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Aktienrechtsnovelle 2011

Die in den letzten Jahren zu beobachtende an-
dauernde Reform des Gesellschaftsrechts hat
sich in dieser Legislaturperiode etwas verlang-
samt. Obwohl der Gesetzgeber im Gesellschafts-
recht derzeit keine grofden Reformen plant, wur-
den jedoch einige wichtige Neuerungen in das
Gesetzgebungsverfahren eingebracht. Mit einem
Referentenentwurf des Bundesministeriums der

Justiz wurde als wichtigstes neues Gesetzesvor-
haben die "Aktienrechtsnovelle 201" angesto-
en, durch die das Aktienrecht weitergehend
reguliert werden soll.

Als wichtigste Neuerung sieht diese Aktien-
rechtsnovelle ein Verbot der Ausgabe von Inha-
beraktien durch nichtborsennotierte Aktienge-
sellschaften vor. Als einzige Aktienart fiir nicht
borsennotierte Gesellschaften ist ausschliefslich
die Namensaktie vorgesehen.

Sonstiges

Das Dritte Gesetz zur Anderung des Umwand-
lungsgesetzes und das Gesetz zur weiteren Er-
leichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG) befinden sich ebenfalls im Gesetzge-
bungsverfahren

In den letzten zwei Jahren kam es zudem zu
wichtigen Neuerungen der Rechtsprechung, die
wir ebenfalls zusammengefasst haben.

Riickblick auf das Jahr 2010

Im Jahre 2010 haben sich wichtige Anderungen
ergeben, auf die wir Sie nachfolgend hinweisen
mochten.

Gesetzesdnderungen

Das Gesetz zur Restrukturierung und geordne-
ten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errich-
tung eines Restrukturierungsfonds fiir Kreditin-
stitute und zur Verlangerung der Verjahrungs-
frist der aktienrechtlichen Organhaftung (Rest-
rukturierungsgesetz) vom 09.12.2010 wurde am
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14.12.2010 verkiindet und fiihrt - wie der Name
des Gesetzes bereits sagt - zu weitreichenden
Veranderungen. Neben der Einfithrung eines
geordneten Sanierungs- und Restrukturierungs-
verfahren fiir systemrelevante Banken sowie ei-
ner Bankenabgabe zur Beteiligung von Kreditin-
stituten an den Kosten zukiinftiger Finanzkrisen,
filhrte das Restrukturierungsgesetz auch zu ei-
ner Veranderung des Aktiengesetzes sowie des
Einfithrungsgesetzes zum Aktiengesetz (EG-
AktG).

a) Die wichtigste Neuerung ist jedoch, dass seit
dem 15.12.2010 Anspriiche aus Organhaftung
gegen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
borsennotierter Gesellschaften in zehn statt
wie bisher in fiinf Jahren verjahren.

§ 93 Aktiengesetz regelt die Organhaftungs-
anspriiche gegen Vorstande und i.V.m. § 116
S. 1 AktG auch gegen Aufsichtsrate. Nach der
bisher geltenden Vorschrift des § 93 Abs. 6
AktG verjahrten diese Anspriiche in fiinf Jah-
ren. Nunmehr wurde § 93 Abs. 6 dahinge-
hend neu gefasst, dass die Organhaftungsan-
spriiche gegen Vorstinde und Aufsichtsrate
bei Gesellschaften, die zum Zeitpunkt der
Pflichtverletzung borsennotiert sind, in zehn
Jahren verjahren, bei anderen Gesellschaften
jedoch weiterhin in fiinf Jahren.

Eine Anderung des § 24 des Einfithrungsge-
setzes zum Aktiengesetz fiihrte dazu, dass
diese gednderten Verjahrungsfristen der ak-
tienrechtlichen Organhaftung ,auch auf die
vor dem 15.12.2010 entstandenen und noch
nicht verjahrten Anspriiche anzuwenden®
sind.
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b) Zudem wurde fiir borsennotierte Aktienge-
sellschaften der Zeitraum, der gemafd § 142
AktG Sonderpriiffungen unterliegt, von fiinf
auf zehn Jahre verldngert. Nach dem neuge-
fassten § 142 Abs. 2 S. 1 AktG gilt das Recht
der Hauptversammlung, in bestimmten Fal-
len einen Sonderpriifer zu bestellen, ,auch fiir
nicht iiber zehn Jahre zuriickliegende Vor-
giange, sofern die Gesellschaft zur Zeit des
Vorgangs borsennotiert war®.

Aktuelle Rechtsprechung

In den letzten beiden Jahren kam es auch zu
zahlreichen Anderungen der Rechtsprechung,
auf die wir nachfolgend hinweisen.

a) nichtige Satzungsregelungen tiber die Einbe-
rufung der Hauptversammlung gemaf § 123
AktG.

