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Neues Prospektrecht

Erweiterte Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht, EU-Wachstumsprospekt und
vereinfachte Offenlegungsregelung fur
Sekundaremissionen

Das Europaische Parlament, der Rat und die Kommission ha-
ben sich im Dezember 2016 auf neue Vorschriften zur Uberar-
beitung des Prospektrechts verstandigt. Ausgangspunkt fur das
neue Prospektrecht war die Konsultation der EU-Kommission
in 2015 zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, das sogenann-
te Grinbuch. Ziel ist unter anderem eine effizientere Gestaltung
der Unternehmensfinanzierung durch Erschlieung von kapital-
marktbasierten Finanzierungsquellen. Speziell fir kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) sollen Erleichterungen beim Ka-
pitalmarktzugang geschaffen werden. Die USA und Asien die-
nen hier als Vorbild — dort finanzieren sich die Unternehmen —
anders als in Europa - deutlich starker Uber die Kapitalmarkte.
Wahrend sich in den USA lediglich 27 % der Unternehmen uber
Banken finanzieren und 73 % Uber die Kapitalmarkte, ist das
Verhaltnis in Europa noch umgekehrt — 76 % der Unternehmen
finanzieren sich Uber Banken und nur 24 % uber die Kapital-
markte. Dies soll sich durch die Kapitalmarktunion zukdnf-
tig andern.

Die neue Prospektverordnung sieht Erleichterungen und Kos-
teneinsparungen bei der Kapitalaufnahme von KMU vor — nach
Einschatzung der Kommission wurden jahrlich 320 KMU-Pro-
spekte hiervon profitieren, was im Jahr unionsweit zu Einspa-
rungen von EUR 45 Mio. fuhren wurde. Die vorgesehenen Er-
leichterungen fur Sekundaremissionen wirden jahrlich sogar
700 von 935 Dividendenprospekten (z.B. Aktien) betreffen und
damit unionsweit gar zu Einsparungen von EUR 130 Mio. im
Jahr fuhren.

Die Prospektverordnung wird wahrscheinlich noch im ersten
Halbjahr dieses Jahres in Kraft treten. Einige wenige Regelun-
gen werden dann unmittelbar gelten. Einige neu vorgesehene
Schwellenwerte als Ausnahmen von der Prospektpflicht sollen
nach zwdlf Monaten gelten, wahrend das Gros der Regelungen
erst 24 Monate nach Inkrafttreten Anwendung finden wird.

Erweiterte Ausnahmen von der Prospektpflicht

Das neue Prospektrecht sieht erweiterte und auch neue Aus-
nahmen von der Prospektpflicht vor. So ist die neue Prospekt-

verordnung nicht anwendbar auf 6ffentliche Angebote von
Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert in der Union von
weniger als EUR 1 Mio. (lUber einen Zeitraum von zwdlf Mona-
ten) - bisher sah das Wertpapierprospektgesetz lediglich eine
Schwelle von EUR 100.000 vor. Daruber hinaus wird den Mit-
gliedsstaaten nun auch erstmals fiir nationale 6ffentliche An-
gebote von Wertpapieren bis zu einem Gesamtgegenwert von
EUR 8 Mio. in der Union (Uber einen Zeitraum von zwolf Mo-
naten) die Mdglichkeit eroffnet, diese von der Prospektpflicht
auszunehmen. Diese Ausnahme hat primar KMU im Blick,
fir die die Kosten und der Aufwand der Prospekterstellung
im Vergleich zu der geringen Héhe der Kapitalaufnahme un-
verhaltnismalig erscheinen. Auch die Ausnahme von der
Prospektpflicht fir die Zulassung von Wertpapieren zum Han-
del an einem geregelten Markt wird erheblich erweitert. Nach
dieser Ausnahme fir sog. ,Kleinstemissionen” war es bisher
moglich Aktien, die weniger als 10 % der bestehenden zuge-
lassenen Aktien ausmachten, prospektfrei zum Handel zuzu-
lassen. Zukunftig wird diese Ausnahme allgemein auf Wertpa-
piere erweitert und soll sich nunmehr auf ein Volumen von we-
niger als 20 % der Zahl der bereits zugelassenen Wertpapie-
re erstrecken.

