ob sich
die Einfithrung einer ,,Unabhéngigkeitserklarung® emp-
fiehlt. Zweck einer solchen Erklarung wire es, dem Prii-
fer seine Pflichten in diesem Punkt nachdriicklich vor
Augen zu halten. Die Aufnahme einer derartigen formel-
haften Erkldrung in den Bestdtigungsvermerk empfiehlt
sich nach Auffassung der Regierungskommission nicht.
Befiirwortet wird hingegen, eine Unabhéngigkeitser-
klarung des zur Wahl vorgesehenen Abschlusspriifers ge-
geniiber dem Aufsichtsrat oder, soweit vorhanden, einem
Priifungsausschuss (audit committee) vor Abgabe des
Wahlvorschlags gemdf3 § 124 Abs. 3 S. 1 AktG vorzuse-
hen. In dieser Erklarung sollte sich der vorgesehene Prii-
fer/die Priifungsgesellschaft zur Inkompatibilitit, zu allen
beruflichen, finanziellen und familidren Beziehungen
zwischen thm/ihr und der Gesellschaft und verbundenen
Unternehmen, welche die Besorgnis der Befangenheit be-
griinden konnten, sowie zu Art und Umfang der Nicht-
priifungsleistungen fiir die Gesellschaft zu dulern haben.
Es empfiehlt sich, eine entsprechende Verpflichtung zur
Abgabe einer Unabhéngigkeitserklarung gegeniiber dem
Aufsichtsrat bzw. einem Priifungsausschuss gesetzlich
— und damit fiir alle priifungspflichtigen Gesellschaften
mit Aufsichtsrat — festzulegen. Eine blole Empfehlung im
kiinftigen Corporate Governance-Kodex fiir borsenno-
tierte Gesellschaften erscheint nicht als ausreichend.
Denn die Frage der Unvoreingenommenheit und Unab-
hingigkeit des Abschlusspriifers stellt sich nicht nur bei
borsennotierten, sondern bei allen priifungspflichtigen
Gesellschaften. Freilich betrifft eine gesetzliche Er-
klarungspflicht des Priifers gegentiber dem Aufsichtsrat
nur die priifungspflichtigen Unternehmen, die iiber einen
Aufsichtsrat verfiigen.

,Unabhangigkeitserklarung“

Neben der Einfithrung einer gesetzlichen Erklarungs-
pflicht des Priifers zu seiner Unabhéngigkeit dem Auf-
sichtsrat eines priifungspflichtigen Unternehmens bzw.
einem Priifungsausschuss gegeniiber befiirwortet die Re-
gierungskommission zudem jedenfalls fiir die Uber-
gangszeit bis zum Inkrafttreten einer diesbeziiglichen ge-
setzlichen Regelung die Aufnahme einer entsprechenden
Regelung in den kiinftigen Corporate Governance-Kodex
fiir borsennotierte Gesellschaften. Eine solche Kodex-
Empfehlung sollte dabei um einen klarstellenden Zusatz
ergéinzt werden, dass im Zuge einer kiinftigen Uberarbei-
tung des Handelsgesetzbuches eine gesetzliche Pflicht

des (vorgesehenen) Abschlusspriifers zur Abgabe einer
Unabhéngigkeitserklarung — fiir alle priifungspflichtigen
Unternehmen mit Aufsichtsrat — eingefiihrt werden sollte.
Ohne einen solchen Zusatz konnte eine gesetzliche Rege-
lung angesichts einer bereits bestehenden Kodex-Emp-
fehlung moglicherweise als nicht (mehr) erforderlich er-
achtet werden. Eine Regelung der Frage im Kodex
erscheint im Ubrigen nicht nur zur Uberbriickung des
Zeitraums bis zum Inkrafttreten einer gesetzlichen Rege-
lung als sinnvoll. Eine Kodex-Empfehlung erlaubt auch
eine eingehendere Regelung der Thematik. Wéhrend sich
eine gesetzliche Regelung darin erschopfen wird, eine
Unabhéngigkeitserklarung des (vorgesehenen) Priifers
dem Aufsichtsrat bzw. einem Priifungsausschuss gegen-
iiber vorzuschreiben, konnte eine Kodex-Empfehlung da-
riiber hinaus insbesondere auch Grundsitze zur Frage der
Verwertung der aufgrund einer solchen Erklarung gewon-
nenen Informationen durch den Aufsichtsrat bzw. einen
Priifungsausschuss festlegen.

Neben der Abgabe einer Unabhéngigkeitserklarung des
(vorgesehenen) Abschlusspriifers gegeniiber dem Auf-
sichtsrat bzw. einem Priifungsausschuss vor Abgabe des
Wahlvorschlags sollte der kiinftige Corporate Governance-
Kodex dem Aufsichtsrat ferner als Best Practice empfeh-
len, bei Erteilung des Priifungsauftrages (§ 111 Abs. 2 S. 3
AktG) zu vereinbaren, dass wihrend des Mandats auftre-
tende Inkompatibilitits- oder Befangenheitsgriinde sofort
dem Aufsichtsratsvorsitzenden mitzuteilen sind.

Die Regierungskommission empfiehlt, im Handelsge-
setzbuch festzulegen, dass sich der zur Wahl vorgese-
hene Abschlusspriifer in priifungspflichtigen Gesell-
schaften mit AufSichtsrat diesem oder seinem
Priifungsausschuss gegeniiber zu solchen Umstinden
(berufliche, finanzielle und familiire Beziehungen zur
Gesellschaft, ihren Or-ganmitgliedern und verbunde-
nen Unternehmen) zu erkliren hat, die die Besorgnis
der Befangenheit begriinden konnten. Jedenfalls bis zur
Einfiihrung einer solchen gesetzlichen Pflicht empfiehlt
sich eine entsprechende Vorkehrung in dem zu ent-
wickelnden Corporate Governance-Kodex fiir béorsen-
notierte Gesellschaften. Dieser sollte auch vorsehen,
dass wiihrend des Mandats auftretende Inkompatibi-
litiits- oder Befangenheitsgriinde sofort dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden mitzuteilen sind.

(c) Verbot einzelner Nichtpriifungsleistungen

Ein Verbot bestimmter Beratungsleistungen des Abschlus-
spriifers, etwa der — in den USA untersagten — Unterneh-
mensbewertung und der Erstellung von Werthaltigkeits-
bescheinigungen, wird von der Regierungskommission
angesichts der noch nicht abgeschlossenen Meinungsbil-
dung in IFAC und EU nicht befiirwortet. Der einzurich-
tenden Kodex-Kommission wird jedoch empfohlen, die
angekiindigten IFAC-Vorschldge und das Konsultations-
papier der EU-Kommission darauf zu priifen, inwieweit
die dort erdrterten bzw. empfohlenen Regelungen in den
Kodex aufgenommen werden sollten.
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(d) Genehmigung von Nichtpriifungsleistun-
gen durch den Aufsichtsrat

Die Regierungskommission lehnt den Vorschlag ab, die Er-
teilung eines Auftrags zu Nichtpriifungsleistungen an den
Abschlusspriifer/die Abschlusspriifungsgesellschaft durch
den Vorstand gesetzlich der Zustimmung des Aufsichts-
rats zu unterwerfen. Dem Aufsichtsrat ist es unbenom-
men, im Rahmen des § 111 Abs. 4 S. 2 AktG einen ent-
sprechenden Zustimmungsvorbehalt festzulegen. Der
Einfiilhrung einer gesetzlichen Zustimmungspflicht be-
darf es daher nicht.

(e) Gesamtvolumen sonstiger Beratungs-
leistungen

Nach Auffassung der Regierungskommission ist eine Be-
grenzung der Einnahmen des Priifers aus der Beratung des
Unternehmens auf einen bestimmten Anteil an der Ge-
samthonorarsumme sachgerecht. Eine entsprechende Ver-
einbarung {iiber eine solche Deckelung kann der Auf-
sichtsrat bereits jetzt bei Erteilung des Priifungsauftrags
treffen. Der einzurichtenden Kommission zur Entwick-
lung eines Corporate Governance-Kodex ist im Ubrigen
unbenommen, eine diesbeziigliche Empfehlung vorzuse-
hen. Die Regierungskommission spricht im Hinblick auf
den laufenden Beratungsprozess auf internationaler
Ebene in diesem Punkt keine Empfehlung fiir eine ge-
setzliche Regelung oder im Corporate Governance-Ko-
dex aus.