Die Folgen nichtiger Einberufungsvorschrif-
ten in der Satzung waren Gegenstand zweier
sich widersprechender Gerichtsentscheidun-
gen.

Das LG Miinchen I fithrte mit Urteil vom
04.06.2009 (Az. 5 HK O 591/09, BeckRS 2009,
23099) zundchst aus, dass eine getroffene Sat-
zungsregelung, die mit zwingenden gesetzli-
chen Vorgaben nicht in Einklang steht, nich-
tig sein miisse, was zu ihrer Unanwendbarkeit
fihre.

Das OLG Frankfurt a.M. vertritt jedoch mit
Urteil vom 07.07.2009 (Az. 5 U 152/08, NZG
2010, Seite 185 ff.) die Auffassung, dass eine
bestehende Satzungsregelung mafdgebend fiir
die Einladung zur Hauptversammlung sei, so-
lange sie nicht rechtskraftig fiir nichtig erklart
bzw. ihre Nichtigkeit festgestellt wurde. Das
gelte auch dann, wenn die Satzungsregelung
gegen das Gesetz verstofdt.
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Da bisher noch ungeklart ist, ob bei der An-
nahme einer Unanwendbarkeit einer gegen
gesetzliche Vorschriften verstoflenden Sat-
zungsregelung eine Heilung eintreten kann,
empfehlen wir zur Sicherheit die Uberprii-
fung der Satzungsregelungen auf Gesetzes-
konformitat.

b) Haftung des Vorstands bei Erwerb eigener

Aktien

Das OLG Stuttgart nahm am 25.11.2009 mit
einem noch nicht rechtskraftigen Urteil (Az.
20 U 5/09, NZG 2010, Seite 141 ff. mit Leitsatz,
Revisions-Az. des Bundesgerichtshofs II ZR
289/09) zu der Frage der Haftung des Vor-
stands bei dem Erwerb eigener Aktien Stel-
lung. Das Gericht fiihrte das Folgende aus:

e Im Falle des Erwerbs eigener Aktien
durch die Gesellschaft muss das han-
delnde Vorstandsmitglied zu jedem Er-
werbszeitpunkt gesondert die Zuldssig-
keit nach § 71 AktG priifen.

e Es ist eine origindre Pflicht des Vor-
standsmitglieds, im Einzelfall fehlende
eigene Sachkunde durch die Einholung
des Rates eines unabhangigen, fachlich
qualifizierten Berufstrigers zu kompen-
sieren und diesen tiber samtliche fiir die
Beurteilung erheblichen Umstande ord-
nungsgemaf$ zu informieren.

¢ Die Gesellschaft muss in einem gegen ein
Vorstandsmitglied nach § 93 AktG ge-
fiihrten Schadensersatzprozess nur ein
moglicherweise pflichtwidriges Verhalten
des Vorstands-mitglieds, den Eintritt und
die Hohe des entstandenen Schadens
sowie die Kausalitit zwischen Vor-

c)
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standshandeln und Schaden darlegen
und beweisen.

e Bei einem der in § 93 Abs. 3 AktG ndher
bezeichneten Pflichtverstéfie wird wider-
legbar vermutet, dass der Gesellschaft ein
Schaden in Hohe der abgeflossenen Mit-
tel entstanden ist.

e Das in Anspruch genommene Vor-
standsmitglied muss darlegen und gege-
benenfalls beweisen, dass es seiner Sorg-
faltspflicht gentigt hat oder dass es kein
Verschulden trifft.

Zum jetzigen Zeitpunkt liegt die Revisions-
entscheidung des Bundesgerichtshofs noch
nicht vor. Wir empfehlen daher, vor dem Er-
werb eigener Anteile durch den Vorstand die
rechtliche Zulassigkeit umfassend zu priifen.

Beschrankung des Frage- und Rederechts in
der Satzung

Der BGH fiihrte mit Urteil vom 08.02.2010
(Az. IT ZR 94/08, DStR 2010, Seite 707 ff.) in
Bezug auf die Beschrankung des Frage- und
Rederechts in der Satzung das Folgende aus:

e Moglich ist eine umfassende satzungs-
mafdige Regelung der Ermachtigung des
Versammlungsleiters zu einer zeitlich
angemessenen Beschrankung des Frage-
und Rederechts des Aktiondrs in der
Hauptversammlung, die tiber die blof3e
Regelung des Verfahrens oder die Fest-
schreibung einer Angemessenheitsklau-
sel hinausgeht.

e Zulassig ist die satzungsmaflige Bestim-
mung von angemessenen konkreten Zeit-
rahmen fir die Gesamtdauer der Haupt-
versammlung und fiir die auf den einzel-
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nen Aktiondr entfallende Frage- und Re-
dezeit, welche dann der Versammlungs-
leiter im Einzelfall nach pflichtgemaflem
Ermessen konkretisiert.

e Der Versammlungsleiter hat dieses Er-
messen nach den allgemeinen Grundsat-
zen unter Beriicksichtigung der konkre-
ten Umstinde der Hauptversammlung
pflichtgemaf$ auszuiiben, sich also insbe-
sondere an den Geboten der Sachdien-
lichkeit, der VerhadltnismafSigkeit und der
Gleichbehandlung zu orientieren.