EU-Wachstumsprospekt

Eine Erleichterung fur KMU wird Gber den EU-Wachstumspro-
spekt geschaffen, der als neues Prospektformat fir KMU EU-
weit eingefiihrt wird. Der EU-Wachstumsprospekt soll dartiber
hinaus auch von Unternehmen genutzt werden kénnen, bei de-
nen es sich nicht um KMU handelt, sofern deren Wertpapiere
an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden oder ge-
handelt werden sollen und ihre durchschnittliche Marktkapitali-
sierung auf der Grundlage der Notierungen zum Jahresende in
den letzten drei Kalenderjahren weniger als EUR 500 Mio. be-
trug. Gleiches gilt fir Unternehmen, deren &ffentliches Angebot
von Wertpapieren einem Gesamtgegenwert in der Union von
hochsten EUR 20 Mio. (Uber einen Zeitraum von zwolf Mona-
ten) entspricht, sofern keine Wertpapiere dieser Emittenten an
einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden und die
durchschnittliche Beschaftigtenzahl im Geschéaftsjahr bis zu
499 betrug. Mit diesen beiden weiteren Ausnahmen erstreckt
sich der Anwendungsbereich des EU-Wachstumsprospekts
deutlich iber den KMU-Begriff hinaus. Die neue Prospektver-
ordnung sieht fir den EU-Wachstumsprospekt ein Dokument
in standardisierter Aufmachung vor, das in leicht verstandli-
cher Sprache abgefasst und fir die Emittenten leicht auszu-
fullen ist. Der EU-Wachstumsprospekt soll einen nur verkurz-
ten Inhalt haben und aus spezieller (verkirzter) Zusammenfas-
sung und Emittenten- und Wertpapierbeschreibung bestehen.
Die genauen Details sollen noch in delegierten Rechtsakten



der Kommission festgelegt werden. Bei der Prazisierung der
delegierten Rechtsakte soll die Kommission unter anderem si-
cherstellen, dass die Kosten flr die Erstellung eines Prospekts
in einem angemessenen Verhaltnis zur GroRe des Unterneh-
mens stehen. Hierbei soll berlicksichtigt werden, dass der EU-
Wachstumsprospekt unter dem Aspekt der Verwaltungslasten
und der Emissionskosten signifikant einfacher sein muss als
der Standardprospekt.

Vereinfachte Offenlegungspflichten fur Sekun-
daremissionen

Neu in die Prospektverordnung wurden zudem vereinfachte Of-
fenlegungspflichten fir Sekundaremissionen aufgenommen.
Dies betrifft Folgeemissionen von Emittenten, deren Wertpa-
piere mindestens wahrend der letzten 18 Monate ununterbro-
chen zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren und deren Wertpa-
piere im Volumen erhéht werden sollen (Aufstockung) oder de-
ren Aktien mindestens wahrend der letzten 18 Monate ununter-
brochen zum Handel an einem geregelten Markt oder an einem
KMU-Wachstumsmarkt zugelassen waren und die nun Anlei-
hen begeben. Fiir diese ist zukinftig ein vereinfachter Prospekt
vorgesehen. Der vereinfachte Prospekt soll verkiirzte Anga-
ben enthalten. Die Angaben im vereinfachten Prospekt sollen
in leicht zu analysierender, knapper und verstandlicher Form
prasentiert werden. So sollen sich z.B. die Finanzinformationen
nur noch auf die letzten zwdlf Monate erstrecken. Diese Verein-
fachung ist durchaus sachgerecht, da die Anleger mit dem Pro-
spekt der Erstemission wesentliche Informationen bereits vor-
finden und der Emittent dariiber hinaus ber mindestens die
letzten 18 Monate ununterbrochen alle Folgepflichten nach der
Marktmissbrauchsverordnung erftllt hat. Die Kommission wird
binnen 18 Monaten nach Inkrafttreten der neuen Prospektver-
ordnung delegierte Rechtsakte erlassen, die die verkurzten In-
formationen fir vereinfachte Offenlegungsregelungen prazisie-
ren. Bei der Prazisierung der verkirzten Informationen soll der
Tatsache Rechnung getragen werden, dass die Mittelbeschaf-
fung Uber die Kapitalmarkte erleichtert werden muss und dass
es wichtig ist, die Kapitalkosten zu senken.

Fazit
Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die neue Pros-
pektverordnung erhebliche Erleichterungen fur KMU (und auch

dartber hinaus) und Sekundaremissionen vorsieht.

Die praktische Ausgestaltung dieser beabsichtigten Erleichte-
rungen wird jedoch erst noch von der Kommission festgelegt.

Erst wenn diese im Detail feststeht, wird man sehen kénnen, ob
die Anderungen tatséchlich erhebliche Erleichterungen fiir die
betroffenen Marktteilnehmer darstellen.

