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Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle
der Vorstandsvergitung und zur Ande-
rung weiterer aktienrechtlicher Vor-

schriften (VorstKoG)

Der Bundestag hat im Juni das VorstKoG verabschiedet. Das Gesetz, das in
erster Lesung noch als sog. Aktienrechtsnovelle 2012 behandelt wurde, sieht
neben punktuellen Weiterentwicklungen des Aktiengesetzes insbesondere eine
jahrliche Beschlussfassung der Hauptversammlung uber das Vergutungs-
system des Vorstands vor. Der Bundesrat kann dem Gesetz nur noch in seiner
letzten Sitzung in dieser Legislaturperiode am 20. September 2013 zustimmen.

EinfUhrung

In friiheren Newslettern haben wir Gber den Regierungsentwurf zur Aktien-
rechtsnovelle 2012 und die darin enthaltenen Abweichungen vom Referen-
tenentwurf 2010 berichtet.

Nachdem der Bundestag den Regierungsentwurf nach erster Lesung Ende
November 2012 an die Ausschiisse verwiesen hatte, veroffentlichte der
Rechtsausschuss am 26. Juni 2013 seine Beschlussempfehlung (BT-Drs.
17/14214), die insbesondere die Einfihrung eines Vergltungsvotums durch
die Hauptversammlung vorsah.

Der Bundestag hat das Gesetz, das nunmehr den Titel "Gesetz zur Verbesse-
rung der Kontrolle der Vorstandsvergiitung und zur Anderung weiterer aktien-
rechtlicher Vorschriften" (VorstKoG) tragt, am 27. Juni 2013 verabschiedet.

Im Folgenden fassen wir die wesentlichen Neuregelungen kurz zusammen,
wobei wir insbesondere auch auf die durch den Rechtsausschuss eingefiigten
Ergadnzungen hinweisen.
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Billigung des Vergutungs-
systems durch die Haupt-
versammlung — Say on pay

Der wohl gravierendste Anderungsvorschlag betrifft die
Billigung des Vergltungssystems durch die Hauptver-
sammlung. Wahrend die Durchfiihrung eines Vergl-
tungsvotums bislang im Ermessen von Vorstand und
Aufsichtsrat stand, sieht das VorstKkoG nach der Be-
schlussempfehlung Aufsichtsrat stand, sieht das
VorstKoG nach der Beschlussempfehlung des Rechts-
ausschusses fur borsennotierte Unternehmen nunmehr
eine zwingende jahrliche Abstimmung der Hauptver-
sammlung vor. Die Regelung soll die Eigentiumerrechte
starken, indem eine groRere Vergltungstransparenz ge-
schaffen und eine starkere Kontrolle der Arbeit des Auf-
sichtsrats durch die Hauptversammlung ermaoglicht wird.

Das vom Aufsichtsrat zur Billigung vorzulegende System
der Vorstandsvergutung hat insbesondere auch Angaben
zu den hoéchsten erreichbaren Gesamtbeziigen zu ent-
halten. Es ist zu erwarten, dass der Aufsichtsrat kinftig
bereits bei der Ausgestaltung der Vorstandsvergiitung
eine individuelle Héchstgrenze (Cap) vereinbaren wird.

In der Tagesordnung der Hauptversammlung ist kiinftig
ein Beschlussvorschlag zur Billigung des Verglitungssys-
tems vorzusehen. Zudem muss das zur Abstimmung ge-
stellte System der Vorstandsvergiitung vom Aufsichtsrat
gesondert dargestellt werden.

Die Versagung der Billigung des Systems der Vorstands-
vergutung hat keine Auswirkung auf die Wirksamkeit der
Vorstandsvertrage, ein schuldhaftes Abweichen von dem
Beschluss I6st allerdings Schadensersatzpflichten des
Aufsichtsrats aus. Die Anfechtung des Beschlusses ist
gesetzlich ausgeschlossen, Nichtigkeitsklagen sollen
aber nach dem Bericht des Rechtsausschusses mdglich
bleiben.

Ausgabe von Inhaberaktien

Als Reaktion auf die von der "Financial Action Task For-
ce" der OECD geaulierten Bedenken, dass durch die be-
stehende Intransparenz der Eigentiimerverhaltnisse bei
nicht boérsennotierten Gesellschaften, die Inhaberaktien

ausgeben, Geldwasche und Terrorfinanzierung beguns-
tigt werden koénnte, sah bereits der Regierungsentwurf
vor, die Transparenz in diesen Fallen zu erhdhen. So
sollen Gesellschaften, deren Aktien nicht borsennotiert
sind, nur dann Inhaberaktien ausgeben dirfen, wenn der
Anspruch des Aktionars auf Einzelverbriefung ausgeschlos-
sen ist und die Aktien in einer Sammelurkunde hinterlegt sind.
Das diirfte bereits der Regelfall sein. Betroffen sind auch Ge-
sellschaften, deren Aktien im Freiverkehr gehandelt werden,
da dieses Marktsegment keine Borsennotierung im Sinne des
Aktienrechts darstellt.