Da der Versammlungsleiter bereits weitge-
hende Kompetenzen auch ohne eine entspre-
chende Satzungsregelung hat, sollte im Ein-
zelfall gepriift werden, ob und inwiefern eine
Satzungsregelung sinnvoll ist.

d) Interessenkonflikt bei Mitgliedern des Auf-

sichtsrates

Das Landgericht Hannover fasste am
17.03.2010 ein Urteil (Az. 23 O 124/09, BeckRS
2010, 10616) zur Anfechtbarkeit der Aufsichts-
ratswahl wegen einer Interessenkollision und
fuhrte aus, dass:

e ein Hauptversammlungsbeschluss, mit
dem Aufsichtsratsmitglieder gewahlt
wurden, bei denen - entgegen der Com-
pliance-Erklarung - Interessenkonflikte
nicht ausgeschlossen sind, anfechtbar ist,

e bei einem Rechtsanwalt, der sowohl als
Aufsichtsrat bestellt wurde als auch den
Hauptaktiondar in gesellschaftsrechtli-
chen Angelegenheiten berdt, die Gefahr
einer dauerhaften Interessenkollision be-
steht.
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Bei der Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder
sollte stets darauf geachtet werden, dass kein
Interessenkonflikt vorliegt.

e) Automatisches Ende der Amtszeit von Auf-

sichtsraten

Gemafd § 102 Abs. 1 S. 1 AktG konnen Auf-
sichtsratsmitglieder nicht fiir eine ldangere
Zeit als bis zur Beendigung der Hauptver-
sammlung bestellt werden, die tiber die Ent-
lastung fiir das vierte Geschaftsjahr nach dem
Beginn der Amtszeit beschlief3t.

Das OLG Miinchen fiihrte mit Beschluss vom
09.1.2009 ( Az. 31 Wx 136/09, NZG 2009, Seite
1430 ff.) in diesem Zusammenhang aus, dass
die Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat automa-
tisch spatestens in dem Zeitpunkt endet, in
dem die Hauptversammlung tiber die Entlas-
tung fiir das vierte Geschaftsjahr seit Amtsan-
tritt hatte beschlieffen miissen, mithin acht
Monate nach dem Beginn des flinften Ge-
schéftsjahres. Der Beschluss iiber die Entlas-
tung muss namlich gemafd § 120 Abs. 1 S. 1
AktG alljahrlich in den ersten acht Monaten
des Geschaftsjahres gefasst werden.

Formalien des Aufsichtsratsberichts / Formli-
che Beschlussfassung tiber und Unterzeich-
nung des Aufsichtsratsberichts

Der BGH fithrte mit Urteil vom 21.06.2010
(Az. IT ZR 24/09, DStR 2010, Seite 1681 ff.) aus,
dass der Bericht des Aufsichtsrats i. S. d. § 171
Abs. 2 AktG, der gemaf3 § 175 Abs. 2 AktG von
der Einberufung der Hauptversammlung an
in dem Geschaftsraum der Gesellschaft zur
Einsicht der Aktiondre ausgelegt werden
muss, vom Aufsichtsrat durch formlichen Be-
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schluss ausdriicklich festgestellt werden
muss. Zudem muss die Urschrift des Berichts
zumindest durch den Aufsichtsratsvorsitzen-
den unterschrieben werden.

Bei Nichteinhaltung dieser Vorgaben ware
der Beschluss iiber die Entlastung des Auf-
sichtsrats anfechtbar.

g) Zustandigkeit der Hauptversammlung bei

wesentlicher Anderung der Unternehmens-
struktur (z.B. durch Erwerb von Beteiligun-

gen)

Das OLG Frankfurt a.M. erlief3 am 07.12.2010
ein noch nicht rechtskraftiges Urteil (Az. 5 U
29/10, NZG 201, Seite 62 ff.) tiber einen Fall
der sog. ungeschriebenen Zustdandigkeit der
Hauptversammlung, die grundsatzlich bei ei-
nem weitgehenden Eingriff in die Mitglied-
schaftsrechte der Aktiondre besteht. Das Ge-
richt fiihrte aus, dass der Beteiligungserwerb
eine vorstandsautonome Geschaftsfithrungs-
angelegenheit darstellt, wenn die Satzung ei-
ner AG eine sog. ,Konzernéffnungsklausel”
enthalt, die zu allen Geschaften und Maf3-
nahmen berechtigt, die geeignet sind, den
Gesellschaftszweck - insbesondere den Er-
werb von Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen - zu férdern. Eine ,ungeschriebene”
Zustandigkeit der Hauptversammlung beste-
he fiir diesen Fall nicht.