Auf einem Workshop der Europaischen Kommission am 29.
Marz 2017 in Brissel zur Umsetzung des neuen Prospektfor-
mats — auf dem kein KMU vertreten war - schlug beispielsweise
eine Teilnehmerin des Expertenpanels vor, dass zukiinftig fir
KMU-Prospekte aufgrund der besseren Vergleichbarkeit aus-
schlieBlich International Financial Reporting Standards (IFRS)
vorgesehen werden sollten und nationale Rechnungslegungs-
standards wie Jahresabschlisse nach HGB nicht mehr zuge-
lassen werden sollen. Sollten KMU zukiinftig nach IFRS in ih-
ren Wertpapierprospekten bilanzieren missen, ware dies fir
viele Mittelstandler mit erheblichen Mehr- und Umstellungs-
kosten verbunden. Damit wiirde genau das Gegenteil erreicht
werden, was die Initiative zur Kapitalmarktunion eigentlich be-
zweckt hat: Die Kosten flr die KMU zu minimieren und den Zu-
gang zu den Kapitalmarkten zu erleichtern.

Um die Belange des kapitalmarktorientierten deutschen
Mittelstands in Brissel zu vertreten, grindet die Luther
Rechtsanwaltsgesellschaft einen Interessenverband. Der-
zeit schafft Luther den rechtlichen Rahmen fur die Griin-
dung des neuen Verbandes. Eine Satzung ist in Vorberei-
tung. Interessierte Unternehmen kdnnen sich schon jetzt
Informationen Uber eine Mitgliedschaft zusenden lassen:
Interessenverband-KMU@Iuther-lawfirm.com.
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Anderungen des
Deutschen Corporate
Governance Kodex
(DCGK) in Kraft getreten

Die Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex hat am 7. Februar 2017 die DCGK-Anderungen fiir die-
ses Jahr beschlossen, die mit ihrer Veroffentlichung im Bun-
desanzeiger am 24. April 2017 in Kraft getreten sind. Dem
Beschluss (ber die diesjahrigen Anderungen war wie bei den
letzten KodexUberarbeitungen ein Konsultationsverfahren vor-
ausgegangen, in dessen Rahmen rund 80 Stellungnahmen aus
Praxis und Wissenschaft zu der Entwurfsfassung vom 13. Ok-
tober 2016 bei der Regierungskommission eingingen. Die aktu-
elle Uberarbeitung des Kodex soll nach dem Willen der Regie-
rungskommission u.a. zu mehr Transparenz flr eine bessere
Beurteilung der gelebten Unternehmensgovernance durch die
Stakeholder beitragen und zudem internationale Best Practice
in den DCGK integrieren.

|. Kodexanderungen

Die wesentlichen Anderungen des DCGK werden nachfol-
gend dargestellt.

1. Praambel

Die Regierungskommission hat die Prédambel des DCGK um
den Zusatz erweitert, dass die Prinzipien der sozialen Markt-
wirtschaft, an denen sich gute Unternehmensfiihrung orientiert,
nicht nur Legalitat, sondern auch ethisch fundiertes, eigenver-
antwortliches Verhalten verlangen (Leitbild des ehrbaren Kauf-
manns). Angesichts zahlreicher Skandale in der jingeren Ver-
gangenheit handelt es sich hierbei auf den ersten Blick um ei-
nen wichtigen und berechtigten Appell. Es darf jedoch nicht
Ubersehen werden, dass es kein allgemeines Verstandnis da-
zu gibt, wie sich ein ,ehrbarer Kaufmann® zu verhalten hat. Die
genannte Erganzung der Praambel dirfte daher zu zahlreichen
(zusatzlichen) Fragen und Diskussionen im Rahmen kiinftiger
Hauptversammlungen fihren.

In der Praambel des Kodex wird nunmehr zudem festgehal-
ten, dass institutionelle Anleger fur die Unternehmen von be-
sonderer Bedeutung sind und von ihnen erwartet wird, dass
sie ihre Eigentumsrechte aktiv und verantwortungsvoll auf der

Grundlage von transparenten und die Nachhaltigkeit berick-
sichtigenden Grundsatzen austiben. Mit dieser Ergénzung hat
sich die Regierungskommission im Rahmen der Debatte um
die besondere Verantwortung institutioneller Investoren posi-
tioniert. Von der ursprunglichen Idee, diesen Punkt im Kodex
selbst aufzugreifen, wie es noch in der Entwurfsfassung vorge-
sehen war, hat die Regierungskommission richtigerweise Ab-
stand genommen, da Investoren nicht zu den Adressaten des
DCGK gehdren.

2. Vorstand

In Ziffer 4.1.3 DCGK wurde die Empfehlung aufgenommen,
dass der Vorstand fur angemessene, an der Risikolage des Un-
ternehmens ausgerichtete MalRnahmen (Compliance Manage-
ment System) sorgen und deren Grundzlige offenlegen soll.
Hiermit mdéchte die Regierungskommission es Investoren er-
moglichen, sich ein eigenes Bild von den Compliance-Anstren-
gungen des Unternehmens zu machen.