Die Neuregelung soll nicht fiir "Altgesellschaften" gelten, de-
ren Satzung spéatestens am 20. November 2011 durch nota-
rielle Beurkundung festgestellt wurde.

"Umgekehrte" Wandelschuld-
verschreibungen

Wandelschuldverschreibungen sind im Gesetz bisher nur mit
einem Wandlungswahlrecht des Glaubigers ausdricklich ge-
regelt. Nunmehr soll eine ausdrickliche Regelung zu einem
Wahlrecht des Schuldners, also der Gesellschaft, eingefiihrt
werden (sog. "umgekehrte" Wandelschuldverschreibung), um
Gesellschaften grofiere Flexibilitat bei ihrer Finanzierung, ge-
rade in Notsituationen, einzurdumen. Aus der Begriindung
der Aktienrechtsnovelle wird deutlich, dass hierdurch lediglich
eine Klarstellung und keine Anderung des materiellen Rechts
beabsichtigt ist, da etwa Pflichtwandelanleihen bereits jetzt
zulassig und in der Praxis verbreitet sind.

Um die Wandelschuldverschreibungen mit Aktien zu unterle-
gen, kann bedingtes Kapital geschaffen werden. Derzeit ist
das nur bis zur H6he von 50 % des zum Zeitpunkt der Be-
schlussfassung vorhandenen Grundkapitals zuldssig. Nach
dem Regierungsentwurf soll die 50 %-Grenze im Wesentli-
chen dann nicht gelten, wenn die bedingte Kapitalerhéhung
nur dem Zweck dient, eine spater u.U. drohende Zahlungsun-
fahigkeit oder Uberschuldung der Gesellschaft abzuwenden.

Vorzugsaktie ohne Nachzah-
lungsanspruch

Wenn die Vorzugsdividende auf stimmrechtslose Vorzugsak-
tien nicht gezahlt wurde, haben die Vorzugsaktionare nach
geltendem Recht einen Nachzahlungsanspruch sowie ein
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Stimmrecht. Das Stimmrecht erlischt erst dann wieder, wenn
der Vorzug fur alle nicht bezahlten Jahre beglichen wurde.

Nach dem VorstKoG koénnen auch Vorzugsaktien ohne
Nachzahlungsanspruch geschaffen werden, wenn die Sat-
zung dies bestimmt. Auch dann haben die Vorzugsaktionéare
zwar ein Stimmrecht, wenn der Vorzug nicht gezahlt wurde.
Das Stimmrecht erlischt allerdings, sobald der Vorzug in ei-
nem spateren Jahr fir das unmittelbar vorangehende Ge-
schéftsjahr gezahlt wurde.

Doch keine relative Befristung
der Nichtigkeitsklage

Bislang betragt die einzige Befristung einer Nichtigkeitsklage
(abgesehen von Beurkundungsmangeln) drei Jahre ab Eintra-
gung des Hauptversammlungsbeschlusses in das Handelsre-
gister. Es kam haufiger vor, dass gegen Ende eines Freigabe-
verfahrens Aktionare Nichtigkeitsklagen erhoben und so das
Freigabeverfahren weiter verzdgerten.

Die Aktienrechtsnovelle 2012 sah daher eine relative Befristung
der Nichtigkeitsklage vor. Diese sollte nicht mehr erhoben wer-
den kénnen, wenn gegen denselben Hauptversammlungsbe-
schluss bereits eine Anfechtungsklage erhoben und die Erhe-
bung dieser Klage in den Gesellschaftsblattern schon mehr als
einen Monat vorher bekannt gemacht worden ist.

Notizen

Die Beschlussempfehlung hat diese an sich sinnvolle Anderung
ersatzlos gestrichen und weist in der Begriindung darauf hin,
dass an dieser Stelle keine Einzelkorrektur vorgenommen wer-
den soll, sondern "eine Losung mit weiterem Blick auf das ge-
samte System des Beschlussmangelrechts" erwogen werden
sollte. Berichtspflichten von Aufsichtsraten in Offentlichen Un-
ternehmen

Bereits der Regierungsentwurf zur Aktienrechtsnovelle 2012
stellte klar, dass die Berichtspflichten von Aufsichtsraten offent-
licher Unternehmer gegeniiber den Gebietskdrperschaften, die
sie gewahlt oder entsandt haben, nicht zwingend gesetzlich
vorgeschrieben sein missen, sondern auch durch Rechtsge-
schaft begrindet werden kdénnen. Durch das VorstKoG wird
nunmehr ausdriicklich klargestellt, dass auch die Satzung eine
solche Berichtspflicht begriinden kann. Zudem wird aus Griin-
den der Rechtssicherheit fiir Rechtsgeschéfte, die eine derarti-
ge Pflicht begriinden, die Textform verlangt.

Ausblick

Das Gesetz kann nur noch am 20. September in der letzten Sit-
zung des Bundesrats vor der Bundestagswahl angenommen
werden. Aufgrund des Diskontinuitatsprinzips kénnte eine Anru-
fung des Vermittlungsausschusses durch den Bundesrat dazu
fihren, dass das Gesetzesvorhaben in der neuen Legislaturpe-
riode erneut mit einer Gesetzesinitiative begonnen werden
musste.
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