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Gesellschaftsrecht

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK) neu gefasst

Die neuen Regelungen des DCGK sind am 15. Juni 2012 in Kraft getreten.

Nachdem im Jahr 2011 die Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex (Regie-
rungskommission) auf Anderungen des DCGK
verzichtet hat, implementierte sie auf der Grundla-
ge eines entsprechenden im Sommer 2011 gefass-
ten Beschlusses in diesem Jahr ein neues Verfah-
ren zur Aktualisierung und Anpassung des DCGK.
Bereits im Januar stimmte die Regierungskommis-
sion die Anderungsvorschlége intern ab und erbat
hierzu ab Anfang Februar im Rahmen einer einmo-
natigen offentlichen Konsultation Kommentare und
Anmerkungen aus der Praxis und aus der Lehre.
Diese Bewertungen und Anderungsvorschlage
wurden von der Regierungskommission geprift
und u.a. hinsichtlich der Regelung einer objektiv
angemessenen Zahl unabhéangiger Aufsichtsréate
bei den endgiiltigen Anderungen beriicksichtigt.
Hierdurch wurde das einbezogene Meinungsspekt-
rum bei der Anpassung des DCGK deutlich erwei-
tert.

Einen Schwerpunkt der diesjahrigen Anderungen
bilden Anpassungen im Zusammenhang mit der
Unabhangigkeit der Aufsichtsratsmitglieder, der
Offenlegung von Interessenkonflikten und der Ver-
gltung von Aufsichtsratsmitgliedern.

I. Vorbemerkung

Vorstand und Aufsichtsrat bérsennotierter Aktien-
gesellschaften haben gemall § 161 AktG jahrlich
zu erklaren, ob sie den im aktuellen Kodex enthal-
tenen Empfehlungen entsprochen haben und zu

kunftig entsprechen werden. Die rechtlichen Kon-
sequenzen bei Abgabe einer falschen Erklarung
oder einer sonstigen Missachtung der in § 161
AktG niedergelegten Pflichten sind seitdem Ge-
genstand einer regen gerichtlichen Uberpriifung.

Mitunter wurde der Vorwurf eines VerstofR3es gegen
8§ 161 AktG herangezogen, um Beschliusse zur
Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat anzu-
fechten. Wird die Entsprechenserklarung z.B. ent-
gegen 8§ 161 AktG Uberhaupt nicht abgegeben oder
den Aktionaren nicht dauerhaft zuganglich ge-
macht, sind die entsprechenden Entlastungsbe-
schliisse der Hauptversammlung anfechtbar. Glei-
ches gilt, wenn sich die vergangenheitsbezogene
Erklarung als falsch erweist oder die Mitglieder von
Vorstand oder Aufsichtsrat die von ihnen abgege-
bene zukunftsgerichtete Erklarung missachten.
Hierzu sind in den vergangenen Jahren aufgrund
einer groRen Zahl von Anfechtungsklagen Urteile
aller Gerichtsinstanzen ergangen.

Seit dem Urteil des OLG Miinchen vom 6. August
2008 (Az.: 7 U 5628/07) im Fall MAN/Piech dirfte
bekannt sein, dass ein Verstol3 gegen 8§ 161 AktG
zur Nichtigkeit von Aufsichtsratsbeschlissen fuihren
kann, wenn der Aufsichtsratsbeschluss, einen Vor-
schlag an die Hauptversammlung zur Wahl von
Aufsichtsratsmitgliedern zum Gegenstand hat und
der Wahlvorschlag einer vom Aufsichtsrat aner-
kannten Empfehlung des Kodex widerspricht. Auf
dieser Grundlage gefasste Hauptversammlungsbe-
schliisse kénnen nach Ansicht des Gerichts ange-
fochten werden. Um die Nichtigkeit seines Be-
schlusses zu vermeiden, musste der Aufsichtsrat
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die Abweichung von der bisher abgegebenen Ent-
sprechenserklarung unverziglich bekanntgeben.
Der BGH hat sich mit dieser Fragestellung noch
nicht auseinandergesetzt.

Il. Anderungen des DCGK

Die einzelnen, am 15. Juni 2012 in Kraft getretenen
Anderungen werden nachfolgend im Anderungs-
modus gegenuber der seit 2010 gultigen Fassung
dargestellt und einzeln erlautert. Die dartber hin-
aus fortgeltenden Absatze des DCGK sind nicht
abgedruckt. Zur Orientierung sind bei Ziffern des
DCGK, die einzelne Absatze haben, die geander-
ten Textstellen mit einer Absatznummer versehen,
auch wenn der DCGK keine solche Nummerierung
beinhaltet.

1. Praambel

a. Geanderter Kodexwortlaut

Empfehlungen des Kodex sind im Text durch die
Verwendung des Wortes "soll" gekennzeichnet.
Die Gesellschaften kdnnen hiervon abweichen,
sind dann aber verpflichtet, dies jahrlich offen zu
legen und die Abweichungen zu begriinden (,com-
ply or explain). Dies ermdglicht den Gesellschaften
die Berlcksichtigung branchen- oder unterneh-
mensspezifischer Bedurfnisse. Eine gut begrindete
Abweichung von einer Kodexempfehlung kann im

Dartber hinaus wird nunmehr in der Praambel
ausdriicklich klargestellt, dass Abweichungen von
Kodexempfehlungen durchaus im Unternehmensin-
teresse liegen koénnen und aufgrund branchen-
oder unternehmensspezifischen Bedurfnissen ge-
boten sein kénnen. Bei den betroffenen Unterneh-
men ist dann jedoch gemafl § 161 AktG eine ent-
sprechende Begriindung fir die Abweichung in der
Entsprechenserklarung vorzunehmen. Mit dieser
Klarstellung will die Regierungskommission darauf
aufmerksam machen, dass gemafll 8§ 161 AktG
nicht die Nichtbefolgung von Empfehlungen son-
dern insbesondere die Abgabe fehlerhafter Ent-
sprechenserklarungen problematisch ist und zur
Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen
fuhren kann. Diese Klarstellung soll Beflirchtungen
und Bedenken der Praxis hinsichtlich der Umset-
zungspflicht des DCGK begegnen.

SchlieBlich wird in der Praambel festgelegt, dass
Anregungen nur noch durch die Verwendung des
Begriffs ,sollte” im DCGK gekennzeichnet werden.
Die Alternativverwendung des Begriffs ,kann“ bei
Anregungen entféllt. Hierdurch sollen Unklarheiten,
u.a. in Bezug auf die Wiedergabe von Gesetzes-
recht vermieden werden (z.B. bei der Regelung
Ziffer 2.2.1 Abs. 2 beziglich des Billigungsbe-
schlusses zum Vergltungssystem (,Say on Pay")).

2. Aktionare und Hauptversammlung

a. Geanderter Kodexwortlaut

Interesse einer guten Unternehmensfihrung liegen.
So tragt der Kodex zur Flexibilisierung und Selbst-
regulierung der deutschen Unternehmensverfas-
sung bei. Ferner enthalt der Kodex Anregungen,
von denen ohne Offenlegung abgewichen werden
kann; hierfur verwendet der Kodex den Begriff Be-
griffe-wie "sollte" eder—kann-. Die Ubrigen sprach-
lich nicht so gekennzeichneten Teile des Kodex
betreffen Bestimmungen, die als geltendes Geset-
zesrecht von den Unternehmen zu beachten sind.

b. Erlauterung der Anderungen

Die Praambel wird an den durch das BilMoG erwei-
terten Wortlaut von § 161 Abs. 1 Satz 1 AktG an-
gepasst, wonach Abweichungen von den Ko-
dexempfehlungen nicht nur darzustellen sondern
auch zu begriinden sind (,comply or explain®). Da
die gesetzliche Regelung bereits seit ihrer Ande-
rung im Jahr 2009 zu berucksichtigen ist, fihrt
diese Anpassung des DCGK nicht zu Auswirkun-
gen fir die Praxis.

221

(1) Der Vorstand legt der Hauptversammlung den
Jahresabschluss, den Lagebericht, ynd den Kon-
zernabschluss und den Konzernlagebericht vor.
Loal

2.3.1.

Die Hauptversammlung der Aktionére ist vom Vor-
stand mindestens einmal jahrlich unter Angabe der
Tagesordnung einzuberufen. Aktiondrsminderhei-
ten sind berechtigt, die Einberufung einer Haupt-
versammlung und die Erweiterung der Tagesord-
nung zu verlangen. Die Einberufung sowie die vom
Gesetz fur die Hauptversammlung verlangten Be-
richte und Unterlagen einschlieBlich des Ge-
schaftsberichts sind fiir die Aktionéare leicht erreich-
bar auf der Internetseite der Gesellschaft zusam-
men mit der Tagesordnung zuganglich zu machen,
sofern sie den Aktiondren nicht direkt Ubermittelt
werden. Das gleiche gilt, wenn eine Briefwahl an-
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geboten wird, fir die Formulare, die dafiir zu ver-
wenden sind.und-derFormularefireine Briefwah!
sind—aufderInternet-Seite—der Gesellschaftzu-

it der T stfentlichen.
2.3.3

Die Gesellschaft soll den Aktionaren die personli-
che Wahrnehmung ihrer Rechte und die Stimm-

,Soll“ missverstandlich und wurde in der Praxis zum
Teil als indirekte Empfehlung interpretiert, eine
nach § 118 Abs. 2 AktG fakultative Briefwahl anzu-
bieten. Zur Klarstellung wird nur noch eine Unter-
stitzung der Aktionare durch die Gesellschaft bei
der Stimmrechtsvertretung empfohlen.

3. Zusammenwirken von Vorstand und Auf-
sichtsrat

rechtsvertretung erleichtern. Auch-bei-derBriefwah!
und—der—Stimmrechtsvertretung—soll—die—Gesell-
schaft-die-Aktiondre-unterstiitzen- Der Vorstand soll
fur die Bestellung eines Vertreters fur die wei-
sungsgebundene Ausibung des Stimmrechts der
Aktionére sorgen; dieser sollte auch wahrend der
Hauptversammlung erreichbar sein.

b. Erlauterung der Anderungen

Ziffer 2.2.1 Abs. 1 Satz 1

Ziffer 2.2.1 Abs. 1 Satz 1 betrifft die Vorlage des
Jahresabschlusses und des Konzernabschlusses
an die Hauptversammlung. Mit der Anpassung wird
klargestellt, dass neben dem Jahresabschluss und
dem Konzernabschluss u.a. auch Lagebericht und
Konzernlagebericht nach dem Aktiengesetz vorla-
gepflichtige Dokumente sind. Da es sich nicht um
eine Empfehlung oder Anregung handelt, ergeben
sich hieraus keine Anderungen bei der praktischen
Anwendung des DCGK und der Abgabe der Ent-
sprechenserklarungen.