Ziffer 4.1.3 DCGK empfiehlt in seiner neuen Fassung zudem,
dass den Beschaftigten auf angemessene Weise die Moglich-
keit eingerdumt werden soll, geschitzt Hinweise auf Rechts-
verstoRe im Unternehmen zu geben. Im Rahmen einer Anre-
gung sieht der Kodex darliber hinaus vor, dass auch Dritten
diese Mdglichkeit eingerdumt werden sollte. Es ist nicht aus-
zuschlieRen, dass die vorgenannten Kodexregelungen zur Er-
richtung von Whistleblower-Systemen mit Hinweisgeberschutz
dazu beitragen, dass zuklnftig mehr Compliance-Versto-
e bekannt werden. In jedem Fall werden sie borsennotierte
Unternehmen veranlassen, die eigenen Compliance-Maf3nah-
men zu Uberprifen.

In Ziffer 4.2.3 Abs. 2 DCGK wird die gesetzliche Regelung des
§ 87 Abs. 1 Satz 3 AktG, nach der variable Vergiitungsbestandtei-
le der Vorstandsmitglieder eine mehrjahrige Bemessungsgrund-
lage haben sollen, um die Empfehlung erganzt, dass der Bemes-
sungszeitraum im Wesentlichen zukunftsbezogen sein soll.

3. Aufsichtsrat

Die in der Praambel hervorgehobene Bedeutung institutionel-
ler Anleger wird flankiert durch die in Ziffer 5.2 DCGK aufge-
nommene Anregung, dass der Aufsichtsratsvorsitzende in an-
gemessenem Rahmen bereit sein sollte, mit Investoren uber
aufsichtsratsspezifische Themen Gesprache zu fiihren. Zu auf-
sichtsratsspezifischen Themen zahlen nach Ansicht der Re-
gierungskommission Gegenstande, fur die der Aufsichtsrat al-
lein verantwortlich ist und die von ihm allein zu entscheiden



sind. In der Entwurfsfassung des Kodex war diese Regelung
noch als Empfehlung ausgestaltet. Die Entwurfsfassung sah
zudem vor, dass bei Fragen, die nur gemeinsam von Vorstand
und Aufsichtsrat zu entscheiden sind, die Gesprache entwe-
der allein vom Vorstand oder vom Aufsichtsratsvorsitzenden
zusammen mit dem Vorstand gefiihrt werden sollen. Dies hat-
te im Rahmen des Konsultationsverfahrens zu massiver Kritik
geflihrt, wobei insbesondere darauf verwiesen wurde, dass ei-
ne Zustandigkeit des Aufsichtsrates fiir die Kapitalmarktkommu-
nikation mit dem Aktiengesetz nicht in Einklang zu bringen sei.
In ihrer Begriindung zu der nunmehr beschlossenen Kodexan-
derung fuhrt die Regierungskommission aus, dass die Investo-
renkommunikation des Aufsichtsratsvorsitzenden ,bereits ge-
lebte internationale Praxis — auch in groReren Unternehmen in
Deutschland” sei. Dieser Umstand sowie das nachvollziehbare
Interesse der Investoren an einem entsprechenden Austausch
andern jedoch nichts daran, dass das aktienrechtliche Kompe-
tenzgeflige dem Aufsichtsratsvorsitzenden grundséatzlich keine
aktive Rolle bei der Kommunikation mit den Aktionaren einraumt
und ein Dialog des Aufsichtsratsvorsitzenden mit bestimmten
einzelnen Investoren auch vor dem Hintergrund des Gleichheits-
grundsatzes der Aktionare hochst problematisch ist. Die von der
Regierungskommission in der finalen Kodexfassung vorgenom-
mene Ausgestaltung der Regelung als Anregung flhrt allerdings
immerhin dazu, dass Abweichungen hiervon nicht in der jahrli-
chen Entsprechenserklarung offengelegt werden missen.

In Ziffer 5.4.1 DCGK hat die Regierungskommission die Emp-
fehlungen hinsichtlich der Zusammensetzung des Aufsichtsra-
tes erneut angepasst und erganzt. Der Aufsichtsrat soll fir sei-
ne Zusammensetzung nicht nur konkrete Ziele benennen, son-
dern zuklnftig auch ein Kompetenzprofil fir das Gesamtgre-
mium erarbeiten. Ferner soll jedem Vorschlag zur Wahl eines
neuen Aufsichtsratsmitglieds an die Hauptversammlung ein
Lebenslauf des Kandidaten beigefligt werden, der Uber rele-
vante Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen Auskunft gibt;
dieser soll durch eine Ubersicht iiber die wesentlichen Tétig-
keiten neben dem Aufsichtsratsmandat erganzt und fur alle
Aufsichtsratsmitglieder jahrlich aktualisiert auf der Website des
Unternehmens verdéffentlicht werden. Um den vorgenannten
Empfehlungen zu gentigen, werden sich Aufsichtsrate in vielen
Fallen intensiver als bisher mit der geeigneten Zusammenset-
zung befassen und zukinftig deutlich mehr Informationen be-
kanntmachen missen.

