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Mitglieder des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz

Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz

Ordentliche Mitglieder Unter- | Stellvertretende Mitglieder Unter-
schrift schrift
CDU/CSU | Heil, Mechthild 0 | Amthor, Philipp O
Heveling, Ansgar 1 | Frei, Thorsten O
Hirte, Dr. Heribert Gutting, Olav O
Hoffmann, Alexander 1 | Hauer, Matthias O
Jung, Ingmar ] | Launert, Dr. Silke O
Lehrieder, Paul Lindholz, Andrea ]
Luczak, Dr. Jan-Marco ] | Maag, Karin O
Miiller, Axel 1 | Middelberg, Dr. Mathias ]
Miiller (Braunschweig), Carsten Nicolaisen, Petra 0
Sensburg, Dr. Patrick ] | Noll, Michaela 0
Steineke, Sebastian ] | Schipanski, Tankred 0
Thies, Hans-Jiirgen O Throm, Alexander 0
Ullrich, Dr. Volker 7 | Vries, Kees de [
Warken, Nina Weisgerber, Dr. Anja 1
Wellenreuther, Ingo u [
SPD Brunner, Dr. Karl-Heinz O | Hogl, Dr. Eva O
Dilcher, Esther [0 | Miersch, Dr. Matthias O
Fechner, Dr. Johannes Miiller, Bettina O
Grol3, Michael ] | Nissen, Ulli O
Heidenblut, Dirk ] Ozdemir (Duisburg), Mahmut ]
Lauterbach, Prof. Dr. Karl 1 | Rix, Sonke m
Post, Florian [1 | Schieder, Marianne n
Scheer, Dr. Nina 1 | Vogt, Ute O
Steffen, Sonja Amalie ] | Yiksel, Giilistan 0
AfD Brandner, Stephan 0 | Curio, Dr. Gottfried O
Jacobi, Fabian Hartwig, Dr. Roland O
Maier, Jens n Haug, Jochen O
Maier, Dr. Lothar ] | Seitz, Thomas O
Peterka, Tobias Matthias [0 | Storch, Beatrix von O
Reusch, Roman Johannes 7 | Wirth, Dr. Christian ]
FDP Buschmann, Dr. Marco 0 | Ihnen, Ulla O
Helling-Plahr, Katrin [0 | Schinnenburg, Dr. Wieland O
Martens, Dr. Jiirgen Skudelny, Judith O
Miiller-Bohm, Roman [0 | Thomae, Stephan O
Willkomm, Katharina 0 O
DIE Akbulut, Gokay O | Jelpke, Ulla O
LINKE. Mohamed Ali, Amira O | Lay, Caren O
Movassat, Niema [0 | Mohring, Cornelia O
Straetmanns, Friedrich 1 | Renner, Martina O
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Ordentliche Mitglieder Unter- | Stellvertretende Mitglieder Unter-

schrift schrift
BUNDNIS | Bayram, Canan [0 | Kiithn (Tidbingen), Christian O
90/DIE Keul, Katja 1 | Kiinast, Renate 0
GRUNEN | RéBner, Tabea ] | Mihalic, Dr. Irene 0
Rottmann, Dr. Manuela [0 | Schauws, Ulle O
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AfD Miiller, Hansjorg

19. Wahlperiode

Protokoll der 83. Sitzung
vom 2. Méarz 2020

Seite 4 von 94



Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz

Sprechregister Abgeordnete

Seite
Lothar Binding (Heidelberg) (SPD) 14
Dr. Johannes Fechner (SPD) 13
Stellvertretender Vorsitzender Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU) 7,8,9,10,11,12,

13, 14,15,16,17,
18,19, 22, 23, 24,

25,26
Fabian Jacobi (AfD) 14, 22
Paul Lehrieder (CDU/CSU) 22
Dr. Jiirgen Martens (FDP) 14
Carsten Miiller (Braunschweig) (CDU/CSU) 15
Hansjorg Miiller (AfD) 13
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Prof. Dr. iur. Gregor Bachmann, LL.M. (Michigan) 7,19, 23
Humboldt-Universitat zu Berlin
Juristische Fakultéat