Ziffer 2.3.1 Satz 2

Die ziffer 2.3.1 beinhaltet eine Wiedergabe von
Regelungen des Aktiengesetzes zur Einberufung
von Hauptversammlungen. Entsprechend Ziffer
2.3.3 Satz 2 wird auch in Ziffer 2.3.1 Satz 4 klarge-
stellt, dass entsprechend § 124a Satz 1 Nr. 5 AktG
die Verpflichtung zur Veréffentlichung der Brief-
wahlformulare auf der Internetseite der Gesell-
schaft nur erforderlich ist, sofern eine Briefwahl
angeboten wird. Bei der Verdffentlichung der ge-
nannten Unterlagen auf der Internetseite der Ge-
sellschaft ist zu beachten, dass 8§ 124a AktG fur
bdrsennotierte Gesellschaften eine verpflichtende
Regelung darstellt und die Option zur Ubermittlung
ausschlieBlich die Formulare zur Briefwahl und zur
Stimmrechtsvertretung betrifft.

Ziffer 2.3.3 Satz 2

Die bisherige Empfehlung in Ziffer 2.3.3 Satz 2,
dass die Gesellschaft die Aktionare auch bei der
Briefwahl unterstiitzen soll, war durch die Verwen-
dung des fur Empfehlungen mafgeblichen Begriffs

a. Geanderter Kodexwortlaut

3.4

(1) Die ausreichende Informationsversorgung des
Aufsichtsrats ist gemeinsame Aufgabe von Vor-
stand und Aufsichtsrat.

(2) Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat regel-
maRig, zeithah und umfassend Uber alle fur das
Unternehmen relevanten Fragen der Strategie, der
Planung, der Geschéftsentwicklung, der Risikolage,
des Risikomanagements und der Compliance. Er
geht auf Abweichungen des Geschaftsverlaufs von
den aufgestellten Planen und Zielen unter Angabe
von Griinden ein.

3.6

(1) In mitbestimmten Aufsichtsraten selten kénnen
die Vertreter der Aktionare und der Arbeithehmer
die Sitzungen des Aufsichtsrats jeweils gesondert,
gegebenenfalls mit Mitgliedern des Vorstands,
vorbereiten.

(2) Der Aufsichtsrat soll selite bei Bedarf ohne den
Vorstand tagen.

3.7

(2) Der Vorstand darf nach Bekanntgabe eines
Ubernahmeangebots bis zur Veroffentlichung des
Ergebnisses keine Handlungen auRerhalb—des
gewbhnlichen—Geschaftsverkehrs  vornehmen,
durch die der Erfolg des Angebots verhindert wer-
den konnte, soweit solche Handlungen nicht nach
den gesetzlichen Regelungen erlaubt sind—wenrn-er
| ol I | ot
ist-oder-der-Aufsichtsrat-dem-zugestimmt-hat. Bei
ihren Entscheidungen sind Vorstand und Aufsichts-
rat an das beste Interesse der Aktiondre und des
Unternehmens gebunden.
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3.10

Uber die Corporate Governance sollen Vorstand
und Aufsichtsrat sellenjahrlich im-Geschaftsbericht

berichten (Corporate Governance Bericht) und
diesen Bericht im Zusammenhang mit der Erkla-
rung zur Unternehmensfilhrung verdéffentlichen.

Hierzu—gehért—aveh—die—Erduterung—eventueller

Abweichungen—von-den-Empiehlungen-dieses Ko-
dex—Dabei kann sollte auch zu den Kodexanre-
gungen Stellung genommen werden. Die Gesell-
schaft soll nicht mehr aktuelle Entsprechenserkla-
rungen zum Kodex funf Jahre lang auf ihrer Inter-
netseite zuganglich halten.

b. Erlauterung der Anderungen

Ziffer 3.4 Abs. 2 Satz 1

Die in Ziffer 3.4 Abs. 2 Satz 1 genannten Bereiche,
Uber die der Vorstand an den Aufsichtsrat regel-
manig Bericht erstattet, werden um Strategiefragen
erganzt. Bei dieser Regelung handelt es sich nicht
um eine Empfehlung oder Anregung, sondern um
Schwerpunktaussagen hinsichtlich der Informati-
onsversorgung, wie sie in 8 90 AktG niedergelegt
ist. Die nunmehr im DCGK ausdrticklich benannte
~otrategie” findet sich in § 90 AktG u.a. in der Ver-
pflichtung zur Berichterstattung tUber die beabsich-
tigte Geschaftspolitik wieder.

Ziffer 3.6 Abs. 1

Die bisherige Anregung, dass die Vertreter der
Aktionare und der Arbeithnehmer die Aufsichtsrats-
sitzungen jeweils gesondert vorbereiten sollten,
wird nunmehr insoweit umformuliert, dass nur
noch die Mdglichkeit getrennter Vorbereitungen
genannt wird, dies aber nicht mehr als Anregung zu
verstehen ist. Insoweit wurde u.a. der Kritik aus der
Praxis Rechnung getragen, die in Zweifel zog, dass
die Umsetzung dieser Anregung zu einer Verbes-
serung der Corporate Governance fihrt.

Ziffer 3.6 Abs. 2

Die bisherige Anregung, dass der Aufsichtsrat bei
Bedarf ohne den Vorstand tagen sollte, wird zu
einer Empfehlung hochgestuft. Da insoweit nun-
mehr Abweichungen von dieser Empfehlung im
Rahmen der Entsprechenserklarung zu begrinden
sind, fiihrt die Anderung zu einer intensiveren Aus-
einandersetzung innerhalb des Aufsichtsrates mit
der Frage, wann ein entsprechender Bedarf be-
steht und wie hiermit kinftig umgegangen wird.

Hier ist eine klare Positionierung des Gremiums
erforderlich.

Ziffer 3.7 Abs. 2

Die bisherige Regelung wurde kritisiert, da sie die
Ausnahmen zum Neutralitatsgrundsatz im Uber-
nahmerecht teilweise unbericksichtigt lies und
insoweit ein Auseinanderfallen von DCGK und
gesetzlichen Vorschriften (vermeintlich) vorlag.
Nunmehr wird in Ziffer 3.7 Abs. 2 die Wiedergabe
der Neutralitatspflicht des Vorstands bei Ubernah-
meangeboten nach § 33 Abs. 1 Satz 1 WpUG unter
den Vorbehalt einer anderweitigen gesetzlichen
Regelung gestellt. Damit finden die gesetzlichen
Ausnahmen zum Neutralitatsgrundsatz nach § 33
Abs. 1 Satz 2 Alt. 1 und 2, Abs. 2 WpUG auch im
DCGK Beriicksichtigung.

Ziffer 3.10

In dem im Januar vorgestellten Entwurf sollte nach
dem Vorschlag der Regierungskommission der
Corporate Governance Bericht als solcher aus dem
Kodex verschwinden und im Wesentlichen durch
die Erklarung zur Unternehmensfihrung ersetzt
werden. Nach der Konsultationsphase wird in Ziffer
3.10 stattdessen weiterhin zwischen dem Corpora-
te Governance Bericht und der Erklarung zur Un-
ternehmensfiihrung nach § 289a HGB differenziert,
aber eine Verdffentlichung des von Vorstand und
Aufsichtsrat zu erstellenden Berichts mit der Erkla-
rung zur Unternehmensfihrung empfohlen. Im
Corporate Governance Bericht soll tber die Corpo-
rate Governance im Unternehmen berichtet wer-
den, wobei angeregt wird, zu den Kodexanregun-
gen Stellung zu nehmen.

Die Differenzierung zwischen den einzelnen Be-
richtspflichten und Berichtsempfehlungen, die sich
im Zusammenhang mit dem DCGK ergeben und
neben den vorgenannten Verdffentlichungen u.a.
auch Lagebericht und Anhang umfasst, stellt eine
erhebliche Herausforderung fir die Praxis dar. Bei
der Vorbereitung und Ausarbeitung der einzelnen
Dokumente sollten unbedingt die nhach Gesetz und
Kodex vorgegebenen Verantwortlichkeiten und
Inhalte beachtet werden.
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4. Vorstand

a. Geanderter Kodexwortlaut

42.2

(1) Das Aufsichtsratsplenum setzt die jeweilige
Gesamtvergutung der einzelnen Vorstandsmitglie-
der fest. Besteht ein Ausschuss, derauf-\erschlag
des-Gremiums,—das die Vorstandsvertrage behan-
delt, die—Gesamtvergitung—der—einzelnen—\or-
standsmitgliederfest-und soll dieser dem Aufsichts-

4.2.5

(1) Die Offenlegung seln—einrem—\ergitungsbe-
richt erfolgten; im Anhang oder im Lagebericht. In

einem Vergutungsbericht als Teil des Lageberich-
tes werden die Grundziige des der-als—Teil-des
Corporate-Governance-Berichis—auch-das Vergu-
tungssystem fir die Vorstandsmitglieder darge-
stellt. Die Darstellung soll in allgemein verstandli-
cher Form erfolgenerautert.

b. Erlauterung der Anderungen

ratsplenum Vorschlage unterbreiten. Das Aufsichts-
ratsplenum beschliet das Vergutungssystem fir
den Vorstand besehlieBen und Uberprift es regel-
maRigiberprifen.

4.2.3

(4) Bei Abschluss von Vorstandsvertragen soll
darauf geachtet werden, dass Zahlungen an ein
Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der
Vorstandstatigkeit ehne—wichtigen—Grund ein-
schlie3lich Nebenleistungen den Wert von zwei
Jahresverglitungen nicht Uberschreiten (Abfin-
dungs-Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des
Anstellungsvertrages vergiten. Wird der Anstel-
lungsvertrag aus einem von dem Vorstandsmitglied
zu vertretenden wichtigen Grund beendet, erfolgen
keine Zahlungen an das Vorstandsmitglied. Fir die
Berechnung des Abfindungs-Caps soll auf die Ge-
samtvergitung des abgelaufenen Geschéftsjahres
und gegebenenfalls auch auf die voraussichtliche
Gesamtvergitung fir das laufende Geschéaftsjahr
abgestellt werden.