(f) Offenlegung der Vergiitungen

Die Regierungskommission hat eingehend die Frage eror-
tert, ob sich eine Offenlegung der Vergiitungen aus Prii-
fungs- und Nichtpriifungsleistungen gegeniiber der Of-
fentlichkeit empfiehlt. In den USA sind die Honorare fiir
Priifungs- und Nichtpriifungsleistungen der SEC gegen-
iiber offen zu legen; die dort eingereichten Unterlagen
sind 6ffentlich einsehbar. Ahnlich sieht die Empfehlung
der EU eine Offenlegung der Vergiitungen nach auflen,
gegeniiber dem Kapitalmarkt vor (,,public disclosure*),
wobei die Einzelbetrdge, die fiir Abschlusspriifung und
sonstige Dienstleistungen bezogen worden sind, aufge-
gliedert sein miissten, und zwar fiir das laufende Jahr und
das Vorjahr. Sind mehrere Beratungsleistungen erbracht
worden, miissten auch diese aufgeschliisselt werden.
Uber die Form der Offenlegung sagt die EU-Empfehlung
nichts.

Die Regierungskommission hat mehrere Alternativen er-
wogen. Eine Offenlegung kdnnte im Anhang zum Jahres-
abschluss (§ 285 HGB) bzw. zum Konzernabschluss
(§ 315 HGB) erfolgen. Dort wére eine Aufgliederung der
vom Abschlusspriifer/der Priifungsgesellschaft im ge-
priiften Jahr und im Vorjahr bezogenen Vergiitungen aus
der Abschlusspriifung einerseits und aus sonstigen Vertra-
gen mit der Gesellschaft bzw., im Fall des § 314 HGB,
verbundenen Unternehmen andererseits einschlieBlich
einer Angabe der Art der erbrachten Leistungen vorzu-
nehmen.

Eine derartige Transparenz der Vergiitungen erschiene 308

zwar geeignet, das Vertrauen in die Unabhéngigkeit und
Unvoreingenommenheit des Abschlusspriifers zu stirken
und der Besorgnis der Befangenheit vorzubeugen. Ande-
rerseits sind gegen eine derartig weitreichende Kapital-
marktpublizitdt doch Einwédnde zu erheben. Zunichst ein-
mal ist bei einer Offenlegung der Vergiitungshohe fiir die
Abschlusspriifung nicht von der Hand zu weisen, dass
eine derartige Offenlegung tendenziell einen preissenken-
den Effekt haben diirfte, was wiederum negative Auswir-
kungen auf die Qualitdt der Priifung nach sich ziehen
konnte. Internationale Erfahrungen bestatigen dies. Es ist
auch fraglich, ob sich aus der blofen absoluten Vergii-
tungshohe, die schlieBlich von mancherlei Faktoren be-
einflusst sein kann, verldssliche Riickschliisse auf die
(mangelnde) Unabhingigkeit der Priifer ziehen lieBen.
Hinzu kommt, dass dem Vorschlag, eine Offenlegung der
Vergiitungen des Priifers fiir alle priifungspflichtigen Un-
ternehmen, und damit insbesondere auch fiir mittelstandi-
sche Unternehmen, vorzuschreiben, wie dies die Empfeh-
lung der EU nach derzeitigem Stand vorsicht, keinesfalls
gefolgt werden sollte. Einer kiinftigen Empfehlung der
EU-Kommission wird, anders als einer Richtlinie, keine
Bindungswirkung gegeniiber den Mitgliedstaaten zukom-
men, weshalb einer mitgliedstaatlichen Beschriankung auf
kapitalmarktorientierte Unternechmen nichts entgegen-
steht. Eine derartige Beschrinkung, die namentlich den
Mittelstand vor zusitzlichen Belastungen schiitzt, ist auch
sachgerecht, weil es allenfalls bei kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen eines Schutzes der Anteilsinhaber und
Investoren durch Offenlegung von Informationen zur Un-
abhéngigkeit des Abschlusspriifers im Anhang bedarf. In
nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen kdnnen sich
die Anteilsinhaber die entsprechenden Informationen
ohne weiteres in der Gesellschafterversammlung ver-
schaffen; Aufsichtsratsmitglieder und Kreditgeber haben
gleichfalls Zugang hierzu.

Im Hinblick auf diese Erwédgungen erscheint es vorzugs-
wiirdig, anstelle einer Offenlegung gegeniiber der Offent-
lichkeit eine Offenlegung der Vergiitungen des Abschluss-
priifers aus Priifungs- und Nichtpriifungsleistungen
gegeniiber dem Aufsichtsrat vor Abgabe des Wahlvor-
schlags vorzusehen und den Priifer zudem zur Informa-
tion des Aufsichtsrats iiber zusétzliche Nichtpriifungsauf-
trage zu verpflichten, die ihm unter dem Jahr vom
Vorstand erteilt werden’. Dariiber hinaus sollte vorgese-
hen werden, dass der Aufsichtsrat im Rahmen seines
Berichts an die Hauptversammlung nach § 171 Abs. 2
AktG iiber das Verhiltnis der Vergiitungen des Abschluss-
priifers aus Priifungsleistungen und Nichtpriifungslei-
stungen — also nicht iiber die jeweilige absolute Vergii-
tungshohe — zu berichten und sich auBlerdem zu der Frage
zu erkldren hat, ob nach seiner Auffassung die Unabhén-
gigkeit des Priifers gefdhrdet ist. Eine Offenlegung der
Priifervergiitungen aus Priifungs- und Nichtpriifungsleis-
tungen gegeniiber dem Aufsichtsrat erscheint insofern

7 Vgl. bereits die Empfehlungen zur generellen ,,Unabhéngigkeitser-

klarung* oben Rdz. 303.
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sachgerecht, als der Aufsichtsrat den Priifungsauftrag er-
teilt und das Priiferhonorar aushandelt. Der Aufsichtsrat
ist eher dazu berufen, die Unabhéngigkeit des Priifers zu
beurteilen als die Hauptversammlung.

Die Regierungskommission spricht sich dafiir aus, dass
dem Aufsichtsrat vor seinem Wahlvorschlag an die
Hauptversammlung die Art und die Vergiitungen des
vorgesehenen Abschlusspriifers aus Priifungs- und
Nichtpriifungsleistungen in dem der Abschlusspriifung
voraufgegangenen Geschiifisjahr darzulegen sind.
Ferner sollte der Abschlusspriifer verpflichtet werden,
den AufSichtsrat iiber zusitzliche Nichtpriifungsauf-
triige zu unterrichten, die ihm wihrend der Priifung
vom Vorstand erteilt werden. Dariiber hinaus sollte vor-
gesehen werden, dass der AufSichtsrat im Rahmen
seines Berichts an die Hauptversammlung nach § 171
Abs. 2 AktG iiber das Verhiltnis der Vergiitungen des
Abschlusspriifers aus Priifungsleistungen und Nicht-
priifungsleistungen zu berichten und aufierdem zu er-
kliren hat, ob nach seiner Auffassung die Unabhdiingig-
keit des Priifers in Zweifel zu ziehen ist.

lll. Aufsichtsrat und Abschlusspriifung

Die Regierungskommission hat eingehend die Frage eror-
tert, wie der Umgang des Aufsichtsrats mit den Ergebnis-
sen der Abschlusspriifung verbessert werden konnte, und
hierzu eine Reihe von Einzelvorschldgen erwogen. Wenn
nach den Empfehlungen der Regierungskommission der
gesetzliche Rahmen nicht wesentlich verdndert werden
muss, bedeutet dies nicht, dass sich nicht doch in der prak-
tischen Umsetzung Verbesserungen erzielen lieen, not-
falls unterstiitzt durch Empfehlungen in einem Code of
Best Practice. Die wesentlichen Uberlegungen dazu fin-
den sich im Folgenden.

1. Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder

Die Besetzung des Aufsichtsrats mit qualifizierten, sach-
kundigen Mitgliedern, die personlich iiber ausreichende
Zeit fiir die ihnen iibertragene Uberwachungsaufgabe ver-
fiigen und die die hierfiir erforderlichen Fahigkeiten, die
notwendigen Kenntnisse und fachliche Erfahrungen mit-
bringen, stellt die wesentliche Voraussetzung fiir eine ef-
fektive Aufsichtsratsarbeit dar®. Da der Aufsichtsrat unter
anderem den Jahresabschluss und den Lagebericht sowie
gegebenenfalls den Konzernabschluss und den Konzern-
lagebericht zu priifen hat (§ 171 Abs. 1 AktG), muss ge-
wihrleistet sein, dass die hierfiir erforderlichen Kennt-
nisse im Aufsichtsrat vorhanden sind. Das kann freilich
nicht bedeuten, dass Aufsichtsratsmitglieder iiber eine
dhnliche Sachkunde und Kenntnisse wie ein Abschluss-
priifer verfiigen miissten, da der Abschlusspriifer gerade
als Hilfsorgan des Aufsichtsrats seine besondere Qualifi-
kation einsetzen und den Aufsichtsrat bei seiner Aufgabe
in dieser Bezichung unterstiitzen und ergénzen soll. Al-

8 Dazu bereits oben Rdz. 52 ff.

lerdings steht es jedem Unternehmen natiirlich frei, sei-
nerseits im Interesse einer Professionalisierung der Auf-
sichtsratstétigkeit hieriiber hinauszugehen und z. B. bei
entsprechender Grof3e des Aufsichtsrats fiir einzelne Mit-
glieder eine formale Qualifikation in den Bereichen Rech-
nungslegung und Abschlusspriifung zu fordern. Eine all-
gemeine Regelung in diesem Sinne, sei es im
Aktiengesetz, sei es in einem Code of Best Practice,
kommt aber nach Auffassung der Regierungskommission
nicht in Betracht.