Da gegen die Nichtzulassung der Revision ei-
ne Beschwerde beim Bundesgerichtshof ein-
gereicht wurde (Az. II ZR 253/10), ist das Ur-
teil noch nicht rechtskraftig. Es kann daher
zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht abschlie-
Rend bewertet werden, ob diese Konzernoff-
nungsklauseln wirksam sind.
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h) Haftung der Aktiondre bei missbrauchlicher

Anfechtungsklage

Die in den letzten Jahren steigende Zahl von
Anfechtungsklagen durch (Klein-)Aktiondre
gegen Beschliisse der Hauptversammlung ha-
ben Aktiengesellschaften haufig in ihrer
Handlungsfahigkeit gehemmt. Dem wurde
jedoch teilweise ein Riegel vorgeschoben. Das
OLG Frankfurt a.M. fithrte mit Urteil vom
13.01.2009 (Az: 5 U 183/07, NZG 2009, Seite
222 ff.) aus, dass Aktionare bei einer rechts-
missbrdauchlich erhobenen aktienrechtlichen
Anfechtungsklage gem. § 826 BGB wegen vor-
satzlicher sittenwidriger Schddigung scha-
densersatzpflichtig sein konnen. Mit Be-
schluss vom 10.08.2010 (Az: VI ZR 47/09,
BeckRS 2010, 21505) bestatigte der Bundesge-
richtshof dieses Urteil des OLG Frankfurt
a.M. vom 13.01.20009.

In diesem Zusammenhang sollte beachtet
werden, dass in der Ausiibung des Anfech-
tungsrechts auch - unterhalb der Schwelle ei-
ner vorsdtzlichen sittenwidrigen Schadigung -
eine Treuepflichtverletzung des Aktionars
liegen kann. Bei Vorliegen einer solchen
Treuepflichtverletzung konnte die beklagte
Aktiengesellschaft diese Pflichtverletzung
durch eine Einrede geltend machen. Eine
treuwidrige Anfechtungsklage fiihrt zu einer
Schadensersatzpflicht des Anfechtenden ge-
geniiber der Gesellschaft. In Bezug auf diese
Treuwidrigkeit hat die Rechtsprechung ver-
schiedene Kategorien herausgebildet, die an
dieser Stelle nicht dargestellt werden sollen.

Durchfithrung eines Hauptversammlungsbe-
schlusses iiber eine Kapitalerhohung / ,Bis
zu“ - Kapitalerh6hung in zwei Tranchen

Das OLG Miinchen fiihrte mit Beschluss vom
22.09.2009 (Az. 31 Wx mno/o9, FGPrax 2010,
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j)

Seite 45) in Bezug auf eine zuldssige ,,Bis zu“ -
Kapitalerh6hung (hier Erhéhung des Grund-
kapitals um bis zu 50.000 € auf bis zu 170.000
€) aus, dass ein Beschluss der Hauptversamm-
lung tiber eine Kapitalerhohung nach § 182
AktG, der einen Hochstbetrag bestimmt, vom
Vorstand nicht zeitlich unbegrenzt in mehre-
ren Tranchen durchgefiihrt werden kann.
Weiterhin fiihrte das Gericht aus, dass:

e ein Zeitraum fir die Durchfithrung der
Kapitalerh6hung, der bis zu sechs Mona-
te betragen kann, durch die Hauptver-
sammlung beschlossen werden muss,
wenn ein Beschluss der Hauptversamm-
lung nur einen Mindest- und Hochstbe-
trag fir die Kapitalerh6hung enthalt,

e die Kapitalerh6hung vom Vorstand un-
verzuglich (§ 121 Abs. 1S. 1 BGB) durchzu-
fithren ist, wenn eine Fristsetzung im Be-
schluss der Hauptversammlung fehlt,

e eine ,Bis-zu-Kapitalerh6hung” nicht in
mehreren Tranchen ausgenutzt werden
kann; der Umstand, dass der beschlosse-
ne Hochstbetrag nicht erreicht war, es
dem Vorstand also nicht erméglicht, auf-
grund dieses Hauptversammlungsbe-
schlusses weitere Kapitalerhohungen
vorzunehmen.

Nichtiger Jahresabschluss bei einer Priifung
des Jahresabschlusses durch den Aufsichtsrat,
die den Mindestanforderungen nicht gentigt

Das OLG Stuttgart fithrte mit Urteil vom
01.07.2009 (Az. 20 U 8/08, NZG 2009, Seite
951) das Folgende aus:

e Ein Jahresabschluss ist dann gem. § 256
Abs. 1 Nr. 2 AktG nichtig, wenn seine
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Priffung vor der Fassung des Billigungs-
beschlusses des Aufsichtsrats zwar nicht
vollstandig unterblieben ist, die durchge-
fithrte Prifung aber Mindestanforderun-
gen nicht geniigt.