(5) Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll die
Hauptversammlung einmalig Uber die Grundziige
des Vergitungssystems und sodann Uber deren
Veranderung informieren.

4.2.4

Die Gesamtvergiitung eines jeden Vorstandsmit-
glieds wird, aufgeteilt nach fixen und variablen
Vergitungsteilen unter Namensnennung offen
gelegt. Gleiches gilt fir Zusagen auf Leistungen,
die einem Vorstandsmitglied fiir den Fall der vorzei-
tigen oder regularen Beendigung der Tatigkeit als
Vorstandsmitglied gewahrt oder die wahrend des
Geschaftsjahres geandert worden sind. Die Offen-
legung kann unterbleibten, wenn die Hauptver-
sammlung dies mit Dreiviertelmehrheit anderweitig
beschlossen hat.

Ziffer 4.2.2 Abs. 1

Die in Ziffer 4.2.2 Abs. 1 bisher dargestellte M6g-
lichkeit, dass ein bestehender Vergitungsaus-
schuss an das Aufsichtsratsplenum einen Vor-
schlag zur Gesamtvergiitung der einzelnen Vor-
standsmitglieder macht, wird nun als Empfehlung
ausgestaltet. Sollte ein entsprechender Ausschuss
bestehen — und nur dann-, aber kein Vorschlag
gemacht werden, ware kinftig hierzu eine Abwei-
chung zu erklaren. Die bisherige Empfehlung in
Ziffer 4.2.2 Abs. 1, dass das Aufsichtsratsplenum
das Vergutungssystem fir den Vorstand beschlie-
Ben und regelmafig uberprifen soll, wird gestri-
chen, da es sich insoweit ohnehin um zwingendes
Gesetzesrecht handelt.

Ziffer 4.2.3 Abs. 4

In Zziffer 4.2.3 Abs. 4 erfolgt die Klarstellung, dass
keine Zahlungen an das Vorstandsmitglied erfol-
gen, wenn der Anstellungsvertrag (nicht die Vor-
standstatigkeit) aus einem vom Vorstandsmitglied
zu vertretenden wichtigen Grund beendet wird.
Eine praktische Auswirkung auf die Anwendung
des DCGK ergibt sich hieraus nicht.

Ziffer 4.2.3 Abs. 6

Zur Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 6 wird klarge-
stellt, dass der Aufsichtsratsvorsitzende die Haupt-
versammlung nicht jedes Mal (erneut) Uber die
Grundziige des Vergitungssystems informieren
soll. Vielmehr entspricht der Aufsichtsratsvorsit-
zende der Empfehlung nach ihrem kuinftigen Wort-
laut bereits dann, wenn er einmalig Uber das Sys-
tem und darauf folgend nur noch dann, wenn sich
die Grundzige des Vergutungssystems geandert
haben.

Ziffer 4.2.4 Satz 3

Die Anderung in Ziffer 4.2.4 Satz 3 ist eine klarstel-
lende Formulierung fiir den Fall, dass die Haupt-
versammlung gemafl § 286 Abs. 5 HGBmit Drei-
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viertelmehrheit beschlossen hat, dass eine indivi-
duelle Offenlegung der Vorstandsvergitung unter-
bleiben kann. Hierbei handelt es sich um eine Wie-
dergabe von gesetzlichen Vorgaben ohne Auswir-
kung auf die Berichterstattung.

Ziffer 4.2.5 Abs. 1 Satz 1

Ziffer 4.2.5 Satz 1 weist darauf hin, dass die Offen-
legung der Gesamtvergitung jedes Vorstandsmit-
glieds entweder gemafl § 285 Nr. 9 HGB im An-
hang oder gemaf § 289 Abs. 2 Nr. 5 Satz 2 HGB
im Lagebericht erfolgt. Auch hierdurch erfolgt eine
Wiedergabe des Gesezes.

Ziffer 4.2.5 Abs. 1 Satz 2 und 3

Nach ziffer 4.2.5 Satz 2 werden die Grundziige des
Vergitungssystems fir die Vorstandsmitglieder in
einem Vergutungsbericht als Teil des Lageberichts
dargestellt. Der neue Satz 3 verbindet dies mit der
Empfehlung, dass die Darstellung in allgemein
verstandlicher Form erfolgen soll.

5. Aufsichtsrat

a. Geanderter Kodexwortlaut

5.2 Aufgaben und Befugnisse des Aufsichts-
ratsvorsitzenden

(2) Der Aufsichtsratsvorsitzende soll zugleich Vor-
sitzender der Ausschisse sein, die die Vorstands-
vertrage behandeln und die Aufsichtsratssitzungen
vorbereiten. Den Vorsitz im Prifungsausschuss
(Audit Committee) sollte er nicht innehaben.

(3) Der Aufsichtsratsvorsitzende soll zwischen den

des Abschlussprufers, der vom Abschlusspriifer
zusatzlich erbrachten Leistungen, der Erteilung des
Prufungsauftrags an den Abschlussprifer, der Be-
stimmung von Prufungsschwerpunkten und der
Honorarvereinbarung sowie — falls kein anderer
Ausschuss damit betraut ist — der Compliance,
befasst. Der Vorsitzende des Prifungsausschus-
ses soll Uber besondere Kenntnisse und Erfahrun-
gen in der Anwendung von Rechnungslegungs-
grundsatzen und internen Kontrollverfahren verfi-
gen. Er sollte unabhangig und kein ehemaliges
Vorstandsmitglied der Gesellschaft sein, dessen
Bestellung vor weniger als zwei Jahren endete.

54.1

(2) Der Aufsichtsrat soll fur seine Zusammenset-
zung konkrete Ziele benennen, die unter Beach-
tung der unternehmensspezifischen Situation die
internationale Téatigkeit des Unternehmens, poten-
tielle Interessenskonflikte, die Anzahl der unabhén-
gigen Aufsichtsratsmitglieder im Sinn von Ziffer
5.4.2, eine festzulegende Altersgrenze fir Auf-
sichtsratsmitglieder und Vielfalt (Diversity) berick-
sichtigen. Diese konkreten Ziele sollen insbesonde-
re eine angemessene Beteiligung von Frauen vor-
sehen.

(4) Der Aufsichtsrat soll bei seinen Wahlvorschla-
gen an die Hauptversammlung die personlichen
und die geschéftlichen Beziehungen eines jeden
Kandidaten zum Unternehmen, den Organen der
Gesellschaft und einem wesentlich an der Gesell-
schaft beteiligten Aktionar offen legen.

(5) Die Empfehlung zur Offenlegung beschrankt

Sitzungen mit dem Vorstand, insbesondere mit
dem Vorsitzenden bzw. Sprecher des Vorstands,

sich auf solche Umstande, die nach der Einschat-
zung des Aufsichtsrats ein objektiv urteilender Akti-
onar fir seine Wahlentscheidung als maf3gebend

regelméRig Kontakt halten und mit ihm Fragen
derdie Strategie, der Planung, derdie Geschéfts-
entwicklung, der Risikolage, und des das Risiko-
managements und der Compliance des Unterneh-
mens beraten. [...]

5.3.2

Der Aufsichtsrat soll einen Prifungsausschuss
(Audit Committee) einrichten, der sich insbesonde-
re mit der Uberwachung des Rechnungslegungs-
prozesses, der Wirksamkeit des internen Kontroll-
systems und des internen Revisionssystems, der
Abschlusspriifung, hier insbesondere Fragen—der

Rechnungslegung,—des—Risikomanagements—und
der-Compliance, der erfoerderlichen Unabhangigkeit

ansehen wiirde.

(6) Wesentlich beteiligt im Sinn dieser Empfehlung
sind Aktionare, die direkt oder indirekt mehr

als 10% der stimmberechtigten Aktien der Gesell-
schaft halten.

.E'e Mitglieder—des—Au Ste Hsrats—hehmen—die ot
|II||e "ng@abel“ e|Ie|.de|Ie ER—AUS, und .I Q'Ebl I.
sollen-sie-von-der-Gesellschaft angemessen-unter-
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54.2

Dem Aufsichtsrat soll eine nach seiner Einschat-
zung _angemessene Anzahl unabhangiger Mitglie-
der angehéren. Ein Aufsichtsratsmitglied ist im Sinn

lanafrist | fol E
standteile-enthalten.

(3) Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder sel-
wird im Anhang oder im Lagebericht im-Coerpeorate

dieser Empfehlung insbesondere dann nicht als
unabhangig anzusehen, wenn es in einer personli-
chen oder einer geschéaftlichen Beziehung zu der
Gesellschaft, deren Organen, einem kontrollieren-
den Aktiondr oder einem mit diesem verbundenen
Unternehmen_steht, die einen wesentlichen und
nicht nur voribergehenden Interessenkonflikt be-

griinden kann. umﬂne%nabhang@e—Bem&mguund

einen-nteressenkontlikt-begrindet: Dem Aufsichts-

rat sollen nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder
des Vorstands angehdren. Aufsichtsratsmitglieder
sollen keine Organfunktion oder Beratungsaufga-
ben bei wesentlichen Wettbewerbern des Unter-
nehmens ausuben.

5.4.5

(1) Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet darauf, dass
ihm fir die Wahrnehmung seiner Mandate geni-
gend Zeit zur Verflgung steht. Wer dem Vorstand
einer boérsennotierten Gesellschaft angehdrt, soll
insgesamt nicht mehr als drei Aufsichtsratsmanda-
te in konzernexternen bdrsennotierten Gesellschaf-
ten oder in Aufsichtsgremien von konzernexternen
Gesellschaften wahrnehmen,—mit_die vergleichba-
ren Anforderungen wahrnehmenstellen.

(2) Die Mitglieder des Aufsichtsrats nehmen die flr
ihre _Aufgaben erforderlichen Aus- und Fortbil-
dungsmaRnahmen eigenverantwortlich wahr. Dabei
sollen sie von der Gesellschaft angemessen unter-
stiitzt werden.