Wohl aber ist von den Aufsichtsratsmitgliedern eine hin-
reichende Sachkunde (,.financial literacy*) zu fordern, die
es ihnen ermdglicht, sich auf der Grundlage von Jahres-
abschluss und Lagebericht bzw. Konzernabschluss und
Konzernlagebericht sowie des Priifungsberichts des Ab-
schlusspriifers und seiner miindlichen Erlduterungen
hierzu ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft entsprechendes Bild zu verschaffen. Diese person-
liche Sachkunde jedes einzelnen Aufsichtsratsmitglieds
ist auch nicht etwa dann zu entbehren, wenn im Einzelfall
im Aufsichtsrat Mitglieder mit besonderen Kenntnissen in
den Bereichen Rechnungslegung und Abschlusspriifung
vertreten sind, oder der Aufsichtsrat iiber einen Priifungs-
ausschuss verfiigt. Dies alles braucht allerdings nach Auf-
fassung der Regierungskommission nicht als personliche
Qualifikation aller Aufsichtsratsmitglieder im Aktienge-
setz niedergelegt zu werden, weil es sich mittelbar bereits
aus § 171 AktG und der personlichen Verantwortung je-
des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds fiir die von ihm
iibernommene Aufgabe ergibt.

Die Regierungskommission hat sodann die Frage erortert,
ob es sich empfiehlt, dass eine einschldgige Vorbildung und
Erfahrung der Aufsichtsratsmitglieder im Wahlvorschlag
und/oder z.B. im Geschiftsbericht offen gelegt werden
sollte. Sie sieht von einer entsprechenden Empfehlung ab.
Eine formale Vorbildung (Schulung z. B.) kann ebenso we-
nig in jedem Fall erwartet werden wie einschldgige Erfah-
rungen bei den neu zu wihlenden Aufsichtsratsmitgliedern.
Wichtiger als die Offenlegung formaler Qualifikationen
und Erfahrungen erscheint, dass darauf geachtet wird, dass
bei Ergéinzung des Aufsichtsrats durch neue Mitglieder die
erforderliche Sachkunde und Erfahrung, die einzelnen neu
hinzutretenden Mitgliedern im Einzelfall noch fehlen mag,
im Ubrigen im Aufsichtsrat vorhanden ist, und dass die neu
hinzutretenden Mitglieder beféhigt und bereit sind, notfalls
die erforderlichen und noch fehlenden Kenntnisse umge-
hend hinzuzuerwerben.

Die Regierungskommission regt an, in den Corporate
Governance-Kodex folgende Empfehlung aufiuneh-
men: ,,Bei den Wahlvorschligen an die Hauptversamm-
lung achten die Aufsichtsratsmitglieder der Aktiondire
darauf, dass die Mitglieder des Aufsichtsrats iiber dieje-
nigen Fihigkeiten, Kenntnisse und fachlichen Erfah-
rungen verfiigen, die fiir eine ordnungsgemdifie Erfiil-
lung der Aufgaben des Aufsichtsrats erforderlich sind. “

Diese Empfehlung ldsst zu, auf die Kenntnisse und Er-
fahrungen aller, auch der bereits vorhandenen Aufsichts-
ratsmitglieder abzustellen, sofern der einzelne zur Wahl
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vorgeschlagene Bewerber befahigt und bereit ist, sich um-
gehend die zur Mitwirkung bei der Aufgabenerfiillung er-
forderlichen besonderen Kenntnisse, auch soweit sie in
den Bereich der Rechnungslegung betreffen, anzueignen.

In der Sache umfasst dies auch die Arbeitnehmervertreter
im Aufsichtsrat. Die Regierungskommission verzichtet
insoweit aber darauf, die Empfehlung in einem Corporate
Governance-Kodex auch auf Wahlvorschlédge fiir Arbeit-
nehmervertreter zu erstrecken, weil etwa gemal § 15 Mit-
bestG solche Wahlvorschldge von unterschiedlichen Ar-
beitnehmergruppen unterbreitet werden kdnnen, an die
sich ein Code of Best Practice nicht richtet. In der Praxis
wird die fiir die Aufsichtsratsarbeit erforderliche Qualifi-
kation der Arbeitnehmervertreter durch entsprechende
Schulungen sichergestellt, soweit sie nicht bereits auf-
grund entsprechender Ausbildung und Erfahrung vorhan-
den ist.

2. Prufungsausschiisse

(a) Einrichtung, Besetzung, Aufgaben

Priifungsausschiisse haben ihren Ursprung in den angel-
sdchsischen Léindern mit Verwaltungsratsmodell. Das
»Audit Committee ist dort ein stdndiger Ausschuss des
Board of Directors. Wegen der im Verwaltungsratsmodell
nicht vorgesehenen institutionalisierten Trennung von
Geschiftsfiihrung und ihrer Uberwachung soll die Ein-
richtung eines mit unabhingigen Boardmitgliedern be-
setzten ,,Audit Comittee* neben anderem die Unabhin-
gigkeit des von diesem Ausschuss zu bestellenden
Abschlusspriifers stirken und damit die Uberwachung der
Geschiftsleitung verbessern. Auf der Grundlage der Emp-
fehlungen des ,,.Blue Ribbon Committee on Improving the
Effectiveness of Corporate Audit Committees™ hat die
US-amerikanische Kapitalmarktaufsichtsbehorde SEC
1999 neue Regeln hierfiir erlassen; die daran angepassten
Borsenordnungen schreiben fiir borsengelistete amerika-
nische Unternehmen zwingend die Einrichtung von Audit
Committees mit entsprechender Besetzung und Aufga-
benstellung vor.

Fiir deutsche Unternehmen besteht zunéchst einmal we-
gen der anderen Unternehmensverfassung weniger Anlass
zur Einrichtung unabhéngiger Unterausschiisse, weil hier
mit der personellen und institutionellen Trennung zwi-
schen Vorstand und Aufsichtsrat von vorneherein die Un-
ternehmensleitung von ihrer Uberwachung und Kontrolle
gelost ist. Insofern bewegt sich eher das angelséchsische
Boardmodell im Sinne einer Konvergenz auf eine dualis-
tische Unternechmensverfassung zu. Dementsprechend
sind besondere Priifungsausschiisse auch in groflen deut-
schen Gesellschaften nicht sehr verbreitet; teilweise wer-
den ihre Aufgaben von anderen Aufsichtsratsausschiissen
(Prasidialausschuss; Finanzausschuss) miterledigt.

Gleichwohl kann sich die Einrichtung eines Priifungsaus-
schusses auch in der dualistischen Unternehmensverfas-
sung aus folgenden Griinden als vorteilhaft erweisen: Das
Aufsichtsratsplenum wird von der Aufgabe der notwen-

dig eingehenden und zeitnahen Priifung gemifl § 171
AktG entlastet. Die Einrichtung eines Priifungsausschus-
ses fordert eine kontinuierliche und zeitnahe Sacharbeit
des Aufsichtsrats, die im Hinblick auf die Tendenz zum
,,Fast Close* als wiinschenswert erscheint. Insbesondere
eroffnet sich hier die Moglichkeit, den durch die Aus-
schussmitglieder vertretenen Aufsichtsrat bereits vor
endgiiltiger Aufstellung von Jahres-(Konzern-)Ab-
schluss und (Konzern-)Lagebericht einzubeziehen, so-
dass dieser nicht nur mit Abschliissen befasst wird, die
bereits feststehen. Die Einrichtung eines Priifungsaus-
schusses fordert die Entwicklung und den Einsatz spezi-
eller Kenntnisse von Aufsichtsratsmitgliedern in diesem
Bereich; dies diirfte die Vor- und Aufbereitung der Mate-
rialien flir die Aufsichtsratsarbeit positiv beeinflussen.
Insgesamt wird dadurch das Informations- und Kompe-
tenzgefille zwischen Vorstand und Aufsichtsrat weiter re-
duziert. Schlielich mag die Einfithrung eines ,,Audit
Committee™ nach internationalem Vorbild auch die ver-
breitete Kritik am dualistischen System der deutschen
Unternehmensverfassung eindimmen helfen.