Ziffer 5.4.1 DCGK wurde zudem um die Empfehlung erganzt,
dass der Aufsichtsrat lGber die nach seiner Einschatzung ange-
messene Zahl unabhangiger Mitglieder der Anteilseigener und
die Namen dieser Mitglieder informieren soll. Bei der Beantwor-
tung der Frage, wie viele unabhéngige Mitglieder dem Gremium
angehdren sollen, soll der Aufsichtsrat nach Ziffer 5.4.2 DCGK

auch die Eigentimerstruktur bertcksichtigen. Die genannten
Empfehlungen sind problematisch, da die gesteigerten Anfor-
derungen zu einer erhéhten Zahl von Anfechtungsklagen flih-
ren kénnten.

4. Rechnungslegung

In Ziffer 7.1.1 DCGK wurde die Empfehlung aufgenommen,
dass auch solche Gesellschaften, die nicht zur Veréffentlichung
von Quartalsmitteilungen verpflichtet sind, die Aktionare unter-
jahrig neben dem Halbjahresfinanzbericht in geeigneter Form
Uber die Geschéaftsentwicklung, insbesondere tber wesentliche
Veranderungen der Geschaftsaussichten sowie der Risikositua-
tion, informieren sollen.

[l. Hinweise fur die Praxis

Die Empfehlungen des DCGK sind nicht verpflichtend. Bérsen-
notierte Gesellschaften missen jedoch gemaf § 161 AktG in der
jéhrlichen Entsprechenserklarung erklaren, dass den Empfeh-
lungen entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen
nicht angewendet wurden oder werden und warum nicht. Vor
diesem Hintergrund ist es aus Unternehmenssicht zu begrif3en,
dass die Regierungskommission von ihrem ursprunglichen Vor-
haben, Investorengesprache durch den Aufsichtsratsvorsitzen-
den zu empfehlen, Abstand genommen hat. Ungeachtet dessen
hat die Regierungskommission den Kodex im Rahmen der dies-
jahrigen Uberarbeitung um einige neue Empfehlungen erganzt,
sodass fur die kommende Abgabe der Entsprechenserklarung
zu prifen ist, inwieweit Anpassungen zu Einzelfragen der Cor-
porate Governance im Unternehmen sinnvoll oder erforderlich
sind, wenn den Empfehlungen Folge geleistet werden soll. Ins-
besondere in Bezug auf die Empfehlungen zur Offenlegung von
Compliance-Mafinahmen sowie zur Zusammensetzung des Auf-
sichtsrates ist die bisherige Handlungsweise der Gremien zu re-
flektieren. Nicht zuletzt dirfte sich auch der in die Praambel
aufgenommene Verweis auf das Leitbild des ,ehrbaren Kauf-
manns* fir die Unternehmen bemerkbar machen. Zwar berthrt
diese Erganzung nicht den Inhalt der Entsprechenserklarung,
allerdings durfte in kinftigen Hauptversammlungen mit
zahlreichen Fragen zu diesem Punkt zu rechnen sein.

Dr. Marc Peters, LL.M. oec.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
KolIn

Telefon +49 221 9937 24740

marc.peters@luther-lawfirm.com
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Achtung
|CC-Schiedsklausel

Im internationalen Geschaftsverkehr inkl.
Joint Ventures ist es eine Selbstverstand-
lichkeit, Schiedsklauseln in die Vertra-
ge aufzunehmen. Haufig wird dabei auf
die Schiedsordnung der Internationalen
Handelskammer Paris (ICC) verwiesen.

Fir alle ab Marz 2017 neu abgeschlossenen Schiedsvereinbarun-
gen der ICC gilt dabei folgende gravierende Neuerung: Sofern der
Streitwert der konkret streitigen Auseinandersetzung nicht hoher
ist als USD 2 Mio., geht die ICC zukilinftig davon aus, dass die
Parteien ein sog. Beschleunigtes Verfahren wiinschen, das von
einem Einzelschiedsrichter durchgefiihrt wird. Dies gilt selbst
dann, wenn die Parteien ein grundsatzlich aus drei Personen be-
stehendes Schiedsgericht vorgesehen haben. Diesem Einzel-
schiedsrichter stehen im Vergleich zum Ublichen Schiedsverfah-
ren erweiterte Befugnisse zur Verfahrensgestaltung zu, er kann
die Feststellungen zum Sachverhalt begrenzen und ohne mundli-
che Verhandlung innerhalb von sechs Monaten entscheiden.