5.4.6

(2) Die Mitglieder des Aufsichtsrats_erhalten eine
Vergitung, die in einem angemessenen Verhéltnis
zu ihren Aufgaben und der Lage der Gesellschaft
steht. Wird den Aufsichtsratsmitgliedern sellen
neben—einerfesten eine erfolgsorientierte Vergu-
tung zugesagt, erhalten—DBie-erfolgsorientierte-\er-
gutung—sollte sie auf eine nachhaltige Unterneh-
mensentwicklung ausgerichtet sein auech—auf-den

Governance—Bericht individualisiert, aufgegliedert
nach Bestandteilen ausgewiesen-werden. Auch die
vom Unternehmen an die Mitglieder des Aufsichts-
rats gezahlten Vergutungen oder gewéhrten Vortei-
le fur personlich erbrachte Leistungen, insbesonde-
re Beratungs- und Vermittlungsleistungen, sollen
individualisiert im—Cerporate—Governance—Bericht
gesondert angegeben werden.

5.5.2

Jedes Aufsichtsratsmitglied soll Interessenkonflikte,
insbesondere solche, die aufgrund einer Beratung
oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kre-
ditgebern oder sonstigen GeschaftspartherDritten
entstehen kénnen, dem Aufsichtsrat gegenuber
offen legen.

b. Erlauterung der Anderungen

Ziffer 5.2 Abs. 2 Satz 2

Die bisherige Anregung, dass der Aufsichtsratsvor-
sitzende nicht zugleich den Vorsitz im Priufungs-
ausschuss (Audit Committee) innehaben sollte,
wird zu einer Empfehlung hochgestuft. Hierdurch
entsteht kiinftig eine entsprechende Berichts- und
Erlauterungspflicht im Rahmen der Abgabe der
Entsprechenserklarung, soweit eine Trennung die-
ser Amter nicht vorgenommen wird.

Ziffer 5.2 Abs. 3

Die Empfehlung in Ziffer 5.2 Abs. 3 zu den Gegen-
sténden, die der Aufsichtsratsvorsitzende regelma-
RBig mit dem Vorstand beraten soll, wird um die
Planung, Risikolage und Compliance erganzt. In-
haltlich wird dadurch ein Gleichlauf mit den in Ziffer
3.4. Abs. 2 dargestellten Berichtspflichten des Vor-
stands hergestellt. Ferner wird klargestellt, dass zur
Befolgung dieser Empfehlung die Beratung in Be-
zug auf die festgelegten Gegenstéande zwischen
den Aufsichtsratssitzungen erfolgen soll.

Ziffer 5.3.2 Satz 1

In ziffer 5.3.2 Satz 1 wird der Aufgabenkatalog fir
den Priufungsausschuss (Audit Committee) an die
gesetzlichen Formulierungen in § 107 Abs. 3 Satz
2 AktG angepasst. Zudem wird klargestellt, dass
der Prifungsausschuss sich mit der Compliance
befasst, sofern kein anderer Ausschuss damit be-
fasst ist.
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Ziffer 5.3.2 Satz 3

Die bisherige Anregung, dass der Vorsitzende des
Prufungsausschusses unabhéngig und kein ehe-
maliges Vorstandsmitglied der Gesellschaft sein
sollte, dessen Bestellung vor weniger als zwei Jah-
ren endete, wird zu einer Empfehlung hochgestuft.
Neben der Anderung in Ziffer 5.2 Abs. 2 fiihrt auch
dies zu einer Aufwertung der Stellung des Vorsit-
zenden des Prufungsausschusses. Zugleich betrifft
die Anderung eines der Kernanliegen der Regie-
rungskommission, die starkere Unabhangigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder.

Ziffer 5.4.1 Abs. 2, 4,5 und 6

Die in Ziffer 5.4.1 Abs. 2 enthaltene Empfehlung
zur Benennung von Zielen fir die Zusammenset-
zung des Aufsichtsrats wird dahin erganzt, dass
der Aufsichtsrat hierbei auch die Anzahl der unab-
hangigen Aufsichtsratsmitglieder bertcksichtigen
soll. Auch insoweit wird eine verstarkte Auseinan-
dersetzung mit dem Thema ,Unabhangigkeit der
Aufsichtsratsmitglieder” erforderlich.

Die neuen Abs. 4 und 5 der Ziffer 5.4.1 enthalten
die Empfehlung, dass der Aufsichtsrat bei seinen
Wahlvorschlagen an die Hauptversammlung be-
stimmte personliche und geschaftliche Beziehun-
gen des jeweiligen Kandidaten offen legen soll. In
Bezug auf die in Abs. 4 genannte Offenlegung der
Beziehungen zu einem wesentlich an der Gesell-
schaften beteiligten Aktionar stellt Abs. 6 klar, dass
wesentlich im Sinn dieser Empfehlung Aktionéare
sind, die direkt oder indirekt mehr als 10% der
stimmberechtigten Aktien der Gesellschaft halten.
Dies fuhrt dazu, dass in der Praxis eine verstarkte
Auseinandersetzung mit den Wahlvorschlagen und
den Darstellungen der Kandidaten in den Wabhlvor-
schlagen zu erfolgen hat.

Ziffer 5.4.2 Satz 1 und 2

Die neue Satz 2 der Zziffer 5.4.2 enthalt nun eine
(fur den DCGK mafgebliche) negative Definition
der Unabhangigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern,
die gegenuber der alten Definition teilweise eine
Verscharfung (in Bezug auf die weitere Aufzéhlung
maf3geblicher Beziehungen) teilweise aber auch
eine Erleichterung enthalt, da jetzt — anders als
noch in der alten Fassung — auf ,wesentliche und
nicht nur voribergehende® Interessenskonflikte
abzustellen ist. Diese Definition ist aufgrund der
erheblich angestiegenen Bedeutung der Unabhéan-
gigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern im Rahmen der
Anwendung des DCGK unbedingt zu beachten.

Ziffer 5.4.5 Abs. 1 Satz 2

Bei der Empfehlung in Ziffer 5.4.5 Abs. 1 Satz 2
hinsichtlich der begrenzten Anzahl von Aufsichts-
ratsmandaten findet eine Konkretisierung statt. Die
Empfehlung zur Begrenzung auf hochstens drei
Aufsichtsratsmandate bezieht sich sowohl auf kon-
zernexterne borsennotierte Gesellschaften wie
auch auf Mandate in Aufsichtsgremien bei kon-
zernexternen nicht borsennotierten Gesellschaften,
soweit bei diesen vergleichbare Anforderungen an
die Aufsichtsratstatigkeit gestellt werden.

Ziffer 5.4.5 Abs. 2

Der neue Abs. 2 der Ziffer 5.4.2 stellt keine inhaltli-
che Anderung dar, sondern wurde aus systemati-
schen Grinden aus Ziffer 5.4.1 Abs. 4 der Altfas-
sung in Ziffer 5.4.2 verschoben.

Ziffer 5.4.6 Abs. 2

Die bisherige Empfehlung in Ziffer 5.4.6 Abs. 2,
wonach Aufsichtsratsmitglieder teilweise eine er-
folgsorientierte Vergitung erhalten sollen, entfallt.
Stattdessen wird die Empfehlung aufgenommen,
dass — sofern eine erfolgsorientierte Vergitung
zugesagt wird — diese auf eine nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung ausgerichtet sein soll. Inso-
weit wird es den Aktiondren uberlassen, ob eine
erfolgsorientierte Aufsichtsratsvergiitung oder aus-
schlieBBlich eine Festvergitung gewahrt werden
soll. Bei der Ausrichtung der erfolgsorientierten
Vergutung auf die nachhaltige Unternehmensent-
wicklung wird eine Parallelitat zur Vergutungsstruk-
tur bei Vorstanden bérsennotierter Gesellschaften
(8 87 Abs. 1 Satz 2 AktG) geschaffen. Hinsichtlich
der anzuwendenden Kriterien kann insoweit zu-
mindest als Anhaltspunkt auf Ausflhrungen zur
Vorstandsvergutung zuriickgegriffen werden.

Die Anderung in Satz 1, nach der die Aufsichts-
ratsmitglieder eine Vergitung erhalten, die in ei-
nem angemessenen Verhéltnis zu ihren Aufgaben
steht, hat keine praktische Auswirkung auf die An-
wendung des Kodex, da es sich bei dieser Aussa-
ge weder um eine Empfehlung noch um eine Anre-
gung handelt.

5.5.2

Die Empfehlung zur Offenlegung von Interessens-
konflikten in Ziffer 5.5.2 wurde insoweit erweitert
als die neue Fassung nicht mehr von sonstigen
.Geschaftspartnern®, sondern sonstigen ,Dritten®
spricht. Da der DCGK insoweit keine Vorgaben
macht, wer ,Dritter* anzusehen ist, ist dies jeweils
individuell fur das Unternehmen und die einzelnen
Aufsichtsratsmitglieder zu ermitteln.
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6. Transparenz

a. Geanderter Kodexwortlaut

6.6

b. Erlauterung der Anderungen

Ziffer 6.6 Abs. 2

Die bisher in Ziffer 6.6 Abs. 2 enthaltene Empfeh-
lung in Bezug auf die Aufnahme der in Ziffer 6.6
Abs. 1 genannten Angaben in den Corporate
Governance Bericht wurde vollstdndig gestrichen,
sodass eine entsprechende Veréffentlichung im
Corporate Governance Bericht entfallen kann, ohne
dass eine Abweichung von einer Kodexempfehlung
zu erklaren ist.

7. Rechnungslequng und Abschlussprifung

a. Geanderter Kodexwortlaut

7.1.1.

Anteilseigner und Dritte werden vor allem durch
den Konzernabschluss und den Konzernlagebe-
richt informiert. [...]

7.1.3

Der Corporate Governance Bericht soll konkrete
Angaben Uber Aktienoptionsprogramme und ahnli-
che wertpapierorientierte Anreizsysteme der Ge-
sellschaft enthalten, soweit diese Angaben nicht
bereits im Jahresabschluss, Konzernabschluss
oder Vergitungsbericht gemacht werden.

b. Erlauterung der Anderungen

Ziffer 7.1.1

Mit der Erganzung in Ziffer 7.1.1 weist die Regie-
rungskommission auch dem Konzernlagebericht
eine besondere Informationsfunktion zu.

Ziffer 7.1.3

In ziffer 7.1.3 wird klargestellt, dass die dortige
Empfehlung nur maRgeblich sein soll, wenn die
aufgefiihrten Angaben nicht bereits im Jahresab-
schluss, Konzernabschluss oder Vergltungsbericht
gemacht werden. Eine Vervielfachung gleicher

Informationen an unterschiedlichen Stellen soll es
nicht geben.

lIl. Fazit

Die erstmalige Durchfihrung des Konsultationsver-
fahrens im Vorfeld der diesjahrigen Anderungen ist
positiv zu bewerten, da hierdurch die Akzeptanz
des Kodex durch die Emittenten, ihre Organe und
den Kapitalmarkt erhéht werden durfte. Allerdings
sollten die Ablaufe und die Transparenz dieses
Verfahrens noch einmal tberdacht werden, da zum
Teil unklar ist, wie es zu einzelnen Anderungen
zwischen der Vorlage im Februar und der endgulti-
gen Fassung im Mai kam.