Auf der anderen Seite diirfen mit einer Ausschussbildung
moglicherweise verbundene Nachteile nicht iibersehen
werden. Allgemein kann die Einsetzung eines Ausschus-
ses dazu fithren, dass die nicht dem Ausschuss an-
gehorenden Mitglieder sich um die dort zu behandelnden
wichtigen Fragen tiberhaupt nicht mehr kiimmern, auch
wenn jedes Aufsichtsratsmitglied an den Verhandlungen
des Ausschusses teilnehmen kann (§ 109 Abs. 2 AktG),
und es bei der Gesamtverantwortung des Aufsichtsrates
hierfiir in jedem Falle bleibt (§ 107 Abs. 3 AktG i. V. m.
§ 171 AktG). Je nach der Lage des Unternechmens kann es
aber erforderlich sein, dass sich jedes Aufsichtsratsmit-
glied intensiv mit der Rechnungslegung und -priifung und
den dadurch vermittelten Informationen iiber die Ertrags-
und Finanzlage des Unternehmens und seine Risikoexpo-
sition befasst. Letzteres wird freilich durch die Einrich-
tung eines Priifungsausschusses nicht geradezu ausge-
schlossen, weil der Gesamtaufsichtsrat dessen Aufgaben
jederzeit wieder an sich ziehen kann.

Die Regierungskommission sieht in Anbetracht dieser
und der folgenden Erwédgungen davon ab, eine gesetzliche
Regelung vorzuschlagen, wonach Aufsichtsrite ab einer
bestimmten Grofle Priifungsausschiisse einrichten miis-
sen. Eine gesetzliche Verpflichtung wiirde zu einer gerade
hier nicht wiinschenswerten Beschriankung der notwendi-
gen Organisationsflexibilitit fiihren und iiberdies erhebli-
che Abgrenzungsfragen aufwerfen: Ab welcher Auf-
sichtsratsgrofie sollte ein Priifungsausschuss vorgesehen
werden; ist hier aulerdem auf die UnternehmensgroBe,
die Rechtsform des Unternehmens, die Konzernabhén-
gigkeit oder weitere Kriterien abzustellen? Wie ist der
Aufsichtsrat zu besetzen; wann sollte das Plenum seine
Aufgaben wieder an sich ziehen miissen oder diirfen? Die
einzurichtende Kommission zur Entwicklung eines Cor-
porate Governance-Kodex wird zu priifen haben, ob sie
insoweit geeignete Kriterien hierfiir zu entwickeln ver-
mag und Empfehlungen zu Einrichtung, Grofe, Zusam-
mensetzung, zu den Aufgaben und der Arbeitsweise eines
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solchen Ausschusses sowie zu seiner Zusammenarbeit
mit interner Revision und Abschlusspriifer ausspricht,
oder ob sie sich darauf beschrinkt, jenseits der bereits ge-
setzlich vorgesehenen Berichterstattung an die Hauptver-
sammlung (§ 171 Abs. 2 S. 2 AktG) eine weitergehende
Publizitédt hierzu, zum Beispiel im Geschiftsbericht der
Gesellschaft, anzuregen. Das gilt auch fiir den Vorschlag,
ein Priifungsausschuss solle einmal im Jahr in Abwesen-
heit des Vorstands tagen.

(b) Aufsichtsratsplenum und Priifungs-
ausschuss

Nach geltendem Recht (§ 107 Abs. 3 AktG i.V. mit § 171
AktG) kann ein Priifungsausschuss im Wesentlichen nur
vorbereitend titig werden. Der Ausschuss muss dem Ple-
num iiber die Ergebnisse seiner Arbeit miindlich oder
schriftlich berichten und kann dabei Beschlussempfeh-
lungen aussprechen.

Aus den bereits oben angefiihrten Griinden empfiehlt die
Regierungskommission nicht, an dieser zwingenden
Aufgabenverteilung zwischen Plenum und Priifungsaus-
schuss etwas zu dndern, wenn eine Gesellschaft (frei-
willig) einen Priifungsausschuss eingerichtet hat, insbe-
sondere also nicht, einem solchen Priifungsausschuss die
gemil § 107 Abs. 3 S. 2 AktG zwingend dem Plenum vor-
behaltene Priifung von Jahres-(Konzern-)Abschluss und
(Konzern-)Lagebericht zur Erledigung anstelle des Plen-
ums zu iibertragen.

In bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen ist umgekehrt angeregt worden, einem Prii-
fungsausschuss, wenn ein solcher eingerichtet ist, das
Recht zu entzichen, Vorschlédge fiir die Priiferauswahl zu
unterbreiten. Nach geltendem Recht schligt der Auf-
sichtsrat der Hauptversammlung den Abschlusspriifer zur
Wahl vor (§ 124 Abs. 3 S. 1 AktG). Dabei trifft diese Ent-
scheidung iiber den Wahlvorschlag grundsitzlich das
Aufsichtsratsplenum, es sei denn, dass das Plenum diese
Aufgabe einem Bilanz- oder Priifungsausschuss zur Ent-
scheidung iiberwiesen hat, was zuldssig ist (vgl. § 107
Abs. 3 S. 2 AktG). — Die Regierungskommission hat sich
der Anregung, die Entscheidung {iber den Wahlvorschlag
wie in den sonstigen in § 107 Abs. 3 S. 2 AktG genannten
Féllen zwingend dem Plenum vorzubehalten, nicht ange-
schlossen. In seiner Bedeutung ist der Vorschlag, welcher
Abschlusspriifer gewéhlt werden soll, nicht mit den in
§ 107 Abs. 3 S. 2 AktG zwingend dem Plenum vorbehal-
tenen Entscheidungen zu vergleichen, also mit der Prii-
fung der Rechnungslegung gemal § 171 AktG oder etwa
der endgiiltigen Entscheidung iiber die Bestellung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern. Uberdies wiirde,
auch wenn der Vorschlag fiir die Priiferauswahl zwingend
dem Plenum vorbehalten wire, der Priifungsausschuss
zweckmaéBigerweise um Vorschldge hierfiir gebeten wer-
den. Im Ubrigen kann das Plenum die Delegation dieser
Aufgabe jederzeit wieder riickgingig machen.

Der Aufsichtsrat, der seit Erlass des KonTraG den Prii-
fungsauftrag erteilt (§ 111 Abs. 2 S. 3 AktG), kann dabei

auch besondere Priifungsschwerpunkte setzen. Diese Be-
fugnis kann er nach in der wissenschaftlichen Literatur
freilich umstrittener Auffassung auch einem Priifungsaus-
schuss erteilen (vgl. § 107 Abs. 3 S. 2 AktG). Die Regie-
rungskommission sieht in diesem Punkt keinen Anlass,
entsprechenden Anregungen zu folgen und die Befugnis,
Priifungsschwerpunkte festzulegen, durch ausdriickliche
gesetzliche Regelung ausschlieBBlich dem Plenum vorzu-
behalten. Das Plenum ist jedenfalls frei, zusdtzlich zu den
vom Priifungsausschuss vorgeschlagenen oder beschlos-
senen Priifungsschwerpunkten weitere festzulegen oder
auch dem Ausschuss diese Befugnis wieder zu entziehen.
Im Hinblick darauf kann die Entscheidung der angedeu-
teten Streitfrage Wissenschaft und Rechtsprechung iiber-
lassen bleiben.

3. Leseexemplare der Entwiirfe

Als einer der Vorziige der Einrichtung eines Audit Com-
mittee wird angesehen, dass die Mitglieder des Priifungs-
ausschusses die Moglichkeit haben, noch vor der Er-
teilung des Bestitigungsvermerks durch den Abschluss-
priifer (§ 322 HGB) und vor der endgiiltigen Fertigstel-
lung des Priifungsberichts Entwiirfe des Jahres-(Kon-
zern-)Abschlusses und des (Konzern-)Lageberichts zu
erhalten. Dies ermoglicht dem Ausschuss, Anregungen
und gegebenenfalls Kritik anzubringen, die in diesem Sta-
dium des Verfahrens noch leicht zu beriicksichtigen sind.
Dementsprechend werden den Audit Committees in den
USA entsprechende Leseexemplare zugeleitet. Als Vorteil
dieses Verfahrens wird auch geltend gemacht, dies ge-
wihrleiste eine intensivere Beschiftigung mit dem Rech-
nungswerk und dem Priifungsbericht, als wenn der
Aufsichtsrat bzw. Priifungsausschuss mit praktisch fest-
stehenden Ergebnissen konfrontiert werde. Dem Einwand
hiergegen, hierfiir bleibe keine Zeit, ist entgegenzuhalten,
dass dieser Einwand letzten Endes darauf hinauslduft, die
eigene Priifungskompetenz und -pflicht des Aufsichtsrats
in Zweifel zu ziehen, weil der Einwand impliziert, dass
spitere Einwendungen gegen den fertig gestellten Ab-
schluss ausscheiden. Unter diesem Gesichtspunkt er-
scheint es als sinnvoller, wenn berechtigte Vorschlage und
Kritik friihzeitig angebracht und beriicksichtigt werden
konnen.