Mit diesem Beschleunigten Verfahren soll der Kritik begegnet
werden, dass Schiedsverfahren zu lange dauern und zu teuer
sind. Ob dieses vereinfachte Verfahren stets den Interessen der
Beklagten entspricht, ist indes fraglich.

Die Parteien haben allerdings die Mdglichkeit von dieser Re-
gelung abzuweichen, andere Streitwertgrenzen vorzusehen
oder das Beschleunigte Verfahren vollig auszuschlieRen. Letz-
teres kann etwa sinnvoll sein, wenn von vornherein absehbar
ist, dass es sich — sofern man sich denn streitet — in jedem Fall
um komplexe Rechts- und Sachverhaltsfragen gehen wird. Dies
kann allerdings nur durch ausdrickliche Regelung geschehen.

In Zukunft wird es daher darauf ankommen, bereits bei der Ge-
staltung der Schiedsklausel noch mehr Sorgfalt aufzubringen,
als dies ohnehin schon erforderlich ist.

Dr. Volker Schulenburg

Partner

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Hamburg

Telefon +49 40 18067 24687

volker.schulenburg@luther-lawfirm.com

Neue Anforderungen an
die Besetzung des Auf-
sichtsrats und die Auswahl
des Abschlussprufers

Das Abschlussprufungsreformgesetz
(AReG) und die EU-Pruferverordnung
(EU) sowie erste Erfahrungen mit den
neuen Regeln

Am 17. Marz 2016 hat der Bundestag das Abschlusspriifungs-
reformgesetz (AReG) verabschiedet (BGBI. | 2016, S. 1142 ff.).
Das Gesetz setzt die Vorgaben der tberarbeiteten Abschluss-
pruferrichtlinie (Richtlinie 2014/56/EU) in deutsches Recht um
und andert u.a. im Aktienrecht die §§ 100 (Personliche Voraus-
setzungen fur Aufsichtsratsmitglieder) und 107 (Innere Ordnung
des Aufsichtsrats).

1. Anderungen im Aktiengesetz, insbesondere
.Sektorkenntnis“ des Aufsichtsrats:

a) Neue aktienrechtliche Bestimmungen

Das AReG dehnt zunachst den Anwendungsbereich
des § 100 Abs. 5 AktG, wonach mindestens ein Mit-
glied im Aufsichtsrat Gber Sachverstand auf den Gebie-
ten Rechnungslegung und Abschlusspriufung verfigen
muss, aus. Diese Regelung bezog sich bisher nur auf
kapitalmarktorientierte Gesellschaften i.S.v. § 264d HGB,;
nunmehr werden neben diesen auch Banken (CRR-Kredit-
institute i.S.v. § 1 Abs. 3d S.1 KWG mit Ausnahme der Bun-
desbank und der KfW) und Versicherungen einbezogen.
Mit den drei genannten Gruppen von Unternehmen wer-
den die sog. ,Unternehmen im &ffentlichen Interesse* i.S.v.
Art 2 Nr. 13 der o.g. Uberarbeiteten Abschlusspruferrichtli-
nie erfasst.

Darlber hinaus fordert § 100 Abs. 5 AktG n.F. nun zu-
satzlich, und das dirfte die interessanteste Neuerung
sein, dass die Mitglieder (des Aufsichtsrates derartiger
Unternehmen im 6ffentlichen Interesse) ,in ihrer Gesamt-
heit* mit dem Sektor, in dem die Gesellschaft tatig ist, ver-
traut sein missen, und zwar unabhangig vom Bestehen
oder Nichtbestehen eines nach wie vor nur fakultativen



Prifungsausschusses. Nach § 107 Abs. 3 S. 2 AktG n.F. ist
der fakultative Priifungsausschuss - neben seinen sons-
tigen Aufgaben - nunmehr nicht nur fir die Unabhangig-
keit des Abschlussprufers (wie bisher) sondern auch fir
seine Auswahl (mit-)zustandig. Ferner kann der Prifungs-
ausschuss nunmehr ,Empfehlungen oder Vorschlage zur
Gewahrleistung der Integritdt des Rechnungslegungspro-
zesses unterbreiten®. Uberdies wurde das Kriterium der
»,Unabhangigkeit“ des in § 100 Abs. 5 AktG angesproche-
nen Aufsichtsratsmitglieds mit Sachverstand auf den Ge-
bieten der Rechnungslegung und der Abschlusspriifung
durch Streichung des Wortes ,unabhangiges” aufgegeben.
Im Ubrigen gilt das Erfordernis der Vertrautheit mit dem
Sektor, in dem die Gesellschaft tatig ist, auch fur Mitglieder
des fakultativen Prifungsausschusses in seiner Gesamt-
heit, § 107 Abs. 4 AktG n.F. Schlief3lich bezieht § 124 Abs.
3 S. 2 AktG n.F. — Stiitzen des Wahlvorschlags des Auf-
sichtsrats hinsichtlich des Abschlussprifers auf die Emp-
fehlung des Priifungsausschusses — nunmehr auch Ban-
ken und Versicherungen ein.