Aufgrund diverser neuer Empfehlungen und der
Heraufstufung von bisherigen Anregungen zu einer
Empfehlung im Sinne des DCGK ist fur die kom-
mende Berichterstattung zu prifen, inwieweit bis-
her unbericksichtigte Prozesse berichtspflichtig
werden und ob Anpassungen in der Berichterstat-
tung und in der Handhabung von Einzelfragen zur
Corporate Governance im Unternehmen erforder-
lich sind. Insbesondere gilt dies fur die im Mittel-
punkt der von der Regierungskommission be-
schlossenen materiellen Kodexénderungen in den
Themenkreisen Unabhéangigkeit der Aufsichtsrats-
mitglieder sowie Offenlegung von Interessenskon-
flikten. Gerade hier ist die bisherige Handlungswei-
se der Gremien zu reflektieren.

Andreas Hecker, LL.M. oec.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Dusseldorf

Telefon +49 211 5660 21175
andreas.hecker@Iuther-lawfirm.com

Dr. Marc Peters, LL.M. oec.

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Kdln

Telefon +49 221 9937 24740
marc.peters@Iuther-lawfirm.com
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Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG)

Zum 1. Juli 2012 sind in Deutschland umfangreiche Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes(WpPG)
in Kraft getreten, um die europaische Anderungsrichtlinie zur Prospektrichtlinie umzusetzen. Das Wertpa-
pierprospektgesetz regelt die Pflichtinhalte und die Struktur von 6ffentlichen Wertpapierangeboten. Fir
diese ist grundsatzlich ein von der BaFin gebilligter Wertpapierverkaufsprospekt erforderlich. Mit der Neu-
regelung haben sich u.a. die Schwellenwerte geandert und das Widerrufsrecht wurde erweitert. Im Nachfol-
genden geben wir einen kurzen Uberblick iiber die wesentlichen Anderungen:

1. Abschaffung des Dokuments,
§ 10 WpPG

Bislang musste gemafl? 8§ 10 WpPG ein jahrliches
Dokument erstellt werden. Dies hat teilweise zu
Doppelmeldungen gefihrt, da die hierin aufzuneh-
menden Inhalte schon anderweitig zu veroffentli-
chen waren. Zur Entlastung der Unternehmen wur-
de diese Vorschrift ersatzlos gestrichen. Unter-
nehmen mussen das jahrliche Dokument letztmalig
fur den Zeitraum des vor dem 1. Juli 2012 zu verof-
fentlichenden Jahresabschluss erstellen. Die BaFin
teilte auf Ruckfrage mit, dass zum 1. Juli 2012 die
Verpflichtung, ein dem Publikum bereits vor diesem
Zeitpunkt zur Verfligung gestelltes jahrliches Do-
kument weiter zur Verflgung zu halten, wegfallt
und folglich von der Homepage genommen werden
kann.

jahrlichen

Fur den Fall, dass ein Jahresabschluss vor dem 1.
Juli 2012 verdffentlicht worden ist, ohne dass bis
zum 1. Juli 2012 zugleich bzw. innerhalb der Frist
von 20 Tagen nach Veré6ffentlichung des Jahres-
abschlusses ein jahrliches Dokument zur Verfiu-
gung gestellt worden ist, ist die Veréffentlichung
nachzuholen. Eine bestimmte Dauer der dann er-
forderlichen Vero6ffentlichung hat die BaFin jedoch
nicht vorgesehen.

2. Erweiterte Prospektgestaltung

Neben den Warnhinweisen muss die im Prospekt
erforderliche Zusammenfassung von nun an stan-
dardisierte Schlisselinformationen enthalten, deren
Inhalt nun im Wertpapierprospektgesetz vorge-
schrieben ist (8 5 Abs. 2a, 2b WpPG). Hinweise zur
Darstellung dieser Zusammenfassung finden Sie in
den Verordnungen in Bezug auf Aufmachung und
Inhalt des Prospekts, des Basisprospekts, der Zu-
sammenfassung und der endgiltigen Bedingungen
und in Bezug auf die Anlagepflichten.

Ferner wurde die Beschrankung aufgehoben, dass
Basisprospekte nur einheitlich erstellt werden kon-
nen. Nunmehr ist vorgesehen, dass diese — wie bei
,-normalen“ Prospekten — aus mehreren Einzeldo-
kumenten bestehen kénnen.

3. Anderung von Schwellenwerten

Daneben erhoht das Prospektrecht die Schwellen-
werte die Anwendbarkeit des gesamten WpPG
ausschlieRen oder unterhalb derer von der Pflicht,
einen Prospekt zu erstellen, ein Emittent befreit ist.
In folgendem erhohten Umfang sind nunmehr
prospektfreie Emissionen zulassig:

a) Nichtanwendbarkeit des WpPG (8 1 Abs. 2):
Nr. 4: von 2,5 auf 5 Mio. € Verkaufspreis,
sog. Kleinstemissionen.

Fur Wertpapiere, die von Unternehmen
ausgegeben werden, deren Aktien bereits
zum Handel an einem organisierten Markt
zugelassen sind, sient 8 1 Abs. 2 Nr. 4
WpPG eine Ausnahmevorschrift fur Wert-
papiere fur diejenigen Falle vor, wenn der
Verkaufspreis fur alle im europaischen
Wirtschaftsraum angebotenen Wertpapiere
weniger als 5 Mio. € (vormals 2,5) betragt.

- Nr. 5: von 50 auf 75 Mio. € Verkaufspreis,
sog. Daueremissionen.
Bei den Nichtdividendenwerten von Nr. 5
(Anleihen), die dauernd oder wiederholt
von Einlagenkreditinstituten ausgegeben
werden, wurde der zulassige Verkaufspreis
von weniger als 50 auf 75 Mio. € angeho-
ben.

b) Befreiung von der Prospektpflicht (8 3 Abs.

2 Satz 1):

- Nr. 2: von 100 auf 150 nicht qualifizierte
Anleger
Nach der Anderung besteht nun keine
Pflicht zur Prospekterstellung, wenn sich
die Angebote nicht an mehr als 150 (vor-
mals 100) nicht qualifizierte Anleger (pro
Vertragsstaat) richtet.

- Nr. 3 und 4: von mindestens 50.000 € auf
100.000 € bei Angebot bzw. Mindeststu-
ckelung.
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Keine Pflicht zur Erstellung eines Prospekts be-
steht ebenfalls, wenn Wertpapiere ab mindestens
100.000 € pro Anleger je Angebot oder zu je einer
Mindeststiickelung von 100.000 € erworben wer-
den kénnen (vormals 50.000 €).

c) Keine Zusammenfassung im Prospekt er-
forderlich (8 5 Abs. 2 Satz 5).

Anleihe ab 50.000 € nun ab 100.000 €
Ferner entfallt die Zusammenfassungs-
pflicht fur Prospekte bei Nichtdividenden-
werten mit einer Mindeststiickelung von
100.000 € (vormals 50.000 €), die zu ei-
nem organisierten Markt zugelassen wer-
den sollen.

4. Glltigkeitszeitraum von Prospekten

Geandert wurden auch die Vero6ffentlichungsvor-
schriften. Ein Prospekt ist zukinftig zw6lf Monate
ab dem Datum der Billigung des Prospektes durch
die BaFin gultig. Die Frist gilt also nicht mehr ab
dem Datum seiner Veroffentlichung. Diese Frist
verlangert sich bei Basisprospekten, wenn wahrend
des 12-monatigen Gultigkeitszeitraums endguiltige
Angebotsbedingungen bei der BaFin hinterlegt
werden. Die Verlangerung der Frist gilt h6chstens
weitere 12 Monate ab Hinterlegung der endgtiltigen
Bedingungen und endet mit Ablauf des damit ver-
bundenen Angebots. Maximal kénnen Basispros-
pekte damit zwei Jahre gultig sein. Danach ist
zwingend ein neuer Prospekt zu veroffentlichen.

5. Anderungen bei endgiiltigen Bedingungen
Hinsichtlich der endguiltigen Bedingungen sind zwei
entscheidende Anderungen eingetreten:

- neben Hinterlegung auch Ubermittlung

Bei einem Angebot (auch) in einem anderen
Staat ist neben der Hinterlegung bei der BaFin
auch die Ubermittlung der endgiiltigen Bedin-
gungen an die zustandige Behdrde im auslandi-
schen Staat erforderlich. Der Unterschied der
Begriffe besteht darin, dass die Hinterlegung Vo-
raussetzung fur die Veroffentlichung des Pros-
pekts ist, wahrend die Ubermittlung lediglich der
Information dient.

- MVP (Melde- und Verd6ffentlichungsportal der
BaFin)
Die endgultigen Bedingungen kdnnen kuinftig
anstatt in Papierform auch ausschlieRlich elekt-
ronisch tUber das Melde- und Veroffentli-
chungsportal der BaFin hinterlegt werden. Ei-
ne Hinterlegung in Papierform ist dann nicht
mehr notwendig.

6. Zwingende Veroffentlichung des Prospekts
auf der Webseite

Vor Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes
konnte die Veréffentlichung des Prospektes wahl-
weise in Wirtschafts- oder Tageszeitungen oder
beispielsweise auf einer Webseite erfolgen. Nach
der Neufassung des WpPG ist nunmehr die Verof-
fentlichung auf einer Webseite erforderlich. Hinzu
kommt die Bereitstellung des Prospektes entweder
bis zum Schluss des o6ffentlichen Angebotes oder
bis zur Einfihrung in den Handel an einem organi-
sierten Markt. Der spatere Zeitpunkt von beiden ist
maf3geblich.