Nach Auffassung der Regierungskommission ldsst bereits
das geltende Recht zu, dass der Aufsichtsrat bzw. ein von
ihm eingerichteter Priifungsausschuss bei Erteilung des
Priifungsauftrages gemdB § 111 Abs. 2 S. 3 AktG festlegt,
dass dem Ausschuss bzw. vom Aufsichtsrat benannten
Mitgliedern der Entwurf des Jahres-(Konzern-)Abschlus-
ses und des (Konzern-)Lageberichts vorgelegt werden;
dies kann auf den Entwurf des Geschiftsberichts erstreckt
werden. Im Interesse einer qualitativ verbesserten Prii-
fung gemal § 171 AktG ist zu empfehlen, dies als gute
Aufsichtsratspraxis in einem Code of Best Practice zu
verankern.

Der einzurichtenden Kommission zur Entwicklung ei-
nes Corporate Governance-Kodex wird empfohlen, als
gute Aufsichtsratspraxis in diesem Corporate Gover-
nance-Kodex Folgendes vorzusehen: Der AufSichtsrat
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bzw. Priifungsausschuss legt fest, dass den Mitgliedern
des Priifungsausschusses oder je von den Anteilseigner-
und Arbeitnehmervertretern ausgewdhlten Mitgliedern
des Aufsichtsrates vor Erteilung des Bestiitigungsver-
merks Leseentwiirfe des Jahres-(Konzern-)Abschlusses,
des (Konzern-)Lageberichts und eines Geschiiftsbe-
richts zur kurzfristigen Priifung mit der Méglichkeit der
Stellungnahme hierzu vorgelegt werden.

Eingehend erortert hat die Regierungskommission auch
die Frage einer Zuleitung von Leseentwiirfen des Prii-
fungsberichts vor Erteilung des Bestitigungsvermerks. In
der Praxis werden Vorentwiirfe des Priifungsberichts mit-
unter durchaus vorab herausgegeben. Eine Empfehlung
dieser teilweise anzutreffenden Praxis durch eine Kodex-
Regelung als Best Practice fiir alle borsennotierten Ge-
sellschaften ist indes nicht zu befiirworten. Eine rechtzei-
tige Zuleitung der unterzeichneten Priifungsberichte vor
der Bilanzsitzung des Aufsichtsrates bzw. eines Priifungs-
ausschusses ist zwar zur sachgerechten Vorbereitung der
Mitglieder des Gremiums namentlich im Hinblick auf die
zunehmende Komplexitdt der Berichte unerlésslich. Eine
Festschreibung der Vorab-Zuleitung eines (Lese-)Ent-
wurfs des Priifungsberichts als Best Practice ist demge-
geniiber nicht anzuraten. Eine derartige Empfehlung, die
eine Einflussnahme des Aufsichtsrats bzw. eines Prii-
fungsausschusses auf den Inhalt des Priifungsberichts er-
mdoglichen wiirde, konnte einer Verwischung der Verant-
wortungsbereiche von Abschlusspriifer und Aufsichtsrat
Vorschub leisten, ndmlich wenn dadurch der Eindruck ei-
ner Mitverantwortung des Aufsichtsrats fiir den Inhalt des
Priifungsberichts entstidnde. Es ist iiberdies nicht Aufgabe
des Aufsichtsrats, etwaige Méngel des Priifungsberichtes
zu korrigieren und damit als Kontrolleur des Abschlus-
spriifers zu fungieren. Zur Ergéinzung eines unvollstdndi-
gen Priifungsberichtes bedarf es der Vorab-Zuleitung ei-
nes Berichtsentwurfs gleichfalls nicht, da etwaige offene
Fragen im Rahmen des Bilanzsitzung des Aufsichtsrats
bzw. des Priifungsausschusses dem dort anwesenden Ab-
schlusspriifer (vgl. § 171 Abs. 1 S. 2 AktG) vorgetragen
werden und die entsprechenden Erlduterungen des Prii-
fers im Sitzungsprotokoll festgehalten werden konnen.
Bedenklich ware eine Empfehlung zur Vorab-Zuleitung
von Leseentwiirfen des Priifungsberichts auch insofern,
als eine solche Vorab-Zuleitung die Veréffentlichung des
Jahresabschlusses in der Praxis regelméfig um ein bis
zweil Wochen verzégern wiirde und damit dem Bemiihen
um eine moglichst zeitnahe Veroffentlichung (,,fast
close®) zuwiderliefe. Zumindest eine friihzeitige Kon-
taktaufnahme zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat
bzw. Priifungsausschuss vor Erteilung des Bestdtigungs-
vermerks ist dagegen sinnvoll und wiinschenswert. Eine
solche Fiihlungnahme im Zuge der Erstellung des Prii-
fungsberichtes, die in einen Dialog zwischen Priifer und
Aufsichtsrat miinden kann, erleichtert dem Priifer die Ar-
beit und liegt insofern auch in seinem Interesse.

4. Teilnahme an der Abschlussbesprechung

In bei der Regierungskommission eingegangenen Stel-
lungnahmen wird empfohlen, dass die Anteilseigner- und

die Arbeitnehmervertreter das Recht haben sollten, Perso-
nen auszuwéhlen, die an der Abschlussbesprechung zwi-
schen Priifer und Vorstand teilnehmen kénnen.

Insoweit weist die Regierungskommission zunéchst ein-
mal darauf hin, dass der Aufsichtsrat als Vertreter der Ge-
sellschaft gegeniiber dem Abschlusspriifer (vgl. § 111
Abs. 2 S. 3 AktG) festlegen kann, ob eine solche Ab-
schlussbesprechung mit der Geschéftsleitung stattfindet
und wer an ihr teilnimmt. Insoweit bedarf es keiner ge-
setzlichen Regelung. Da es aber als wiinschenswert er-
scheint, dass der Aufsichtsrat iiber die wesentlichen In-
formationen beziiglich der Abschlusspriifung und ihrer
Ergebnisse verfiigt, wird angeregt, dass die einzurich-
tende Kommission zur Entwicklung eines Code of Best
Practice die Aufnahme einer entsprechenden Empfehlung
in den Corporate Governance-Kodex priifen moge.

5. ,Management Letters*

Nach § 321 Abs. 5 HGB ist der Priifungsbericht dem Auf-
sichtsrat vorzulegen. Aus dieser Regelung kann und darf je-
denfalls seit dem KonTraG nicht mehr der Umkehrschluss
gezogen werden, dass informelle Berichte oder Stellun-
gnahmen in einem ,,Management Letter” dem Aufsichtsrat
nicht, selbst nicht auf dessen Anfordern, vorzulegen sind.
Seit Inkrafttreten des KonTraG ist vielmehr der Vertreter der
AG, mit dem tiber die Vertragspflichten des Abschlussprii-
fers zu verhandeln ist, allein und ausschlieBlich der Auf-
sichtsrat (§ 111 Abs. 2 S. 3 AktG), der in diesem Rahmen
auch festlegen kann, dass ein Management Letter ihm vor-
zulegen ist. Um auszuschliefen, dass wesentliche Informa-
tionen dem Aufsichtsrat vorenthalten werden, sollte der
Aufsichtsrat auch den Priifungsauftrag entsprechend formu-
lieren. Einer gesetzlichen Regelung oder Klarstellung be-
darf es insoweit zwar nicht. Die einzurichtende Kommis-
sion zur Entwicklung eines Corporate Governance-Kodex
mag aber priifen, ob sich in diesem Kodex eine Regel emp-
fiehlt, wonach der Aufsichtsrat sich auch den Management
Letter oder dhnliche Stellungnahmen gegeniiber dem Vor-
stand vorlegen lassen sollte.

6. Individualanspruch auf Aushandigung der
Unterlagen

§ 170 Abs. 3 AktG hat jedes Aufsichtsratsmitglied das
Recht, von den Vorlagen und Priifungsberichten Kenntnis
zu nehmen. Die Vorlagen und Priifungsberichte sind auch
jedem Aufsichtsratsmitglied, oder, soweit der Aufsichtsrat
dies beschlossen hat, den Mitgliedern eines Ausschusses
auszuhindigen. Beméngelt wird an dieser Vorschrift, dass
nicht alle Aufsichtsratsmitglieder in jedem Falle das Recht
auf Aushéndigung der Unterlagen haben.

Die Regierungskommission hélt das Bedenken, die Un-
terlagen konnten nicht vertraulich behandelt werden,
angesichts der Verschwiegenheitspflicht aller Aufsichts-
ratsmitglieder® und des Umstandes, dass jedes Aufsichts-
ratsmitglied diese Unterlagen einschlieBlich des Prii-

®  Dazu auch oben Rdz. 66 ff.
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fungsberichts einsehen, sich Notizen anfertigen und
grundsitzlich auch an der Ausschusssitzung teilnehmen
kann, nicht fiir durchschlagend. Im Ubrigen kdnnten mit
diesem Einwand auch die iibrigen Informationsrechte
aller Aufsichtsratsmitglieder ausgehebelt werden. Im
Hinblick darauf erscheint der Regierungskommission der
in § 170 Abs. 3 S. 2 AktG vorgesehene Eingriff in die In-
formationsrechte des einzelnen Aufsichtsratsmitglieds
nicht tiberzeugend. Auch in der wissenschaftlichen Lite-
ratur wird die Vorschrift aus den erwihnten Griinden kri-
tisiert. Da es sich aber nicht um einen schwerwiegenden,
nicht mehr hinnehmbaren Eingriff handelt, nimmt die Re-
gierungskommission im Hinblick darauf, dass diese Vor-
schrift erst 1998 in diesem Sinne geédndert worden ist, von
einer Empfehlung, sie erneut zu dndern, Abstand.