In zeitlicher Hinsicht folgt aus § 12 Abs. 5 EGAktG n.F.,
dass die nunmehr geltenden personlichen Anforderungen
an Aufsichtsratsmitglieder erst bei der nachsten Nachbe-
stellung nach dem 17. Marz 2016 und folglich i.d.R. beim
darauffolgenden nachsten turnusgemafen Wechsel eines
der Mitglieder des Aufsichtsrats eines Unternehmens im
offentlichen Interesse anzuwenden sind; bei Nachriicken
eines vor dem 17. Juni 2016 bestellten Ersatzmitgliedes be-
steht jedoch keine Verpflichtung, die neuen Vorgaben an-
zuwenden. Die neuen Anforderungen (Sektor- bzw. Bran-
chenkenntnis) an die Mitglieder eines Prifungsausschus-
ses gelten nach der o0.g. Bestimmung ebenfalls erst bei
Bestellung nach dem 17. Juni 2016.

b) ,Sektorkenntnis® im Einzelnen

Sektorkenntnis bedeutet Branchenkenntnis. Branchen-
kenntnis wird durch praktische Erfahrungen und Tatigkeit in
der Branche, z.B. als Mitglied der Geschéaftsleitung oder lei-
tender Angestellter erworben. Bei Aufsichtsratsmitgliedern,
die bereits vor dem 17. Juni 2016 im Amt waren und an
mehreren Sitzungen des betreffenden Organs derselben
Gesellschaft teilgenommen haben, ist von Erwerb der ge-
forderten Branchenkenntnis auszugehen. Nach der AReG-
Gesetzesbegriindung kénnen auch bestimmte Berufsgrup-
pen Branchenkenntnis erwerben: Rechtsanwalte, Steuer-
berater, Wirtschaftspriifer und Unternehmensberater, die
eine Gesellschaft der betroffenen Branche nicht nur punk-
tuell beraten haben, erwerben als Berater Branchenkennt-
nis. Mitarbeiter im Beteiligungsmanagement, d.h. meist die

Mitglieder der Controlling-Abteilung der Muttergesellschaft
eines Konzerns der betroffenen Branche, erlangen eben-
falls Branchenkenntnis. Auch durch ,intensive Weiterbil-
dung® kann Branchenkenntnis erworben werden; hierbei
dirfte jedenfalls das Selbststudium ausscheiden, sonst
wirde die Gesetzesbegriindung nicht von ,intensiven“ Wei-
terbildungen sprechen. In Betracht kommen aber professi-
onelle Schulungen.

Rechtsfolgen bei Nichtbeachtung des Erfor-
dernisses der Sektorkenntnis

Die Rechtsfolgen eines Verstoles gegen § 105 Abs. 5
AktG n.F., also die Bestellung von Aufsichtsratsmitgliedern
ohne die jeweils erforderliche Sektorkenntnis, werden
mafgeblich durch die Auslegung des o.g. Begriffes ,in ih-
rer Gesamtheit* determiniert. Die Gesetzesbegrindung
(BT-Drucks. 18/7219, 58) lasst sich zwar so lesen, dass
Sektorkenntnis bei allen Aufsichtsratsmitgliedern vor-
ausgesetzt wird; dies kommt jedoch weder im Gesetzes-
wortlaut noch im Wortlaut der Abschlusspriferrichtlinie
zum Ausdruck. Daher ist davon auszugehen, dass nur der
Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit, nicht aber jedes einzelne
Mitglied, Uber Sektorkenntnis verfligen muss. Belegt wird
dies mit Blick auf vergleichbare Regelungen: Zum § 25d
Abs. 2 S. 1 KWG mit vergleichbarem Wortlaut wird einheit-
lich vertreten, dass es auf eine Gesamtschau der Kennt-
nisse aller Mitglieder des Organs ankommt. Entsprechend
wird Ziff. 5.4.1 DCGK verstanden, wonach der Aufsichtsrat
.insgesamt” tUber die erforderlichen Kenntnisse verfligen
muss. Eine Anfechtung von Wahlbeschlissen wird daher
im Regelfall nicht in Frage kommen, weil das Absinken der
Gesamtqualifikation des Aufsichtsrats unter die Erforder-
nisse des § 105 Abs. 5 AktG in der Praxis kaum einem ein-
zelnen Wahlbeschluss zuzurechnen ist (vgl. Habersack zu
§ 100 Abs. 5 AktG a.F. in MinchKomm AktG. 4. Aufl. 2014,
§ 100 AktG Rn. 71f.). Will man dagegen das Anfechtungs-
risiko wegen der zumindest auch méglichen Auslegung,
dass alle Aufsichtsratsmitglieder entsprechende Sektor-
kenntnis aufweisen missen, vollstandig ausschlieRen, so
muissen bis zu einer hdchstrichterlichen Klarung dieser
Frage alle neu zu bestellenden Aufsichtsratsmitglieder von
Unternehmen im 6ffentlichen Interesse Uber entsprechen-
de Sektorkenntnis verfligen.