7. Verléangertes Widerrufsrecht bei Nachtragen
Bei der Veroffentlichung von Nachtragen konnen
Anleger die Transaktion nun aufgrund des 6ffentli-
chen Angebots innerhalb von zwei Werktagen nach
der Veroffentlichung des Nachtrags widerrufen,
sofern sie vor Verodffentlichung des Nachtrages die
auf die Transaktion gerichtete Willenserklarung
(z.B. Ausiibung des Bezugsrechts) abgaben. Fri-
her war das nur bis ,Lieferung“ der Wertpapiere
maoglich. Nunmehr gilt die Frist unabhangig von der
Vertragserfullung, bleibt aber grundsatzlich auf zwei
Tage beschrankt. Da die Prospektverantwortlichen
auch die Madglichkeit haben, die Widerrufsfrist zu
verlangern, ist im Nachtrag anzugeben, ob die Frist
nur zwei Tage (das gesetzliche Mindestmal3) oder
mehr umfasst.

8. Abschaffung des Registers uber qualifizierte
Anleger
Das zuvor bei der BaFin geflihrte Register Uber
qualifizierte Anleger wurde abgeschafft. Emittenten,
haben aber das Recht, bei Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen dariiber Auskunft zu verlangen,
ob das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den
Kunden als professionellen Anleger einschéatzt. Die
Begriffe qualifizierter und professioneller Anleger
sind in diesem Kontext synonym. Das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen darf die Auskunft nur
verweigern, wenn der Kunde seine Einwilligung
nicht erteilte.

9. Verwendung von Prospekten durch Dritte

Seit dem 1. Juli 2012 darf ein Unternehmen einem
anderen die Verwendung des eigenen Prospekts
erlauben. Bei Prospekten, die nach dem 1. Juli
2012 erstellt werden, muss innerhalb des Prospekts
auf diese Zustimmung hingewiesen werden. Ein
Nachtrag fur eine zwischenzeitlich vorliegende Ein-
willigung ist bei Prospekten nach altem Recht aller-
dings nicht erforderlich. Die schriftliche Einwilligung
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auf der Unternehmens-Webseite zur Verfigung zu
stellen, ist ausreichend.

10. Ubergangsregelungen

Seit dem 1. Juli 2012 werden Billigungen von Pros-
pekten etc. nur noch auf Grundlage des neuen
Rechts durch die BaFin vorgenommen. Prospekte,
die vorher gebilligt und zwdlf Monate lang gultig
sind, missen nicht auf die neuen Regelungen um-
gestellt werden. Ebenso koénnen Basisprospekte,
die vor dem 1. Juli 2012 gebilligt wurden, mit end-
gultigen Bedingungen nach dem alten Recht verse-
hen werden.

Unternehmen in der Krise?

Fir weitere Fragen stehen wir Ihnen gerne zur Ver-
fugung:

Dr. Jorgen Tielmann, LL.M., Partner
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Hamburg

Telefon +49 40 18067 16829
joergen.tielmann@luther-lawfirm.com

Dr. Henning Struck

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Hamburg

Telefon +49 40 18067 16282
henning.struck@Iuther-lawfirm.com

- Handlungsempfehlungen zur Rolle des Aufsichtsrats -

Die Haftung des Aufsichtsrats ist immer wieder Gegenstand von Gerichtsentscheidungen. So gab das OLG
Stuttgart erst kurzlich einer Klage statt, mit der die Nichtigkeitserklarung der Entlastung des gesamten Auf-
sichtsrats wegen diverser Pflichtverletzungen beantragt wurde (s. "Der Aufsichtsrat" 2012,S. 75, in diesem
Heft). Bereits in den Jahren 2009 und 2010 hat der BGH seine Rechtsprechung zur Haftung des Aufsichtsrats
nach Feststellung der Insolvenzreife prazisiert (s. DER BETRIEB 2009, S.948 und "Der Aufsichtsrat" 2011, S.
9 zum fakultativen Aufsichtsrat einer GmbH). Dies gibt Anlass, die Rolle des Aufsichtsrats der Aktiengesell-
schaft in Krisensituationen erneut zu beleuchten und dabei Strategien zum rechtzeitigen Erkennen einer Krise
sowie Handlungsoptionen zu ihrer Bewéltigung aufzuzeigen.

I. Gestiegene Anforderungen an Aufsichtsrate

Die anhaltenden Turbulenzen durch die Eurostaaten-
krise bedeuten fur viele Unternehmen eine Heraus-
forderung. Die dabei zu verzeichnende steigende
Volatilitat wirkt sich zunehmend negativ auf die Ge-
schaftsentwicklung aus. Einige Unternehmen sehen
sich erneut mit einer Krisensituation konfrontiert. Die
Weltwirtschaft bereitet sich inzwischen nach einer
kurzen Erholungsphase auf eine neue Abkiihlung
vor, mit noch ungewissem Ausgang hinsichtlich der
Frage, wie stark die Realwirtschaft von dem Krisen-
geschehen auf den Finanzmarkten betroffen sein
wird. Die Griinde fir die anhaltenden Schwierigkeiten
von Unternehmen werden jedoch allzu haufig an den
unkalkulierbaren Finanzmarkten festgemacht, liegen
doch die eigentlichen Ursachen meist bei den Unter-
nehmen selbst. Managementfehler sowie anhaltende
operative Probleme sind regelméaRig die Hauptursa-
chen dafiur, dass Unternehmen in existenzielle
Schieflagen geraten. Eine gute Corporate Gover-
nance als Inbegriff einer guten Unternehmensfiihrung
ist in den letzten Jahren in den Blickpunkt geriickt.
Von dieser Entwicklung wurde auch die Rolle des

Aufsichtsrats erfasst und in diesem Zusammenhang
stark aufgewertet; insbesondere ist der Anspruch an
Aufsichtsrate in fachlicher und flihrungstechnischer
Hinsicht stark gestiegen. Dies gilt umso mehr in Kri-
sensituationen, in denen der Aufsichtsrat als "Lotse
und Sparringspartner" fir das Management wichtige
Impulse liefern kann und muss, um seiner Verantwor-
tung fur das Unternehmen gerecht zu werden. Die
Bewadltigung einer existenziellen Unternehmenskrise
ist auch mit neuen Spielregeln verbunden, insbeson-
dere auf der Banken— und Finanzseite. Diese erfor-
dern ein groBes Mal3 an Erfahrung im Umgang mit
den Finanzakteuren. Existenzielle Unternehmenskri-
sen treten nur in den seltensten Fallen tberraschend
auf, sondern entwickeln sich meist Gber mehrere
Quartale. Erste Warnzeichen sind zum Beispiel die
verstarkte Abwanderung von Kunden und Leistungs-
tréagern, steigende Reklamationen, Lageraufbau und
insgesamt eine Zunahme des Umlaufvermdgens
sowie schwindende Liquiditatsreserven. Ursachlich
hierfr sind in aller Regel eine exzessive Verschul-
dung, friihere strategische Fehlentscheidungen, eine
geringe Kapazitatsauslastung, Verpassen eines
Technologiezyklusses oder ein fundamentaler
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Paradigmenwechsel in einer Branche, wie z.B. der
Atomausstieg. Hinzu kommt haufig ein ungeeignetes
Finanz-Reporting, das die beschriebenen Entwick-
lungen nur unvollsténdig bzw. verspétet anzeigt. Aus
einer Ertragskrise wird somit schnell eine Liquiditats-
krise.

Praxis und

Il. Erfahrungsbericht aus der

Handlungsempfehlungen

1. Ernsthaftigkeit der Lage wird Ubersehen

Eine anhaltende Leistungsschwache im operativen
Geschéft und eine zu hohe Verschuldung losen ein
Alarmsignal auf der Finanzseite aus. Die erste Reak-
tion des Managements: "Dies ist nur ein kurzfristiges
Problem, welches wir durch zusatzliches Umsatz-
wachstum ausgleichen werden”. Eine neue Planung
korrigiert das Problem scheinbar flr den Augenblick.
Ein Quartal spater wird der Plan erneut nicht erfllt,
notwendige MalRnahmen konnten nicht umgesetzt
werden und die Glaubwirdigkeit des Managements
ist angekratzt. Plausible Erklarungen fur den Umsatz-
und Ergebniseinbruch sind kurzfristig nicht verfugbar,
zudem schwinden die Liquiditatsreserven. Die Ban-
ken werden unruhig und stellen vermehrt Fragen.

2. Financial Covenants in

werden gebrochen
In einer solchen Krisensituation wird haufig im nachs-
ten Schritt der Aufsichtsrat Uber den kurz bevorste-
henden Covenant Default und die Liquiditatskrise
informiert. Neben der inhaltlichen Auseinanderset-
zung mit der Krisensituation riickt schlagartig die
Frage der personlichen Haftung in den Vordergrund.
Dies filhrt mitunter zu hektischer Aktivitat. Regelma-
Big wird nun ein auf Krisensituationen spe-zialisierter
Rechtsanwalt hinzugezogen, um eine erste Ein-
schéatzung der neuen rechtlichen Gegebenheiten und
Haftungssituation zu gewinnen.

Kreditvertragen

3. Vertrauensbildung durch externen Krisenma-
nager
Mit dem Ziel, die angeschlagene Glaubwurdigkeit des
Managements gegeniber Glaubigern, Lieferanten
und Kunden wiederherzustellen, ist es in vielen Fal-
len sinnvoll bzw. von den Glaubigern sogar gefordert,
einen Chief Restructuring Officer (CRO) an Bord zu
holen, um das Management in dieser schwierigen
Phase interimistisch zu unterstitzen. Unbelastet von
der Vorgeschichte des Unternehmens kann dieser
den Restrukturierungsprozess steuern, mit dem Ma-
nagement einen tragfahigen Sanierungsplan entwi-
ckeln und umsetzen sowie konsensfahige Losungen
zwischen den Anteilseignern, Banken, Arbeit-

nehmern und weiteren Interessengruppen vermitteln.
Durch die Fokussierung auf den Restrukturierungs-
prozess verbessert und beschleunigt der CRO des-
sen Umsetzung und kann als Mitglied der Geschéfts-
fuhrung auch die Verhandlungen mit dem Betriebsrat
fur einen Sozialplan und Interessenausgleich fiihren.
Fur das Management bringt dies eine wichtige Ent-
lastung, die dringend bendtigte Freiraume schafft, um
das Vertrauen von Kunden, Lieferanten und Mitarbei-
tern zurtickzugewinnen.

