4. Tag Bank- und Kapitalmarktrecht in
Potsdam am 22. und 23. November
2007
- aktuelle Vorhaben im Aktienrecht -
Ulrich Seibert



Entwurf eines Gesetzes
zur Modernisierung
des GmbH-Rechts und
zur Bekampfung von
Missbrauchen - MoMiG




Kapitalerhaltung:
cash pool — upstream-loans und upstream
securities — bilanzielles Denken!

§ 57 Abs. 1 AktG wird geandert:

,(1) Den Aktionaren durfen die Einlagen nicht
zuruckgewahrt werden. Als Ruckgewahr gilt nicht die
Zahlung des Erwerbspreises beim zulassigen Erwerb
eigener Aktien. Satz 71 gilt nicht bei Leistungen, die
zwischen den Vertragsteilen eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfihrungsvertrags (§ 291) erfolgen oder durch
einen vollwertigen Gegenleistungs- oder
Ruckg“ewahranspruch gegen den Aktionar gedeckt sind.

(ebenso § 30 GmbHG-Entwurf)



Weiteres Gesetzgebungsverfahren MoMiG



Cromme Kodex Plenarsitzung 14.
Juni 2007

Ziffer 4.2.3. des Kodex — Abfindungs-Caps

Bei Abschluss von Vorstandsvertragen sollte darauf geachtet werden,
dass Zahlungen an ein Vorstandsmitglied bei vorzeitiger Beendigung der
Vorstandstatigkeit ohne wichtigen Grund einschlief3lich Nebenleistungen
den Wert von zwei Jahresvergutungen nicht Uberschreiten (Abfindungs-
Cap) und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrages
verguten. Fur die Berechnung des Abfindungs-Caps sollte auf die
Gesamtvergutung des abgelaufenen Geschaftsjahres und gegebenenfalls
auch auf die voraussichtliche Gesamtvergutung fur das laufende
Geschaftsjahr abgestellt werden.

Eine Zusage fur Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwechsels (Change of Control)
sollte 150 % des Abfindungs-Caps nicht Ubersteigen.



Die Richtlinie Aktionarsrechte der EU

Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates
uber die Ausubung der stimmrechte durch Anteilseigner
von Gesellschaften, die ihren eingetragenen Sitz in
einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie zur
Anderung der Richtlinie 2004/109/EG

Am 14. Juli 2007 ist die Richtlinie 2007/36/EG im Amtsblatt

der Europaischen Union veroffentlicht worden.

ADbIEU L 184 v. 14.7.2007, S. 17 — Inkrafttreten am 3. August

2007.
Umsetzung bis August 2009



,Virtuelle” Hauptversammlung

Die Baums-Kommission hatte bereits vorgeschlagen:

,Die Satzung der Gesellschaft soll vorsehen kbénnen, dass die
Aktionéare unmittelbar an der Hauptversammlung auch ohne
eigene Prdsenz an deren Ort und ohne Zwischenschaltung eines
Vertreters teilnehmen und sémtliche oder einzelne Rechte im
Wege der elektronischen Kommunikation austiiben kbnnen*

1 Baums (Hrsg.) Bericht der Regierungskommission Corporate
Governance, 2001, Rdnr. 115



Einfuhrung der Briefwahl:

Artikel 12 - Abstimmung per Brief

,Die Mitgliedstaaten gestatten den
Gesellschaften, inren Aktionaren die
Moglichkeit einzuraumen, per Brief vor der
Hauptversammlung abzustimmen.”



Das UMAG - eine Rechtsfolgenanalyse
- Haftungsklage und Sonderprufung
- Rede- und Fragezeiten
- Anfechtungsklage und Freigabeverfahren
- Bekanntmachung von Verfahrensbeendigungen
§§ 248a Satz 1, 249 Abs. 1 Satz 1,149 Abs. 3 AktG.
- Fokussierung der Vergleichsbedingungen
- Einzelregelungen (§ 243 Abs. 4, 245 Nr.1, 3 AktG)
- Das Freigabeverfahren
Die Dreimonatsfrist nach UMAG
Die Dreimonatsfrist im UmwG ab 25.4.2007
Weitere Neuerung im UMAG: Neues Verstandnis der
Interessenabwagungsklausel
Nebenintervention
Ausblick: Muss man etwas tun — und was konnte man tun



Losungsvorschlage

» Einfihrung eines Quorums (z.B. 1 %);

» Umdrehen des Freigabeverfahrens auf ein einstweiliges Verfugungsverfahren
oder Eintragungsaussetzungsverfahren;

= Nachbessern des Freigabeverfahrens: Interessenabwagungsklausel deutlicher
formulieren:;

» Evtl. das KapMuG und das Freigabeverfahren kombinieren;

» VVergleichgebuhren strenger deckeln, Vergleichmehrwerte abschneiden;

» Zustellungsprobleme (die als Verschleppungstaktik provoziert werden)
abstellen;

» Verfahren auf OLG ubertragen (nur noch eine Instanz);

» Gesetzgebungsvorschlag des DAV zum Spruchverfahren bei Umwandlung und
Sachkapitalerhohung und zur Erflullung des Ausgleichanspruchs durch Aktien.