7. Berichtspflicht des Abschlusspriifers

Gemal § 171 Abs. 1 S. 2 AktG hat der Abschlusspriifer an
den Verhandlungen des Aufsichtsrats oder eines Aus-
schusses iiber den Jahres-(Konzern-)Abschluss und den
(Konzern-)Lagebericht teilzunehmen und iiber die ,,we-
sentlichen Ergebnisse seiner Priifung zu berichten.

Angeregt wurde gegeniiber der Regierungskommission,
der Bericht solle — in Anlehnung an § 322 Abs. 2 HGB —
»problemorientiert ausfallen. Nach Auffassung der Re-
gierungskommission bedarf es, um hierauf hinzuwirken,
keiner gesetzlichen Anleitung fiir den Aufsichtsrat. Auch
eine detaillierte Festlegung des Gegenstands der miindli-
chen Berichtspflicht des Abschlusspriifers in dem zu ent-
wickelnden Corporate Governance-Kodex — etwa in An-
lehnung an die Vorschlige des Arbeitskreises Externe
Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft
hierzu (Der Betrieb 2000, S. 2284, Rdz. 48 f.) — empfiehlt
sich nicht, weil der Kodex inhaltlich nicht iiberfrachtet
werden sollte. Der Berufsstand der Wirtschaftspriifer mag
hierzu, sofern er dies als tunlich erachtet, einen entspre-
chenden Standard entwickeln.

8. Sicherstellung der Information durch den
Aufsichtsrat

Die Berichtspflicht des Abschlusspriifers gemédfl § 171
Abs. 1 S. 2 AktG ist auf ,,die wesentlichen Ergebnisse
seiner Priiffung beschrdnkt. In mehreren bei der
Regierungskommission eingegangenen Stellungnahmen
wird angeregt, der Aufsichtsrat solle durch entsprechende
Formulierung des Auftrags an den Abschlusspriifer und
Fragen an ihn im Rahmen der Verhandlungen gemaf3
§ 171 Abs.1 AktG sicherstellen, dass

— der Aufsichtsrat iiber alle fiir seine Uberwachungsauf-
gabe wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse
unterrichtet wird, die sich bei der Durchfiihrung der
Abschlusspriifung ergeben haben (z.B. festgestellte
Organisationsméngel, fiir die keine Pflicht zur Auf-
nahme in den Priifungsbericht besteht);

— der Aufsichtsrat {iber Konflikte und wesentliche Inter-
pretationsdifferenzen zwischen Vorstand und Ab-
schlusspriifer hinsichtlich der Bilanzierung und Be-
wertung informiert wird;

— das Risikoiiberwachungssystem und die interne Revi-
sion beurteilt werden und dem Aufsichtsrat hieriiber
berichtet wird!°.

Die Regierungskommission empfiehlt, im Code of Best
Practice Folgendes festzulegen:

Der Aufsichtsrat stellt durch entsprechende Formulie-
rung des Priifungsauftrages und Anhérung des Ab-
schlusspriifers sicher, dass ihm iiber die gemdfp § 321
HGB berichtspflichtigen Gegenstiinde hinaus iiber alle
fiir die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates we-
sentlichen Feststellungen und Vorkommnisse berichtet
wird, die sich bei der Durchfiihrung der Abschlussprii-
fung ergeben haben (7. B. Organisationsmdéngel). Der
Abschlusspriifer sollte iiber Meinungsverschiedenhei-
ten hinsichtlich Bilanzierung und Bewertung zwischen
ihm und dem Vorstand befragt werden.

Dagegen vermag sich die Regierungskommission nicht
dem weitergehenden Vorschlag anzuschlieBen, dem Ab-
schlusspriifer unabhéngig von den bestehenden Berichts-
pflichten aufzuerlegen, den Aufsichtsrat unmittelbar iiber
alle wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse zu
unterrichten, die sich wéhrend der Abschlusspriifung er-
geben. Im Falle einer krisenhaften wirtschaftlichen Ent-
wicklung und bei festgestellten schweren Gesetzesver-
stoflen hat der Abschlusspriifer bereits nach geltendem
Recht, aufgrund seiner Redepflicht nach § 321 Abs. 1
HGB, vorab zu berichten, wenn Eile geboten ist. Von die-
sen Fillen abgesehen sollte die Unterrichtung des Auf-
sichtsrates in der jéhrlichen Bilanzsitzung den Uberwa-
chungserfordernissen geniigen.

9. Priifung von Zwischenberichten

Die Regierungskommission empfiehlt, bdrsennotierte
Gesellschaften zur Aufstellung von Zwischenberichten
(Quartalsberichten) zu verpflichten, die einer priiferi-
schen Durchsicht unterworfen werden sollten!!. Der Ab-
schlusspriifer sollte den Aufsichtsrat {iber die wesentli-
chen Feststellungen der priiferischen Durchsicht in
schriftlicher Form unterrichten. Eine derartige Berichter-
stattung des Priifers des Zwischenabschlusses unterstiitzt
den Aufsichtsrat bei der Durchfiihrung sowohl seiner ei-
genen priiferischen Durchsicht der Quartalsberichte als
auch dariiber hinausgehend bei seinen allgemeinen Uber-
wachungsaufgaben.

Nach Auffassung der Regierungskommission gehort es
ferner zu den Uberwachungsaufgaben des Aufsichtsrates,
einen zur Verdffentlichung bestimmten Zwischenbericht
darauf durchzusehen, ob er ein den tatsdchlichen Verhilt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens vermittelt. Mit diesem Ziel
sollte eine Billigung des Quartalsberichts durch den Auf-
sichtsrat vorgesehen werden. Bedenken, dies kdnne zu ei-
ner Zunahme von Ad hoc-Meldepflichten fithren (§§ 15 ff.
WpHGQG), teilt die Regierungskommission nicht, da die

10 Zu letzterem Rdz. 58.
1 Oben Rdz. 269 ff. und Rdz. 288 ff.
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Ad-hoc-Publizitétspflicht regelmiBig bereits vor der Bil-
ligung durch den Aufsichtsrat eingreifen diirfte.

Die Regierungskommission schligt vor, eine schriftli-
che Unterrichtung des Aufsichtsrats durch den Ab-
schlusspriifer iiber die wesentlichen Feststellungen der
priiferischen Durchsicht von Zwischenberichten vorzu-
sehen. Der Aufsichtsrat sollte den Zwischenbericht da-
rauf durchsehen miissen, ob er ein den tatsiichlichen
Verhiiltnissen entsprechendes Bild der Verméogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Unternehmens (Konzerns)
vermittelt; eine Veriffentlichung sollte von der Billi-
gung des Zwischenabschlusses durch den Aufsichtsrat
abhiingig gemacht werden.

10. Rechte der Aufsichtsratsminderheit

(@) Anspruch auf Berichterstattung

Nach § 90 Abs. 3 S. 2 AktG kann jedes Aufsichtsratsmit-
glied vom Vorstand jederzeit einen Bericht iiber Angele-
genheiten der Gesellschaft verlangen. Der Regierungs-
kommission gegeniiber wurde angeregt, § 171 Abs. 1 AktG
um eine entsprechende Vorschrift zu ergénzen. Die Re-
gierungskommission schlieft sich diesem Vorschlag an.
Insbesondere in Gesellschaften mit einem Mehrheitsak-
tiondr oder einer Familie mit Mehrheitsanteilsbesitz kann
es vorkommen, dass Informationen und Auskiinfte, die
der Abschlusspriifer dem Aufsichtsrat gegeniiber erteilen
sollte, von ihm nicht angefordert werden, oder dass sogar
mehrheitlich beschlossen wird, dass bestimmte Fragen
vom Abschlusspriifer nicht zu beantworten sind. Dem
muss im Hinblick auf die Gesamtverantwortung des Auf-
sichtsrates gewehrt werden.

Die Regierungskommission empfiehlt, § 171 Abs. 1
AktG um einen Zusatz zu erginzen, wonach jedes Auf-
sichtsratsmitglied das Recht hat, in der Verhandlung des
Aufsichtsrates oder des hierfiir bestimmten Ausschusses
vom Abschlusspriifer Auskunfft iiber die Ergebnisse sei-
ner Priifung verlangen zu kénnen.