Zu den Mindestanforderungen gehort
zum einen die Vorlage eines vom Wirt-
schaftspriifer unterzeichneten Priifungs-
berichts, der nicht mit einem Siegel ver-
sehen sein muss. Zum anderen gehort
dazu die schriftliche Erteilung eines Be-
statigungsvermerks, der nicht notwendi-
gerweise im Jahresabschluss wiedergege-
ben werden muss, sondern auch im Pri-
fungsbericht enthalten sein kann.

Die Mindestanforderungen sind dann
gewahrt, wenn der Abschlusspriifer den
von ihm zundchst nur als Entwurf vorge-
legten Priifungsbericht vor der Beschluss-
fassung des Aufsichtsrats unterzeichnet
und erkennen lasst, den unterzeichneten
Bericht als rechtsverbindliche Erklarung
behandeln zu wollen.

Verstofe gegen die Berichtspflicht nach §
171 Abs. 2 AktG fiithren nicht zu einer
Nichtigkeit des Jahresabschlusses, da der
Bericht tiber die Priifung des Jahresab-
schlusses der Feststellung des Jahresab-
schlusses durch den Aufsichtsrat nachge-
lagert ist.
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Ausblick auf das Jahr 2011

Gesetzgebungsvorhaben

a) Aktienrechtsnovelle 2011

Als bedeutendes neues Gesetzgebungsverfah-
ren wurde ein Referentenentwurf des Bun-
desministeriums der Justiz fiir eine "Aktien-
rechtsnovelle 201" eingebracht. Der Gesetz-
entwurf, der voraussichtlich im Herbst 2011 in
Kraft treten wird, beinhaltet u.a. folgende Re-
gelungen:

Um die Beteiligungsverhaltnisse transpa-
renter zu gestalten, diirfen nicht borsen-
notierte Aktiengesellschaften keine In-
haberaktien mehr ausgeben, sondern nur
noch Namensaktien (§ 10 Abs. 1 AktG-E).

Inhaberaktien miissen innerhalb einer
Ubergangsfrist bis Ende des Jahres 2014
in Namensaktien umgewandelt werden
(§ 26f EGAktG-E), wozu die Satzung der
Aktiengesellschaft  gedndert werden
muss. Der Namensaktionar wird dann in
einem elektronischen Aktienregister ge-
fiihrt (§ 67 AktG).

Wenn die Reform umgesetzt werden
wirde, wiirde nur noch fiir bérsennotier-
te Gesellschaften ein Wahlrecht zwischen
Inhaber- und Namensaktien bestehen.

Aktiengesellschaften  konnen stimm-
rechtslose Vorzugsaktien mit oder ohne
Nachzahlungsanspruch ausgeben (§ 139
AktG-E). Wahrend nicht gezahlte Vorzii-
ge bisher zwingend nachgezahlt werden
missen und dies zu erheblichen Nach-
zahlungsanspriichen von Aktiondren fiih-
ren kann, soll nach dem vorliegenden
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Gesetzentwurf eine Verpflichtung zur
Nachzahlung nur dann bestehen, wenn
die Satzung dies vorsieht. Zukiinftig kann
der Nachzahlungsanspruch fiir stimm-
rechtslose Vorzugsaktien also ausge-
schlossen werden. Problematisch ware in
diesem Fall jedoch die Regelung des § 140
Abs. 2 AktG, wonach der Vorzugsaktio-
nar ein Stimmrecht erhalt, wenn keine
Nachzahlung des Vorzugsbetrages im
Folgejahr stattfindet.

Sollte der Gesetzesentwurf umgesetzt
werden, wiirde sich die Frage stellen, in-
wiefern die Aktiengesellschaft das ent-
standene Stimmrecht des Vorzugsaktio-
nars durch Nachzahlung des Vorzugbe-
trages wieder vernichten kann.

Umgekehrte Wandelschuldverschrei-
bungen mit einem Wandlungsrecht der
Gesellschaft sollen mdglich sein (§ 192
AktG-E). Solche Wandelschuldverschrei-
bungen geben der Gesellschaft und nicht
dem Anleger die Moglichkeit, die Anleihe
in Aktien der Gesellschaft umzuwandeln.
Dadurch wiirden sich erweiterte Mog-
lichkeiten zur Bereinigung der Bilanz
durch sog. Debt-Equity-Swaps ergeben,
bei dem Verbindlichkeiten der Gesell-
schaft in Anleihen umgewandelt werden.