4. Handlungsoptionen sind zu entwickeln

Im intensiveren Dialog mit seinen Glaubigern muss
das Management nun glaubhaft demonstrieren, dass
es mit der schwierigen Situation umgehen kann und
in der Lage ist, einen Weg aus der Krise zu finden.
Erfahrungsgeman steht fur die Glaubiger, neben der
Absicherung ihres bestehenden finanziellen Enga-
gements, die Loésung der operativen Probleme im
Fokus, da diese vorrangig die zukinftige Ertragskraft
bestimmen und einen notwendigen Sanierungsbei-
trag mit der Aussicht auf zukiinftige Gewinne recht-
fertigen. Bei der Frage der Sanierungsvariante ist
sorgfaltig zu prifen, ob eine Restrukturierung "out of
court”, das heildt im Rahmen eines freiwilligen Ver-
gleichs mit den Stakeholdern, bzw. "in court" durch
ein Insolvenzverfahren erfolgen soll. Die Beantwor-
tung dieser Frage hangt von einer Vielzahl von Fak-
toren ab und ist fur jeden Einzelfall sorgféltig zu pru-
fen; es qilt, die Handlungsoptionen und deren Erfolg-
schancen und Risiken gegeneinander abzuwégen
und in einem Sanierungsplan zu bundeln, der die
zentralen Fragestellungen zur Sanierungswaurdigkeit
und -fahigkeit beantwortet und ein konkretes operati-
ves Umsetzungsprogramm beinhaltet.

5. Operativer Umsetzungsplan fur eine erfolgrei-
che Restrukturierung

Die nachhaltige Uberwindung der operativen
Schwachstellen im Geschaftsmodell ist fur den Erfolg
der Restrukturierung essenziell, da damit der wich-
tigste Beitrag fur eine Gesundung des Unternehmens
geleistet wird. Eine "isolierte” finanzielle Restrukturie-
rung zur Krisenbewdltigung allein verschafft zwar
kurzfristig Luft, jedoch verpufft deren Wirkung erfah-
rungsgemafl ohne die notwendige Umsetzung um-
satzsteigernder und ergebnisverbessernder Malk-
nahmen. Als solche gelten einmalige Ergebniseffekte
durch  Kostensenkungen, Kapazitatsbereinigung,
Desinvestitionen sowie kontinuierliche Produktivitats-
verbesserungen und Effizienzsteigerungen in allen
Geschaftsbereichen (performance improvement).
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6. Insolvenzpravention durch Vorbereitung

Das Management wird auch aus Griinden der eige-
nen Reputation sehr intensiv an der Umsetzung der
Restrukturierung arbeiten, mit dem Ziel das Unter-
nehmen fortzufihren. Mitunter erscheint es auch
sinnvoll, sich mit dem Plan fir eine mogliche Insol-
venz auseinanderzusetzen - schon allein vor dem
Hintergrund, dass die Glaubiger in der Regel versu-
chen werden, ihre Verhandlungsmacht auszuspielen.
Die Vorbereitung auf ein Insolvenzszenario beseitigt
diese Verhandlungsmacht, weil die Glaubiger im
Insolvenzfall sehr viel verlieren kénnen. In diesen
Phasen ist ein effektives Cash Management von
zentraler Bedeutung und ein bedeutendes Instrumen-
tarium, um die Liquiditat des Unternehmens taggenau
zu steuern und den rechtlichen Verpflichtungen des
Managements in Bezug auf die Einhaltung der Sol-
venz zu entsprechen. Im Allgemeinen sollte jedoch
eine Insolvenz vermieden werden, da hierbei héaufig
grolRe Unternehmenswerte zerstort werden.

7. Managen der Unsicherheit

CEO und CFO sind in dieser Phase in ihrer Reputati-
on bedroht und verunsichert, gleichzeitig muss die
Unternehmensfiihrung aber Zuversicht und Kontrolle
ausstrahlen, gilt es doch, das Unternehmen und die
darauf einwirkenden Fliehkréfte zusammenzuhalten.
In dieser schwierigen Situation ist es angeraten, dass
auch der Aufsichtsrat den Vorstand als Ratgeber und
Sparringspartner intensiv unterstitzt und sich tatkraf-
tig einbringt, zumal sich die Anforderungen an die
Kontrolldichte und die Unterstiitzung des Vorstands
durch Beratung in einer Unternehmenskrise deutlich
erhdhen. Dies bedeutet aber fur den Aufsichtsrat, der
auch in einer solchen Situation nicht aktiv in die Ge-
schéftsfuhrung eingreifen darf, dass er gegebenen-
falls vermehrt Berichte vom Vorstand anfordern, (wei-
tere) Zustimmungsvorbehalte fur MaRnahmen des
Vorstands festlegen und sich haufiger zu Sitzungen
treffen muss. Zusatzlich sollte der Aufsichtsrat ver-
starkt von seinem Einsichtsrecht Gebrauch machen.
Des Weiteren kann die Hinzu-ziehung von Sachver-
sténdigen geboten sein. Auch muss der Aufsichtsrat
besonders darauf achten, dass der Vorstand fiir das
Krisenmanagement geeignet ist, und darf nétigenfalls
vor erforderlichen Personalentscheidungen durch
Austauschen von Vorstanden nicht zurtickschrecken.
Denn das Uberleben des Unternehmens sollte wich-
tiger sein als personliche Loyalitat gegeniber einzel-
nen Mitgliedern des Managements. Bei einer AG wird
die Unfahigkeit zur ordnungsgemafRen Geschaftsfiih-

rung u.a. in einer Krise als ein die Abberufung recht-
fertigender wichtiger Grund angesehen. Als milderes
Mittel kommt zudem eine Anderung der Geschéfts-
verteilung durch den Aufsichtsrat in Betracht. Schliel3-
lich besteht bei der AG die Mdglichkeit, fir einen
Zeitraum von bis zu maximal einem Jahr Mitglieder
des Aufsichtsrats als Stellvertreter von fehlenden
oder verhinderten Vorstandsmitgliedern zu bestellen.
Alternativ kann die Bestellung eines externen Kri-
senmanagers (CRO) erwogen werden, um das Ma-
nagement temporar zu verstarken.

8. Vertrauen in die Bankbeziehung

In Krisensituationen erleben viele Unternehmen eine
plétzliche deutliche Verschlechterung ihrer Kreditbe-
ziehungen zu den Banken. Das Uber viele Jahre oder
Jahrzehnte aufgebaute Vertrauen ist schnell aufge-
zehrt. Innerhalb der Banken wechseln die Ansprech-
partner, und die Betreuung des Engagements durch
die Workout-Abteilungen erfolgt vorrangig mit der
Zielsetzung der Risikoreduzierung und Ruckfiihrung
der Kredite. Vielfach wird der Kredit auch im Sekun-
darmarkt an Investoren verduRert und das Unter-
nehmen hat Uber Nacht eine neue Glaubigerstruktur
mit zum Teil gegensatzlichen Interessen. Je komple-
xer sich die Kapitalstruktur dar-stellt, desto vielfaltiger
sind die Interessen der einzelnen Gruppen. Von da-
her haben die Glaubiger groRen Einfluss darauf, die
Sanierung zu ermdéglichen.

9. Public Relations als Werkzeug aktiver Infor-
mation

In vielen Fallen ist es sinnvoll, eine gute Public Rela-
tions-Strategie als wichtigen Baustein in die Restruk-
turierung mit aufzunehmen. So kann die Offentlichkeit
Uber die anstehenden Veranderungen proaktiv infor-
miert werden und es wird vermieden, in die Defensive
zu geraten. Hierbei geht es in erster Linie nicht um
Propaganda, sondern darum, den Kontext, in dem ein
Management-Team eine Krise angeht, richtig darzu-
stellen. Negativbeispiele wie das  BP-Krisen-
management der Olkatastrophe im Golf von Mexiko
zeigen, wie es nicht angegangen werden sollte.
Wichtig fur eine effektive Krisen-PR ist die Darstel-
lung einer neuen Handlungsweise, die sich von der
alten deutlich unterscheidet, einer Refokussierung
auf die Unternehmenswerte und Starken, und mog-
licherweise einer Aufspaltung in einen "gesunden"
Unternehmensteil und einen Problemteil.
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10. Haftung des Aufsichtsrats

Eine einmal kraft seiner Organstellung eingetretene
Haftung des Aufsichtsrats ist Realitat und lasst sich
nicht durch eine Amtsniederlegung negieren. Der
Aufsichtsrat gerat vor allem dann in die Haftung,
wenn die aufgezeigte, wahrend einer Unterneh-
menskrise eingetretene Intensivierung seiner Pflich-
ten Ubersehen wird, also zum Beispiel dringend er-
forderliche Aufsichtsratssitzungen nicht abgehalten
werden. Eine Amtsniederlegung in der Krisensituati-
on - wenn sie denn trotz der generellen Unzul&ssig-
keit der Amtsniederlegung zur Unzeit Gberhaupt zu-
lassig ist - verhindert nur ein zukinftiges Zeitenga-
gement. Ein Verbleib im Amt kann in vielen Fallen
sogar dazu beitragen, das "eigene” Rechtsrisiko zu
minimieren. Fir das Unternehmen viel entscheiden-
der ist jedoch, dass der Aufsichtsrat imstande ist,
einen gewichtigen Input im Rahmen seiner Pflicht zur
gestaltenden Uberwachung in einer Krise zu leisten,
und dass er darauf hinwirkt, dass der Vorstand nach
einer entsprechenden Ursachenanalyse der Krise
einen tragféhigen Sanierungsplan vorlegt. Sowohl die
Ursachenanalyse als auch den Sanierungsplan hat
der Aufsichtsrat im Detail zu prifen und mit der Ge-
schéaftsfihrung eingehend zu beraten. Dabei sollte
sich der Aufsichtsrat mit Art, Zweck und Ziel einer
jeden im Sanierungsplan vorgestellten MafRRnahme
auseinandersetzen und insbesondere deren Investiti-
onsbedarf, Kosten, Erfolgserwartung, Zeitrahmen und
vorgesehene Zustandigkeit beurteilen.