(b) Festlegung von Priifungsschwerpunkten

Dagegen vermag sich die Regierungskommission nicht
dem weitergehenden Vorschlag anzuschliefen, wonach
auch einer Aufsichtsratsminderheit das Recht eingerdumt
werden sollte, ihrerseits Priiffungsschwerpunkte im Auf-
trag an den Abschlusspriifer festzulegen. Damit wiirde das

Recht der Aufsichtsratsmehrheit zur Leitung der Priifung
infrage gestellt. Der Abschlusspriifer konnte in einen
Konflikt zwischen Mehrheit und Minderheit hineingezo-
gen werden. Auflerdem wire zu befiirchten, dass eine
Steuerung der Priifung durch Festlegung von Priifungs-
schwerpunkten zum Beispiel in Familiengesellschaften
mit Konflikten zwischen Minderheit und Mehrheit letzt-
lich scheitern konnte, weil im Ergebnis bei Addition der
von Aufsichtsratsmehrheit und -minderheit festgelegten
Priifungsschwerpunkte die gesamte Priifungsmaterie
schwerpunktméfig zu priifen wére.

IV. Griindungspriifung

Bei der Regierungskommission sind aufler den zahlrei-
chen Anregungen zur Abschlusspriifung (dazu oben II.)
und zur Verbesserung der Zusammenarbeit zwischen Auf-
sichtsrat und Abschlusspriifer (dazu oben II1.) auch meh-
rere Vorschldge zur Tatigkeit der Priifer im Rahmen der
Bewertung von Sacheinlagen'? und der Griindungsprii-
fung eingegangen.

Beméngelt wurde zunéchst einmal die Vorschrift des § 30
Abs. 1 AktG, wonach der Abschlusspriifer fiir das erste
(Voll- oder Rumpf-)Geschéftsjahr in notarieller Form be-
reits durch die Griinder bestellt werden muss. Eingewandt
wurde, dies konne auch der ersten Hauptversammlung
iiberlassen, und so die Kosten der Beurkundung gerade fiir
kleine Gesellschaften erspart werden. Die Regierungskom-
mission hélt diesen Einwand angesichts der geringen Kos-
ten einer Priiferbestellung und des Umstands, dass in der
nicht notariell begleiteten ersten Hauptversammlung einer
kleinen Hauptversammlung die Priiferbestellung auch ein-
mal vergessen werden mag, nicht fiir durchschlagend.

Geltend gemacht wurde des Weiteren, dass bei Bargriin-
dungen (mit Ausnahme der Félle des § 33 Abs. 2 Nr. 3
AktG) eine Bestellung besonderer Griindungspriifer als
entbehrlich erscheine. Die Griindungspriifung konne in
solchen Féllen auch durch den beurkundenden Notar er-
folgen. Dem schliet sich die Regierungskommission an.

Die Regierungskommission empfiehlt vorzusehen, dass
in den Fillen des § 33 Abs. 2 Nr. 1 und 2 AktG die Griin-
dungspriifung kiinftig auch vom beurkundenden Notar
vorgenommen werden kann.

12" Dazu oben Rdz. 232.

328

329
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E. Fragenkatalog'

l. Corporate Governance-Grundsatze fur
borsennotierte Gesellschaften
(,,Code of Best Practice)

Im Januar 2000 hat die Grundsatzkommission ,,Corporate
Governance* den von ihr entwickelten Code of Best Prac-
tice vorgelegt. Daneben gibt es weitere Vorschlédge, ent-
sprechend internationalen Vorbildern Standards guter
Corporate Governance in einem Kodex zusammenzufas-
sen. Die Fragen der Regierungskommission betreffen
zum einen die Erforderlichkeit und Verbindlichkeit eines
solchen Regelwerks und damit verbundene weitere Pro-
bleme und zum anderen die inhaltliche Abgrenzung zum
gesetzlichen Aktienrecht.

1. Erforderlichkeit und Verbindlichkeit

a) Wie beurteilen Sie die Erforderlichkeit der Einfithrung
eines ,,Code of Best Practice* in Deutschland fiir bor-
sennotierte Gesellschaften?

b) Sollte es jeder Gesellschaft freistehen, fiir sich die Ver-
bindlichkeit eines ,,Code of Best Practice anzuerken-
nen?

¢) Sollten (nach dem Vorbild des Neuen Markts) auch fiir
die librigen Borsensegmente die gesetzlichen Voraus-
setzungen dafiir geschaffen werden, dass die Zulas-
sung verweigert bzw. entzogen werden kann, wenn
der Code of Best Practice nicht anerkannt und beach-
tet wird? Muss in diesem Fall der Code of Best Prac-
tice formell von den Bdrsenorganen als Borsensat-
zung beschlossen werden?

d) Wird die Anerkennung oder Einrichtung einer Kom-
mission Corporate Governance entsprechend §§ 342,
342a HGB empfohlen?

e) Sollte fiir nicht borsennotierte Gesellschaften auf die
Einfilhrung eines Code of Best Practice verzichtet
werden?

f) Sonstige Vorschldge zum Anwendungsbereich und zur
Verbindlichkeit eines Code of Best Practice?

2. Inhalt

a) Welche Vorschriften des Aktienrechts konnten gestri-
chen und erforderlichenfalls der Aufnahme in einen
Code of Best Practice iiberlassen werden, (1) wenn
dieser unverbindlich ist; (2) wenn dieser im Sinne von
Ziffer 1. c¢) verbindlich ist?

' Fiir inléndische Sachverstindige und Verbénde; die auslédndischen

Sachversténdigen haben eine abgekiirzte englische Version erhalten.

b) Welche inhaltlichen Anderungen des Code of Best
Practice der Grundsatzkommission Corporate Gover-
nance (i.d. Fassung Juli 2000; www.corgov.de) wer-
den empfohlen?

Il. Reform des Aktienrechts

Es wird um moglichst konkrete Vorschldge gebeten.

1. Organe und Verwaltungskontrolle

a) Welche gesetzlichen Vorschriften miissten gedndert
oder eingefithrt werden, um eine effizientere Unter-
nehmensleitung und -kontrolle sicherzustellen??

b) Sollte bei den Vorschriften zu Vorstand und Aufsichts-
rat zwischen borsennotierten und nicht borsennotier-
ten Gesellschaften und/oder kleineren und gréferen
borsennotierten Gesellschaften unterschieden wer-
den; wenn ja, in welchen Einzelpunkten?

¢) Sollte das deutsche Organhaftungsrecht (Verfolgungs-
recht gemidl3 § 147 AktG) internationalen Standards
angepasst werden?

d) Sind Anderungen im Hinblick auf die erfolgsabhiin-
gige Vergiitung von Unternehmensorganen erforder-
lich? Sollte insoweit zwischen borsennotierten und
anderen Gesellschaften unterschieden werden? Sollte
die Festlegung von Standards und Publizitatspflichten
fiir erfolgsabhéingige Vergiitungen einem verbind-
lichen Code of Best Practice (oben I.) iiberlassen
werden?

e) Sollten die Moglichkeiten wechselseitiger Beteiligun-
gen fiir borsennotierte Gesellschaften weitergehend
als bisher beschrankt werden?

f) Sonstige Vorschlige zur Ausgestaltung der Organ-
rechte und -pflichten?

2. Deregulierung

a) In welchem Umfang ist der Abbau bisher zwingender
Vorschriften (§ 23 Abs. 5 AktG) moglich, und sollte
Spielraum fiir individuelle Satzungsgestaltungen ge-
schaffen werden? (hier sind mdglichst Einzelvor-
schriften zu benennen; erforderlichenfalls ist zwi-
schen borsennotierten und anderen Gesellschaften zu
unterscheiden)

2 Anmerkung: Es ist jeweils anzugeben, ob tatsidchlich gesetzliche Re-

gelungen als notwendig erachtet werden, oder ob die Regelung durch
einen verbindlichen Code of Best Practice (dazu oben 1.) vorzuzie-
hen wire.
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b)

©)

d)

e)

d)

e)

g)
h)

4.

In

Sollte Satzungsfreiheit in den Fallen des § 119 Abs. 2
AktG zugelassen werden, insbesondere, um den Unsi-
cherheiten aus der Holzmiiller-Rechtsprechung zu be-
gegnen?

Welche Gestaltungsmoglichkeiten auslandischer Ak-
tienrechte, die das deutsche Aktienrecht bisher nicht
vorsieht oder zuldsst, werden zur Ubernahme vorge-
schlagen?

Sollte § 23 Abs. 5 AktG um einen Zusatz erginzt wer-
den, wonach das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpa-
pierhandel borsennotierte Gesellschaften, deren Wert-
papiere an einer européischen Borse zugelassen sind
und gehandelt werden, von der Einhaltung einzelner
zwingender Vorschriften befreien kann, wenn sich
sonst eine Kollision mit Anforderungen des ausléndi-
schen Rechts (einschlieBlich ausldandischer Codes of
Best Practice und Listing Rules) oder unzumutbare
Mehrfachbelastungen ergében?

Sonstige Vorschldge zur Deregulierung?

. Aktionédrsklagen und -rechte

Sollte dem Hauptversammlungsleiter in groflerem
Umfang als bisher die Befugnis eingeraumt werden,
unberechtigte, nicht im Aktiondrsinteresse erforderli-
che Fragen auszuschlieBen?