Eine relative Befristung der Nichtigkeits-
klage soll eingefithrt werden, um miss-
brauchlich nachgeschobene (bewusst
zweckwidrig hinausgezogerte) Nichtig-
keitsklagen einzuddmmen (§ 249 Abs. 2
AktG-E). Wenn eine Anfechtungsklage
gemafd § 246 AktG gegen einen Haupt-
versammlungsbeschluss erhoben wird,
kann die Nichtigkeitsklage gegen diesen
Beschluss durch einen Aktiondr dann nur
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innerhalb eines Monats nach Bekannt-
machung der Anfechtungsklage in den
Gesellschaftsblattern gemafs § 246 Abs. 4
Satz 1 AktG erhoben werden.

e Auch die Berichtspflichten des Vorstands
an die Aktiondre sollen durch eine Neu-
fassung des § 175 Abs. 2 S. 1 AktG korri-
giert werden. Danach ware bei borsenno-
tierten Aktiengesellschaften nicht mehr
,ein erlauternder Bericht zu den Anga-
ben nach § 289 Abs. 4 Nr. 1 bis 5 und Abs.
5 sowie § 315 Abs. 4 des Handelsgesetz-
buchs® (so die bisherige Gesetzeslage, die
auf einem Redaktionsversehen beruht)
von der Einberufung der Hauptversamm-
lung an in dem Geschdftsraum der Ge-
sellschaft zur Einsicht durch die Aktiona-
re auszulegen. Vielmehr wiirden sich die
Berichtspflichten wieder beschranken auf
den Jahresabschluss, einen vom Auf-
sichtsrat gebilligten Einzelabschluss nach
§ 325 Absatz 2a HGB, den Lagebericht,
den Bericht des Aufsichtsrats und den
Vorschlag des Vorstands fiir die Verwen-
dung des Bilanzgewinns.

b) Drittes Gesetz zur Anderung des Umwand-

lungsgesetzes

Am o1.10.2010 leitete die Bundesregierung den
Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Anderung
des  Umwandlungsgesetzes  (BT-Drucks.
17/3122) an den Bundestag weiter. Das Gesetz,
das zur Umsetzung einer europdischen Richt-
linie fithren soll, wurde bisher weder vom
Bundestag noch vom Bundesrat beschlossen.
Die Lesung im Bundesrat ist im Juni 2011 ge-
plant.
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Durch die geplanten Gesetzesanderungen sol-
len Verwaltungskosten fiir Unternehmen re-
duziert werden. In Bezug auf Umwandlungen
unter Beteiligung von Aktiengesellschaften,
einschliefdlich der Spaltung und Verschmel-
zung von Gesellschaften, soll die Anwendbar-
keit bestimmter Regelungen eingeschrankt
werden. Es sollen Priifungspflichten, Informa-
tionspflichten gegeniiber den Aktiondren vor
Beschlussfassungen, Berichtspflichten, Zu-
stimmungspflichten und Veroéffentlichungs-
pflichten gelockert werden.

Die Zustimmung der Aktiondre der iibertra-
genden Gesellschaft soll beispielsweise in be-
stimmten Fdllen der Konzernverschmelzung
nicht mehr erforderlich sein. Auch die Rege-
lungen tiber den Ausschluss von Minder-
heitsaktiondren sollen geindert werden. Bei
Ausschliissen von Aktiondren im Zusammen-
hang mit einer Verschmelzung (sog. pre-
merger squeeze out) soll eine Beteiligung des
Hauptaktiondrs an der Aktiengesellschaft von
90 % ausreichend sein.

Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Erleich-
terung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG)

Dieses Gesetz liegt als Referentenentwurf des
Bundesministeriums der Justiz vor und soll
zur Verbesserung der Sanierungschancen in-
solvenzreifer Unternehmen fithren. Erweitert
werden sollen die Moglichkeit der Eigenver-
waltung, die Moglichkeit der Sanierung im
Rahmen des Insolvenzplanverfahrens und der
Einfluss der Glaubiger. Der Gesetzentwurf
bezieht dabei Anteilsrechte in den Insolvenz-
plan mit ein und beriicksichtigt dabei auch
die vorstehend bereits erwdahnten Debt-
Equity-Swaps.

KRAMMER JAHN

RECHTSANWALTSGESELLSCHAFT MBH



Anfertigung des Jahresabschlusses fiir
das Geschaftsjahr 2010 unter Beach-
tung des Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetzes BilMoG

Bei der Erstellung des Jahresabschlusses 2010
missen die Neuregelungen und Umstellungser-
fordernisse des im Mai 2009 in Kraft getretenen
BilMoG berticksichtigt werden. Die Neuerungen
beinhalten u.a. die folgenden Punkte:

a) Die sog. umgekehrte Mafdgeblichkeit wurde
abgeschafft. Als Folge konnen nun steuerliche
Wahlrechte, wie beispielsweise Sonderab-
schreibungen, in der Steuer- und in der Han-
delsbilanz unterschiedlich ausgeiibt werden.

b) Die Aktivierung selbst geschaffener immate-
rieller Wirtschaftsgiiter des Anlagevermo-
gens, beispielsweise Know-how oder Patente,
ist nunmehr zuldssig. Ein Aktivierungszwang
besteht jedoch nicht.

c) Wenn Riickstellungen fiir die zukiinftige Er-
fillung von bereits im laufenden Wirtschafts-
jahr wirtschaftlich verursachten Verbindlich-
keiten gebildet werden, miissen diese mit
dem zukiinftigen Erfilllungsbetrag bewertet
werden. Dieser zukiinftige Erfiillungsbertrag
ist nach verniinftiger kaufmdannischer Be-
trachtung festzulegen.