Des Weiteren kommt ein Ubernahmeverschulden neu be-
stellter Aufsichtsratsmitglieder bei Zugrundelegung der
hier vertretenen Auslegung des Begriffes ,in ihrer Ge-
samtheit” ersichtlich nicht in Betracht, weil einzelnen
Aufsichtsratsmitgliedern die zutreffende Beurteilung der im
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Aufsichtsrat vorhandenen Sektorkenntnis bei Annahme der
Wahl kaum mdglich sein wird.

Im Einzelfall kann jedoch die Entlastung des mit der Vor-
bereitung der Wahlvorschlage befassten Aufsichtsrates an-
fechtbar sein, falls er nicht dafiir Sorge tragt, dass auch
nach der Wahl neuer Aufsichtsratsmitglieder die erforderli-
che Sektorkenntnis im Aufsichtsrat vorhanden sind.

Umgang mit einzelnen Neuerungen bezo-
gen auf die Auswahl des Abschlussprufers

Wahlvorschlag des Aufsichtsrats bei Fehlen
eines Prifungsausschusses

Nach Artikel 16 Abs. 2 der EU-Priferverordnung (EU) Nr.
537/2014 legt der Prifungsausschuss dem Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgan des gepruften Unternehmens eine
Empfehlung fir die Bestellung von Abschlussprifern oder
Prifungsgesellschaften vor. In Deutschland ist der Pru-
fungsausschuss im Aufsichtsrat allerdings auch nach dem
AReG nur eine fakultative Einrichtung, weil das AReG in-
sofern von der in der Gberarbeiteten Abschlusspriiferricht-
linie vorgesehenen Ausnahme Gebrauch macht. In einem
Unternehmen von offentlichem Interesse, das keinen Pri-
fungsausschuss eingerichtet hat, hat also der Aufsichtsrat
zunachst an sich selbst die Empfehlung fir die Bestellung
des Abschlussprifers zu richten und erst dann seinen
Wahlvorschlag der Hauptversammlung zu unterbreiten. Ein
derartiges ,Insichgeschaft” ist zulassig. Gestiitzt wird diese
Beurteilung dadurch, dass der Aufsichtsrat nach allgemei-
ner Meinung auch bei Bestehen eines Priufungsausschus-
ses von einer vorangegangenen Beschlussempfehlung
des Prifungsausschusses hinsichtlich des Abschlusspri-
fers abweichen darf. In dem der Hauptversammlung nach
§ 124 Abs. 3 S. 2 AktG zu unterbreitenden Wahlvorschlag
hinsichtlich des Abschlusspriifers hat der Aufsichtsrat aller-
dings auf dieses ,Insichgeschaft®, zu dem es wegen Fehlen
eines Prifungsausschusses gekommen ist, hinzuweisen.

Auswahlverfahren in KMU

AbschlieRend ist auf eine Besonderheit des Auswahlver-
fahrens der Bestellung von Abschlusspriifern bei kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) hinzuweisen. Nach Ar-
tikel 16 Abs. 3 der EU-Priferverordnung (EU) Nr. 537/2014
hat der Bestellung von Abschlussprifern oder Prifungs-
gesellschaften neben der genannten Empfehlung des Pri-
fungsausschusses ein Auswahlverfahren voranzugehen,
das im Wesentlichen die in Art. 16 Abs. 3 naher beschrie-

bene Ausschreibung umfasst. Zu beachten ist, dass dieses
aufwendige Verfahren bei KMUs im Sinne von Art. 2 Abs.
1 f) der Richtlinie 2003/71/EG durch Art. 16 Abs. 4 der EU-
Priferverordnung deutlich vereinfacht wird: Borsennotierte
Aktiengesellschaften und damit ,Unternehmen im
offentlichen Interesse” , die zugleich KMUs nach vorge-
nannter Definition sind, sind nicht zur Durchflhrung des in
Art. 16 Abs. 3 genannten Auswahlverfahrens verpflichtet.
Hier ist keine vollstandige Ausschreibung erforderlich, hier
sollte das Einholen von mindestens zwei Vorschlagen fur
den zu wahlenden Abschlusspriifer ausreichen.
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