Private Equity

Finanzierungen mit hohem
Fremdkapitalantell

Financial Assistance
debt push down
Downstream/Upstream Merger

Zahlung von Sonderdividenden und
Kapitalruckzahlungen



Regierungsentwurf

Gesetz zur Begrenzung der mit
Finanzinvestitionen verbundenen Risiken —
Risikobegrenzungsgesetz



ransparenz des Namensaktienregisters
lem § 67 Abs. 1 AktG werden folgende Satze angefugt:

Der Inhaber ist verpflichtet, der Gesellschaft die Angaben nach Satz 1 mitzuteilen.
ie Satzung kann Naheres dazu bestimmen, unter welchen Voraussetzungen
intragungen im eigenen Namen fur Aktien, die einem anderen gehoren,

ulassig sind.”

) Dem Absatz 2 werden folgende Satze angeflgt:

Jedoch bestehen Stimmrechte aus Eintragungen, die von einer satzungsmafigen
l0chstgrenze im Sinne des Absatzes 1 abweichen, nicht. Ferner

estehen Stimmrechte aus Aktien nicht, solange ein Auskunftsverlangen gemalf}
bsatz 4 Satz 2 oder Satz 3 nach Fristablauf nicht erfullt ist.”

) In Absatz 4 werden nach Satz 1 folgende Satze eingefugt:

Jer Eingetragene hat der Gesellschaft auf ihr Verlangen innerhalb einer angemessene
rist mitzuteilen, inwieweit ihm die Aktien, als deren Inhaber er im

ktienregister eingetragen ist, auch gehoren; soweit dies nicht der Fall ist, hat er
ie in Absatz 1 Satz 1 genannten Angaben zu demjenigen zu Ubermitteln, fur den
r die Aktien halt. Dies gilt entsprechend fur denjenigen, dessen Daten nach

atz 2 oder diesem Satz Ubermittelt werden. Fur die Kostentragung gilt Satz 1.°
) In Absatz 6 Satz 3 werden nach dem Wort ,Registerdaten” die Worter

owie die nach Absatz 4 Satz 2 und 3 mitgeteilten Daten® eingefugt.

In § 405 wird nach Absatz 2 folgender neuer Absatz 2a eingefugt:

2a) Ordnungswidrig handelt, wer entgegen § 67 Abs. 4 Satz 2, auch in

erbindung mit Satz 3, eine Mitteilung nicht oder nicht richtig macht.”
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Gesetzentwurf

der Abgeordneten Oskar Lafontaine, Dr. Barbara Héll, Hiiseyin-Kenan Aydin,

Dr. Lothar Bisky, Roland Claus, Sevim Dadelen, Werner Dreibus, Klaus Ernst,
Luiz Heilmann, Inge HAger, Katrin Kunert, Kersten Naumann, Wolfgang Neskovic,
Bodo Ramelow, Dr. llja Seifert, Frank Spieth, Dr. Axel Troost, Dr. Gregor Gysi

und der Fraktion DIE LINKE.

Entwurf eines ... Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes

A. Problem

Viele Unternehmensfiihrer wechseln nach Beendipung ibrer Thtigkeit als Vor-
standsmitglied direkt in den Aufsichtsrat desselben Untemehmens. Aufabe des
Aufsichterats ist es aber laut Aktengesstz (Akt), diz Geschiftsfithrung — also
den Vorstand — zu dberwachen (§ 111 Akt

Der direkte Wechsel eines Vorstandsmitglieds in den Aufsichtsrat gefihrdet cine
wirksame Kontrolle der Geschifisfiibrung. Das ehemalige Vorstandsmitglied
kamn ein Interesse daran haben, seine friheren, méglicherweizse falschen Ent-
scheidungen zu decken oder einen falschen Kurs des Untemehmens fortuset-
zen. Einedurch fehlende Kontrolle verursachte Unternchmenspolitik trifft in der
Regel zuallererst die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. GehaliseinbuBien,
Arbeitzeitverdingerungen wnd Kindipungen sind hiufig die Folge.

B. Lésung
Ehemalige Vorstandsmitglieder ditrfen erst nach einer sog. Karenzzeit von fiinf
Jahren in den Aufsichtsrat desselben Unternehmens wechseln.