Hauptversammlungssaison 2010

Nachfolgend finden Sie einen kurzen Uberblick
tiber die wichtigsten Auffdlligkeiten bei den
Hauptversammlungen im Jahre 2010.
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a) Das sog. ,Say-on-Pay“ stand bei vielen Haupt-
versammlungen borsennotierter Aktiengesell-
schaften auf der Tagesordnung, insbesondere
bei grofden Aktiengesellschaften.

Viele borsennotierte Gesellschaften haben auf
die Tagesordnung ihrer Hauptversammlun-
gen im Jahr 2010 den durch das Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung
(VorstAG) in § 120 Abs. 4 AktG eingefiihrten
Beschluss tiber die Billigung des Systems der
Vorstandsvergiitung gesetzt. Das Votum zum
Vergiitungssystem stammt aus der angelsach-
sischen Rechtspraxis und wird dort als "Advi-
sory Vote" oder "Say-on-Pay" bezeichnet.

26 von 30 DAX-Gesellschaften haben in der
Hauptversammlungssaison 2010 tiber die Vor-
standsvergiitung abstimmen lassen, wobei bei
23 Gesellschaften die Zustimmungsquote
tiber 80 % betrug.

Das neu geschaffene Instrument zur Kontrol-
le des Vergilitungssystems hat sich jedoch als
"soft law" oder als "zahnloser Tiger" herausge-
stellt, da ein Beschluss gem. § 120 Abs. 4 AktG
weder nach § 243 AktG anfechtbar ist, noch
bertihrt er die Verantwortlichkeit des Auf-
sichtsrates fiir die Festsetzung der Vorstands-
verglitung nach § 87 AktG (vgl. Deil-
mann/Otte, "Say-on-Pay" - erste Erfahrungen
der Hauptversammlungspraxis, Der Betrieb
vom 12.03.2010 , Heft 10, Seite 545 - 547).

Wir empfehlen dennoch, mit der Mdglichkeit
der Billigung des Systems der Vorstandsver-
glitung im Rahmen der Hauptversammlung
sensibel umzugehen, da eine Ablehnung der
Billigung eine erhebliche Offentlichkeitswir-
kung entfalten konnte und auf diese Weise
faktischen Druck auf den Aufsichtsrat zur
Anderung der Vorstandsvergiitung ausiiben
konnte.
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Zu beachten ist in diesem Zusammenhang,
inwiefern die Vorstandsvergiitung noch den
Anforderungen des Gesetzes zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG, in
Kraft seit 05.08.2009) bereits angepasst wor-
den ist. Beispielsweise muss bei borsennotier-
ten Aktiengesellschaften darauf geachtet
werden, dass variable Vergilitungskomponen-
ten auf eine mehrjahrige Bemessungsgrund-
lage gestiitzt werden und die Vergiitung auf
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
ausgerichtet wird. Auferdem muss die ver-
langerte Wartezeit fiir die Austibung von Ak-
tienoptionen beachtet werden.

b) Aktiondre beachteten oft Abstimmungsricht-

linien und - empfehlungen

In der Hauptversammlungssaison 2010 haben
bei Hauptversammlungen wieder Abstim-
mungsrichtlinien und - empfehlungen, insbe-
sondere die RiskMetrics-Empfehlungen, eine
Rolle gespielt.

Die Firma MSCI Inc. (mit der Marke ,Risk-
Metrics“) ist ein Dienstleister fiir Stimm-
rechtsvertretungen, sog. Proxy-Voting (siehe
die nachfolgenden Ausfithrungen unter Punkt
III. 2 a), das in Zusammenarbeit mit Markt-
teilnehmern  Abstimmungsrichtlinien  fiir
Hauptversammlungen borsennotierter Un-
ternehmen entwickelt und Abstimmungs-
empfehlungen gibt. Die Abstimmungsemp-
fehlungen von RiskMetrics wurden dabei von
Aktiondren haufig aufgegriffen, so dass sich
diese im Abstimmungsverhalten auswirkten.