11. Pflichten in der Insolvenz

Bei Eintreten von Insolvenzantragsgriinden (Uber-
schuldung oder Zahlungsunfahigkeit) und fehlenden
rechtzeitigen Sanierungsmaoglichkeiten hat der Auf-
sichtsrat im Blick zu halten, dass der Vorstand die
Eroffnung des Insolvenzverfahrens spatestens nach
drei Wochen beantragt. Des Weiteren muss der Auf-
sichtsrat der AG dariiber wachen, dass der Vorstand
in dieser Situation ausschlieBlich die wenigen zulas-
sigen unaufschiebbaren Zahlungen an Glaubiger im
Rahmen des gesetzlich Erlaubten veranlasst, damit
die Masse nicht unzulassig geschmalert wird. Grund-
satzlich bleiben auch nach Er6ffnung des Verfah-
rens, das nicht mangels Masse eingestellt wird, Vor-
stand und Aufsichtsrat im Amt. Der Vorstand bleibt im
Amt, damit die AG ihre Rechte und Pflichten gegen-
Uber dem Insolvenzverwalter wahrnehmen kann. Der
Aufsichtsrat bleibt nach Verfahrenseréffnung im Amt,

damit er nach wie vor fir eine sachgerechte Beset-
zung des Vorstands durch entsprechende Bestellung
und Abberufung sorgen kann. Des Weiteren liegt der
Fortbestand des Aufsichtsrats darin begriindet, dass
in einem Insolvenzplan die Fortsetzung der Ge-
schaftstatigkeit der AG beschlossen werden kann
und Uberdies ein Insolvenzverfahren bei Wegfall des
Insolvenzgrundes gegebenenfalls eingestellt wird.
Denn ein fortbestehender Aufsichtsrat kann in diesen
Fallen seine urspringliche Tatigkeit nahtlos wieder
aufnehmen. Der Insolvenzverwalter Ubernimmt mit
Verfahrenseroffnung dagegen die Verfligungsmacht
Uber das Vermogen der Gesellschaft; wenn er auch
nicht fur die Bestellung und Abberufung des Vor-
stands zustandig ist, so schlief3t er doch nach Verfah-
renseroffnung anstelle des Aufsichtsrats die Dienst-
vertrage mit den Vorstandsmitgliedern. Der Aufsichts-
rat hat sich insbesondere mit dem Entwurf eines In-
solvenzplans intensiv zu befassen. Er muss dem
Insolvenzverwalter fur Auskinfte zur Verfigung ste-
hen und diesen entsprechend seiner Funktion als
Kontrollorgan unterstitzen.

Il. Fazit

Der Aufsichtsrat wird in Krisensituationen verstéarkt in
die Pflicht genommen und darf die Augen vor den
sich fur ihn deutlich erh6henden Haftungsgefahren
nicht verschlieBen. Der Haftungsgefahr kann er aber
begegnen, wenn er alle aufgezeigten wirtschaftlichen
Optionen und Rechtspflichten gut kennt und entspre-
chend handelt.

Dr. Notker Polley, Partner

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Dusseldorf

Telefon +49 211 5660 18773
notker.polley@luther-lawfirm.com

Externer Autor

Steffen Kroner, Director
Alvarez & Marsal

Miinchen

Telefon +49 89 710 40 6015
skroner@alvarezandmarsal.com

veroffentlicht in Der Aufsichtsrat 2012, S. 69 ff.
(www.aufsichtsrat.de)
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Entwicklungen in der Rechtsprechung

Verglitungszahlungen des Vorstands an Aufsichtsratsmitglieder ohne vorherige Zustimmung
durch den Aufsichtsrat zum Beratervertrag grundsatzlich rechtswidrig (BGH, Urt. v. 10. Juli 2012 —

Il. ZR 48/11)

Der Fall

Der Il. Zivilsenat des BGH hatte dariiber zu ent-
scheiden, ob ein Aktionar die Beschlisse der
Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft fir die
Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats
anfechten kann, weil der Vorstand ein Beratungs-
honorar zugunsten eines Aufsichtsratsmitglied zahl-
te, obwohl die Zustimmung des Aufsichtsrats zu
dem zugrunde liegenden Beratervertrag zu diesem
Zeitpunkt noch nicht vorlag.

Die Klagerin hatte in ihrer Anfechtungsklage u.a.
geltend gemacht, ein Vorstand, der Zahlungen an
ein Aufsichtsratsmitglied aufgrund eines Beraterver-
trages leistet, dem der Aufsichtsrat noch nicht zu-
gestimmt habe, verhalte sich rechtswidrig und durfe
daher nicht entlastet werden. Das gleiche gelte fur
das Aufsichtsratsmitglied, das diese Zahlung ent-
gegen nehme.

Rechtliche Grundlagen

Ein Beschluss Uber die Entlassung der Verwal-
tungsmitglieder einer Aktiengesellschaft ist nach
§ 120 AktG u.a. dann anfechtbar, wenn ein Verhal-
ten gebilligt wird, das einen eindeutigen und
schwerwiegenden Gesetzesverstol? darstellt.

Die Entscheidung

Der BGH hat nun entschieden, dass der Vorstand
einer Aktiengesellschaft jedenfalls im Regelfall
rechtswidrig handelt, wenn er an ein Aufsichtsrats-
mitglied eine Vergltung zahlt, obwohl der Aufsichts-
rat dem zugrunde liegenden Beratungsvertrag noch
nicht nach 8§ 114 AktG zugestimmt hat. Ebenso
verhélt sich ein Aufsichtsratsmitglied rechtswidrig,
das die entsprechenden Zahlungen entgegennimmt
und diese Praxis nicht beanstandet.

An der Rechtswidrigkeit andert auch eine spatere
Zustimmung des Aufsichtsrats zu dem Beraterver-
trag nach Auszahlung der Vergutung nichts, da der
Vertrag bis zur Entscheidung Uber die Genehmi-

gung schwebend unwirksam ist und ein Zahlungs-
anspruch des Aufsichtsratsmitglieds noch nicht
besteht. Die Genehmigung fihrt zwar nachtréglich
zu einer Rechtsgrundlage fir die Zahlung der Ver-
gltung, andert aber nichts an dem grundsatzlich
regelwidrigen Verhalten des Vorstandes.

Im zu entscheidenden Fall fuhrte dieses rechtswid-
rige Verhalten nur deswegen nicht zu einer An-
fechtbarkeit der Entlastungsbeschlisse, da zum
Zeitpunkt der Zahlungen noch keine hochstrichterli-
che Entscheidung in Bezug auf die Ruckwirkung
der Genehmigung und deren Reichweite vorlag.

Der BGH hatte jedoch die Frage, ob das Verhalten
des Vorstands schon deshalb nicht rechtswidrig
gewesen sei, weil eine Ubung bestehe, dass der
Aufsichtsrat am Anfang des Jahres jeweils eine
Obergrenze fiur Auftrdge an Aufsichtsratsmitglieder
vorlege und am Ende dieses Jahres jeweils Uber
die Zustimmung zu den zwischenzeitlich erteilten
Mandaten entscheide, offen gelassen.

Im Ergebnis fuhrt diese Entscheidung dazu, dass
Beraterhonorare zwar nach Vertragsschluss noch
genehmigt werden kénnen, die Vergitungen aber
generell erst nach der Zustimmung bzw. nachtragli-
chen Genehmigung durch den Aufsichtsrat ausge-
zahlt werden durfen.

Dr. JOorgen Tielmann, LL.M., Partner
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Hamburg

Telefon +49 40 18067 16829
joergen.tielmann@luther-lawfirm.com

Dr. Henning Struck

Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Hamburg

Telefon +49 40 18067 16282
henning.struck@Iuther-lawfirm.com
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Bilanzierung und Offenlegung fur Kleinstkapitalgesellschaften

soll ab 2013 erleichtert werden

Im April 2012 trat die sogenannte Micro-Richtlinie
der EU in Kraft mit der den Mitgliedsstaaten die
Maoglichkeit gewahrt wird, fir Kleinstunternehmen
(in Deutschland insbesondere in der Rechtsform
einer GmbH oder GmbH & Co. KG) Bilanzierungs-
und Offenlegungserleichterungen zu schaffen.

Am 31. Juli 2012 wurde nunmehr der Entwurf zu
Erleichterungen fur Kleinkapitalgesellschaften bei
der Rechnungslegung an Lander und Verbénde
versandt. Nach diesem Entwurf soll der Umfang der
Daten, die in den Jahresabschluss aufgenommen
werden missen, erheblich reduziert werden. Eine
weitere Erleichterung wird sich fir diese Kleinstun-
ternehmen daraus ergeben, dass der Jahresab-
schluss nicht mehr im Bundesanzeiger veréffent-
licht, sondern nur hinterlegt und auf Anfrage Dritter
zur Verfugung gestellt werden muss.

Von der neuen Regelung im Gesetzesentwurf wer-
den alle Kleinstkapitalgesellschaften erfasst sein,
die an zwei aufeinander folgenden Abschlussstich-
tagen zwei der drei nachfolgenden Merkmale nicht
Uberschreiten:

- Umsatzerldse bis 700.000 EUR

- Bilanzsumme bis 350.000 EUR sowie

- durchschnittliche Zahl beschéftigter Arbeitneh-
mer max.10.

Im Bereich der Rechnungs- und Offenlegung wer-
den sich folgende wesentliche Erleichterungen er-
geben:

- Kleinstunternehmen kénnen auf die Erstellung
eines Anhangs zur Bilanz vollstandig verzichten,
wenn sie bestimmte Angaben (etwa zu Vor-
schissen und Krediten an Mitglieder der Ge-
schaftsfuhrung oder Aufsichtsorgane und — im
Falle einer Aktiengesellschaft — Angaben zu ei-
genen Aktien) unter der Bilanz ausweisen.

- Daruber hinaus werden weitere Optionen zur
Verringerung der Darstellungstiefe im Jahresab-
schluss eingerdumt (z.B. vereinfachte Gliede-
rungsschemata).

- Kuinftig koénnen Kleinstkapitalgesellschaften
wahlen, ob sie die Offenlegungspflichten durch
Vero6ffentlichung (Bekanntmachung der Rech-
nungslegungsunterlagen) oder durch Hinterle-
gung der Bilanz erfillen. Zur Sicherung eines
einheitlichen Verfahrens wird die elektronische
Einreichung der Unterlagen beim Betreiber des
Bundesanzeigers auch fiur die Hinterlegung vor-
geschrieben. Im Fall der Hinterlegung kénnen
Dritte — wie in der Richtlinie vorgegeben — auf
Antrag (kostenpflichtig) eine Kopie der Bilanz
erhalten.

Vorgesehen ist die Neuregelung fur alle Geschafts-
jahre, deren Abschlussstichtag nach dem 30. De-
zember 2012 liegt.

Der Gesetzesentwurf soll nun mdglichst ziigig ver-
abschiedet werden, damit rasch Rechtssicherheit
bei der Erstellung der Jahresabschliisse besteht
und gleichzeitig von den nun mdoglichen Erleichte-
rungen Gebrauch gemacht werden kann.
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