C. Alernativen
| P —
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In § 100 Abs. 2 wird nach Satz 1 folgender neue Satz ein-
gefugt:

,Ehemalige Vorstandsmitglieder durfen erst nach Ablauf
einer Frist von funf Jahren in den Aufsichtsrat desselben
Unternehmens wechseln.*
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Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes

Dher Bundestag hat das fol gende Gesetr beschlossen:

Artikel 1
Anderung des Aktlengesetzes

Dias Aktiengassiz in der Fassung der Bekannimachung
vormn 6. September 1965 (BGBL I 8. 1089, zuletzt galindart
durch dag Gesetz zur Unbemebmensinte gritht und Modeami-
sienumg des Anfechiungsrechis vom X2 September 2005
(BGHL I 5. 2802) wird wia folgt galndert:

In § &7 Abe. | wird nach Satz | folgender neve Satz ain-
gefgt:

e Gesamntberige des edrzelnen Vorstemdamitglieds
ditrfen. nicht mehr als des Zwarzigfache aines sozialver-
gichenm gepflichtig Beschiftigten in der untersten Lohn-und
Gehaltegruppe beiragen. ™

Artikel 2

Inkrafttreten
Dhiemesn Gesetz tritt am Tags nach der Yerkindung in Kraft

Bedin, den 18. Oktober 2006

Dr. Gregor Gysih Oskar Lafon taine und Fraktion
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In § 87 Abs. 1 wird nach Satz 1 folgender neue Satz ein- gefugt:

,Die Gesamtbezuge des einzelnen Vorstandsmitglieds
durfen nicht mehr als das Zwanzigfache eines sozialver-
sicherungspflichtig Beschaftigten in der untersten Lohn-
und Gehaltsgruppe betragen.”



Muntetering will obere
Lohngrenze fiir Manager

BERLIN Vize-Kanzler Franz Miintefe- Managerbeziige von selbst regu-
ring (SPD) will eine gesetzliche liert, wenn die Gehiiter offengelegt
Hoéchstlohngrenze fiir Manager werden miissen®, betonte ein Mi-
priifen. Das Thema ,Hochstishne* nisteriumssprecher.  Gesetzliche
sei ein zentrales Thema des Minis- Hochstiohne seien nicht das richti-

d de sich dem The- 8¢ Mittel, um Auswiichse in den
ters, und man werde sich dem 1he- ,0p6) Unternehmensetagen zu

ma nun konkret widmen, sagte ein yerhindern. Die Verdffentlichung
Sprecher des Arbeitsministeriums der Managergehiilter ist Inhalt des
gestern. 2003 verabschiedeten freiwilligen

Franz Miintefering hatte in seiner Verhaltenskodex fiir Unterneh-
Parteitagsrede am Samstag eine mensfilhrung (Corporate Gover-

Lohngrenze fiir Manager in die De- 1a0c®). Die entsprechende Kom.-
batte gebrach t und mission unter Vorsitz von Siemens-

damit die Parteilinke Aufsichtsrat Gerhard
. : . Cromme lehnt ge-
begeistert. ,Wir wer- »WIr Wefin uns die setzliche Hochstléh-

den uns die Hochst- Hochlohne ne fiir Manager ab.
lohne  vorknépfen = o6 miissep” Bisher sind solche
miissen“, sagte er. Es VOI’kI‘IOpf Lohngrenzen nur
kénne nicht sein, Lo cer dem Bigﬂff
dass ein Manager 1000-mal so viel €5 »Salary Cap’ im amerikani-

. .S ..+ schen Profisport diskutiert worden.
verdiene wie ein normaler Arbeit- 1 peytschland legen die Tarifpart-

nehmer. ,,DaS 20- oder 50-Fache ner oder im Fall der Dax-Konzern-
kann ich mir noch vorstellen, so chefs die Aufsichtsrite die Lohne

PFegn— N 4 =9 1
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Antrag

der Abgeordneten Irmingard Schewe-Gerigk, Margareta Wolf, Kerstin Andreae,
Volker Beck (KéIn), Katrin Goring-Eckardt, Monika Lazar, Anna.-Lihrmann,
Jerzy Montag, Silke Stokar von Neuforn, Dr. Gerhard Schick, Hans-Christian
Strobele, Wolfgang Wieland, Josef kaler und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE

GRUNEN

Quote fiir Aufsichtsratsgremien bérsennotierter Unternehmen einfiinren

Der Bundestay wolle besehliefien:.



er Denjsche Bundestag fordert die Bundesregierung: uuf:

»  eine Regeluny im Aktiengeselz zu verankern, mit dein Ziel, dass die Aufsichtsrite dewtscher
Aklicngesellschafien bis 2012 mindestons zu 40% it Fraven besetat scin miissen:

¢ imBorsengesclz fir borsennotiere Aktiengesellschatten, deren Aufsichtsrat big 2012 nicht
it mindestens 40 % Prauen besetzt ist, Sanktionen bis hin 7 Eniziehung der Zulassing zur
Borse vorzusehen;
§ 100 Altien gem.l.: 50 zu verdndem, duss maximal fiinf Aufsichtsratsmandate durch cine
Ferson iibemommen werden diiefen;

» die Einrichtuny siner zeniralen Datenbunk sicherzustellen, in die sich Bewerberinnen fir
Mandate it den Aufsichtsraten eintragen kiinnen.