In der Hauptversammlungssaison 2010 kam es
beispielsweise bei der Deutschen Bank und
der Deutschen Borse in Bezug auf das bereits
dargestellte "Say-on-Pay" zu Negativvoten
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von jeweils tiber 40 %, nachdem fehlende
Angaben zu wesentlichen Vergiitungs-
Elementen zu Negativ-Empfehlungen von
RiskMetrics fiihrten. Zahlreiche Aktiondre
folgten der Empfehlung und erklarten sich
mit den Vergiitungssystemen bzw. mit deren
Darstellung nicht einverstanden.

c) Auswirkungen des Gesetzes zur Umsetzung

der Aktiondrsrechterichtlinie der Europai-
schen Union (ARUG)

In der Hauptversammlungssaison 2010 war
ein deutlicher Riickgang systematischer An-
fechtungen von  Hauptversammlungsbe-
schliissen durch sog. ,rduberischen Aktiona-
re“ zu verzeichnen.

Durch das am 01.09.2009 in Kraft getretene
ARUG wurde namlich das fiir bestimmte an-
gefochtene Beschliisse geltende ,Freigabever-
fahren” (§ 246a AktG) modifiziert. Im Rah-
men des Freigabeverfahrens kann das Gericht
auf Antrag der Aktiengesellschaft feststellen,
dass die Erhebung einer bestimmten Klage
der Eintragung des Hauptversammlungs-
beschlusses im Handelsregister nicht entge-
gensteht und dass Maingel des Hauptver-
sammlungsbeschlusses die Wirkung der Ein-
tragung unbertiihrt lassen. Wann dem Freiga-
beverfahren stattgegeben wird, regelt § 246a
Abs. 2 AktG, beispielsweise wenn die Klage
unzuldssig oder offensichtlich unbegriindet
ist oder wenn das alsbaldige Wirksamwerden
des Hauptversammlungsbeschlusses vorran-
gig erscheint, weil die von der Gesellschaft
dargelegten wesentlichen Nachteile fiir die
Gesellschaft und ihre Aktionare die Nachteile
fiir den klagenden Aktionar tiberwiegen.
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Der Regelfall ist nunmehr die Stattgabe des
Antrags auf Verfahrensfreigabe.

Hauptversammlungssaison 2011

Nachfolgend soll auf einige Besonderheiten bei
in diesem Jahre stattfindenden Hauptversamm-
lungen hingewiesen werden.

a) Abstimmungen bei Hauptversammlungen
durch Stimmrechtsvertreter

Gemaf3 § 134 Abs. 3 S. 1 AktG kann der Aktio-
nar sein Stimmrecht durch einen Bevollmach-
tigten ausiiben lassen. Aufderdem besteht
gemafd § 134 Abs. 3 S. 5 AktG die Moglichkeit,
dass die Aktiengesellschaft einen Stimm-
rechtsvertreter bestimmen kann, welcher
dann die Stimmrechte der Aktiondre, die den
Stimmrechtsvertreter bevollmdchtigt haben,
wahrnimmt.

Diese Stimmrechtsvertretungen (auch als
»proxy voting“ bezeichnet) werden angeboten
von professionellen Proxy-Voting-Firmen -
beispielsweise MSCI Inc. (mit der Marke ,Ris-
kMetrics“) oder IVOX Europe S.A.R.L. - von
der Vereinigung institutioneller Privatanleger
(VIP) sowie von Aktiondrsschutzgemeinschaf-
ten (DSW - Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz e.V. und SdK - Schutzge-
meinschaft der Kapitalanleger e.V.).

Auf den folgenden Internetportalen kann die
jeweilige Agenda der wichtigsten Stimm-
rechtsvertreter in Bezug auf Hauptversamm-
lungen im Jahre 2011 eingesehen werden, bei
den Schutzgemeinschaften auch mit dem je-
weils geplanten Abstimmungsverhalten:
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e  http://www.hauptversammlung.de in Be-
zug auf DSW,

e  http://www.sdk.org/hauptversammlung.

php?action=_abstimmungsverhalten in
Bezug auf SdK,

e  http://www.vip-cg.com/hv-
agenda.php?l=de in Bezug auf VIP

Die dargestellten Internetlinks dienen dabei
lediglich der Information und sollten nicht
ohne vorherige eingehende Priifung zur
Grundlage einer Entscheidung gemacht wer-
den.

b) weitere Beachtung der bereits im Jahr 2010

aufgetretenen Fragestellungen

Auch in diesem Jahr werden bei Hauptver-
sammlungen wieder die bereits in der ver-
gangenen Hauptversammlungssaison wesent-
lichen Punkte eine Rolle spielen, insbesonde-
re die RiskMetrics-Abstimmungsrichtlinien.
Die aktuellen Verfahrensgrundsditze bei der
Stimmrechtsvertretung (,proxy voting policy
guidelines“) von RiskMetrics konnen auf fol-
gendem Internetportal aufgerufen werden:
http://www.issgovernance.com/policy/2011/p
olicy information.
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