Sollte die Hauptversammlung durch in der Hauptver-
sammlung schriftlich auszulegende Vorabauskiinfte
auf der Webseite entlastet werden?

Besteht Bedarf zur Einddmmung missbrauchlicher
Aktionidrsklagen, und wie sollte eine entsprechende
Regelung aussehen?

Welche weiteren Moglichkeiten bestehen, Aktionérs-
klagen zu eriibrigen, ohne die berechtigten Interessen
der Aktiondre zu verkiirzen?

Werden gesetzgeberische Mafinahmen zur Verbesse-
rung der Spruch(stellen)verfahren des Aktien- und
Umwandlungsrechts empfohlen?

In welchen Punkten sind die Individual- und Minder-
heitenrechte der Investoren zu verbessern? Besteht
insbesondere Anderungsbedarf im Hinblick auf die
Internationalisierung der Anlegerschaft?’

Sollte das System des weisungslosen Vollmacht-
stimmrechts der Kreditinstitute beibehalten werden?

Sonstige Vorschlige zu Aktiondrsklagen und -rechten?*

Informationstechnologie und Aktienrecht

welchen Punkten sollte das Aktienrecht (iiber das

NaStraG hinaus) gedndert werden, um den Einsatz und

3

4

Vgl. Anm. 2

Vgl. Anm. 2

die Nutzung moderner Kommunikationstechniken zu er-
leichtern?

1.
a)

b)

b)

©)

d)

b)

b)

5

6

Publizitat und Abschlusspriifung

Publizitat

Werden zusétzliche Publizititsvorschriften empfohlen
(z. B. Beziige und Aktienoptionsprogramme; Berater-
vergiitungen; Geschifte zwischen Verwaltungsmit-
gliedern und nahe stehenden Personen/Unternehmen
mit der Gesellschaft; Spenden)?’

Empfehlen sich weitere MaBinahmen zur Sicherstel-
lung der OrdnungsmaiBigkeit der Rechnungslegung?

Abschlusspriifung®

Wie kann die Abschlusspriifung weiter verbessert und
gegebenenfalls die Unabhéngigkeit der Abschlussprii-
fer weiter gestarkt werden?

Wie kann der Umgang des Aufsichtsrats mit den Er-
gebnissen der Abschlusspriifung verbessert werden?

Ergeben sich (a) aus dem Blue Ribbon Report; (b) aus
den Vorschldgen des ,,Panel on Audit Effectiveness
vom 31. Mai 2000 (www.pobauditpanel.org) Hand-
lungsempfehlungen auch fiir Deutschland und wie
wiren sie umzusetzen?

Sonstige Vorschlidge?

Wirtschaftlich tatige Vereine und
Versicherungsvereine a.G.

. Wirtschatftlich tatige Idealvereine

Sollte der Gesetzgeber die wirtschaftliche Betétigung
von Idealvereinen in stirkerem Umfang als bisher be-
schranken? Empfiehlt sich insoweit die Einfithrung
von GrofBenkriterien?

Empfehlen sich sonstige MaBBnahmen zur Verbesse-
rung der Verwaltungskontrolle und Transparenz in
wirtschaftlich tatigen (GroB3-)Vereinen?

Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit

Hat sich die Verweisung des VAG auf Aktienrecht und
Vereinsrecht fiir den Versicherungsverein auf Gegen-
seitigkeit bewahrt?

Welche Mallnahmen sollte der Gesetzgeber ergrei-
fen, um Verwaltungskontrolle und Transparenz in
Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit zu ver-
bessern?

Vgl. Anm. 2

Vgl. Anm. 2
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F. Sachverstandige und Verbande

Schriftliche Stellungnahmen sind von folgenden Sachverstidndigen, Behorden und Verbianden eingeholt worden:

Prof. Dr. Michael Adams
Universitdt Hamburg

Dr. Karl-Hermann Baumann
Borsensachverstindigenkomission Berlin

Prof. Dr. Wolfgang Bernhardt
Universitit Leipzig

Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking
J.W. Goethe-Universitét Frankfurt

Prof. Dr. Peter Bockli
Universitit Basel

Prof. John C. Coftee
Columbia University, New York

Prof. Paul Davies
LSE, London

Rechtsanwalt Prof. Dr. Dieter Feddersen
Frankfurt/Main

Dr. Dr. h.c. Heinrich G6tz
Bad Soden

Prof. Yves Guyon
Sorbonne, Paris

Robert A.G. Monks
Washington, D.C.

Prof. Dr. Bernd Nagel
Universitdt Gesamthochschule Kassel

Prof. Dr. Ulrich Noack
Universitit Diisseldorf

Rechtsanwalt Dr. Martin Peltzer
Frankfurt/Main

Rechtsanwalt Klaus Rotter
Griinwald

Prof. Dr. Uwe H. Schneider
TU Darmstadt

Prof. Dr. Astrid Stadler
Universitat Konstanz

Prof. Dr. Dr. Manuel René Theisen
Universitdt Miinchen

Rechtsanwalt Georg F. Thoma
Diisseldorf

Rechtsanwalt Andreas W. Tilp
Kirchentellinsfurt

Prof. Dr. Dr. h.c. Peter Ulmer
Universitiat Heidelberg

Prof. Dr. Ekkehard Wenger
Universitat Wiirzburg

Prof. Dr. Axel v. Werder
Technische Universitéit Berlin

Rechtsanwalt Dr. Ralph Wollburg
Diisseldorf

Prof. Dr. Eddy Wymeersch
Universitdt Gent
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Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel BorsenAG BOAG

Frankfurt/Main Hamburg/Hannover

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen Bremer Wertpapierborse

Berlin Bremen

Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen
Berlin

Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee
Berlin

Berliner Wertpapierborse

Deutscher Industrie- und Handelstag
Berlin

Bundesverband der Deutschen Industrie
Berlin

Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbénde
Berlin

Deutscher Gewerkschaftsbund
Berlin

Deutsche Angestellten-Gewerkschaft
Hamburg

Bundesverband deutscher Banken
Berlin

Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
Berlin

Deutsche Ausgleichsbank
Bonn

Wirtschaftspriiferkammer
Diisseldorf

Institut der Wirtschaftspriifer
Diisseldorf

Deutscher AnwaltVerein
Handelsrechtsausschuf3
Bonn

Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
Diisseldorf

Schutzgemeinschaft der Kleinaktionire
Esslingen

Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaften
Frankfurt/Main

Deutsche Borse AG
Frankfurt/Main

Deutsches Aktieninstitut
Frankfurt/Main

ADACe. V.
Miinchen

TUV Bayern Sachsen e.V.
Miinchen

Deutscher Sparkassen- und Giroverband
Berlin

Bundesverband der Deutschen Volksbanken
und Raiffeisenbanken
Bonn

Bundesnotarkammer
Koln

Deutscher Notarverein
Berlin

Deutsches Rotes Kreuz
Bonn

Arbeitsgemeinschaft der Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit
Kéln

Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse
und Anlageberatung
Dreieich

European Association of
Securities Dealers
Briissel

ics Europe
Edgewood, New York

TIAA — CREF
New York

CalPERS
Sacramento/Kalifornien
André Baladi & Associates
Genf

Davis Global Advisors
Newton, Massachusetts
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Folgende Einzelpersonen haben die Kommission als Sachverstindige miindlich beraten:

Prof. Dr. Michael Adams
Universitdt Hamburg

Dr. Beer
Siemens AG, Miinchen

Privatdozent Dr. Tilman Bezzenberger
Universitit Miinchen

Prof. Dr. Hans-Joachim Bocking
J.W. Goethe-Universitét
Frankfurt/Main

Rechtsanwalt Butzke
Deutsche Bank AG
Frankfurt/Main

Geschiftsfithrer Rainer Diesem
Bundesanzeiger-Verlag, Koln

Georg Dreyling

Vizeprisident
Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel, Frankfurt/Main

Ministerialrat Carl-Fritz Fitting
Niedersédchsisches Justizministerium

Dr. Manfred Kessler
KPMG, Stuttgart

Liesel Knorr
Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee
Berlin

Michael Kramarsch
Towers Perrin, Frankfurt/Main

Prof. Dr. Egon Lorenz
Universitdt Mannheim

Notar Prof. Dr. Hans-Joachim Priester
Hamburg

Chefsyndikus Dr. Albrecht Schéfer
Siemens AG, Miinchen

Herr Schieffer
Siemens AG, Miinchen

Dr. Joachim Schindler
KPMG, Frankfurt/Main

Prof. Dr. Astrid Stadler
Universitdt Konstanz

Rechtsanwalt Georg F. Thoma
Diisseldorf

Notar Dr. Oliver Vossius
Miinchen

Prof. Dr. Axel v. Werder
Technische Universitit Berlin

Rechtsanwalt Dr. Ralph Wollburg
Diisseldorf

Geschiéftsfiithrer Dirk Zetzsche
Lai-Con GmbH, Diisseldorf
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