Dr. Cordula Heldt 8,18
Deutsches Aktieninstitut e. V., Frankfurt am Main
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Dr. Daniel Lochner 9,17,24
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Prof. Dr. Eric Nowak 10, 16, 24
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Dr. Viola Sailer-Coceani 12,15, 25
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Der stellvertretende Vorsitzende Dr. Heribert
Hirte: Einen schonen guten Mittag zusammen. Ich
eroffne die 83. Sitzung des Ausschusses fiir Recht
und Verbraucherschutz. Gegenstand unserer
heutigen Sitzung ist die 6ffentliche Anhorung
zum Gesetzentwurf der Fraktion der AfD zur
Anderung des Aktiengesetzes — Personliche
Vorstandshaftung mit Managergehiltern bei
pflichtwidrigem Fehlverhalten. Ich begriife die
Abgeordneten aus dem Ausschuss, weitere
Interessierte aus anderen Ausschiissen habe ich
bisher noch nicht gesehen. Ich begriie vor allen
Dingen Sie, liebe Sachverstdndige. Ich begriilie
den Vertreter der Bundesregierung und die
Zuhorer auf der Tribiine. Der Gesetzentwurf, der
Gegenstand der heutigen Anhoérung ist, zielt
daraufab, Aktionére, die sich am Klagezulas-
sungsverfahren beteiligen, fiir ihr Engagement zu
belohnen, indem sie im Erfolgsfall an den
Einnahmen durch die Zahlungen der Beklagten
beteiligt werden. AuBerdem sollen das fiir die
Einleitung eines Klagezulassungsverfahrens
erforderliche Quorum abgesenkt und die Haftung
der Vorstandsmitglieder auf alle Félle der
pflichtwidrigen Schadensverursachung
ausgedehnt werden. Zum Ablauf unserer
Anhérung die folgenden Hinweise: Sie, die
Sachverstdndigen, erhalten zunédchst die
Gelegenheit zu einer kurzen Eingangs-
stellungnahme. Wir beginnen in alphabetischer
Folge, mit ,, B“ wie Herr Bachmann. An die
Sachverstdndigen die Bitte, sich kurz zu fassen.
Vier Minuten ist die Zeit, die wir hier vereinbart
haben, daher lduft die Uhr riickwiérts.

30 Sekunden vor Ablauf der Zeit gibt es eine
kleine Warnung. An die Eingangsstellungnahmen
schlieflen sich die Fragerunden an, eine oder
mehrere, je nachdem wie viele Fragen es gibt.
Herr Wenger, der als Sachverstidndiger eingeladen
war, ist kurzfristig erkrankt. Damit haben wir
insgesamt wahrscheinlich etwas mehr Zeit. Seine
schriftlich eingereichte Stellungnahme haben Sie
alle bekommen. Diese wird am Ende auch dem
Protokoll angehédngt und kann natiirlich heute
auch Gegenstand von Betrachtungen,
Anmerkungen und Fragen sein, nur nicht an ihn
personlich. An die Kollegen der Hinweis: Bei den
Fragerunden gilt das bewdhrte Verfahren. Es
konnen zwei Fragen an einen Sachverstindigen
oder eine Frage an zwei Sachverstidndige gestellt
werden. Die Sachverstindigen werden
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anschlieBfend in umgekehrter Reihenfolge auf die
Fragen zu antworten haben. In der darauf
folgenden Fragerunde gehen wir wieder in
alphabetischer Reihenfolge vor. Dann die
allgemeine Bitte, sich kurz zu fassen. Ganz
grundsétzlich: Die Anhérung ist 6ffentlich. Das
Sekretariat fertigt auf der Grundlage einer
Tonaufzeichnung ein Wortprotokoll an. Bild- und
Tonaufnahmen von der Tribiine sind nicht
gestattet. Ebenfalls nicht gestattet sind Beifalls-
oder Missfallensbekundungen von der Tribiine.
Rein vorsorglich mochte ich noch darauf
hinweisen, dass Stérungen in der Sitzung nach
dem Ordnungswidrigkeitenrecht bzw. Strafrecht
geahndet werden konnen. Das gilt es auch deshalb
zu beachten, weil der betroffene Straftatbestand
von der Staatsanwaltschaft von Amts wegen
verfolgt wird, der Ausschuss also keinen Einfluss
auf die Frage der Strafverfolgung hat. Herr
Bachmann, bitte, Sie haben das erste Wort. Vier
Minuten, wie vereinbart, bitte schon.

SV Prof. Dr. Gregor Bachmann: Danke schon. Ich
fasse mich ganz kurz, weil ich ja schon eine
schriftliche Stellungnahme abgegeben habe. Der
Entwurf schligt eine Anderung eines Paragraphen
vor, ndmlich des § 148 Aktiengesetz (AktG), die
Kleinaktionéren die Klage gegen Organmitglieder
erleichtern soll. In der Tat wird von dieser Norm
bislang kein Gebrauch gemacht, weil sie keine
hinreichenden Anreize setzt. Der Entwurf will das
dndern und wiirde es auch dndern. Ich bin
dennoch der Ansicht, dass der Entwurfin dieser
Form abzulehnen ist, und zwar aus nachfolgenden
Griinden. Erstens: Ausgangspunkt des Entwurfs
ist eine angenommene Ungleichgewichtung
zwischen der Haftung von Arbeitnehmern und
Managern. Die besteht so aber nicht, denn
Arbeitnehmer haften fiir leichte Vergehen nach
arbeitsrechtlichen Grundsitzen gar nicht, und das
ist bei Managern anders. Zweitens: Es besteht aus
meiner Sicht kein gravierendes Sanktionsdefizit,
das dazu fiihren miisste, § 148 AktG zu scharfen.
In den wirklich gravierenden Fillen, wo grobes
Missmanagement ein Unternehmen in die
Insolvenz treibt, greift der Insolvenzverwalter ein.
Der wird immer Haftungsanspriiche priifen und
geltend machen, Aktiondre brauchen wir hier
nicht. Wenn wir Ordnungswidrigkeits- oder
Straftatbestdnde erfiillt haben — insbesondere im
Bereich Compliance, also mangelhafte Aufsicht
und dann Delikte im Unternehmen, zum Beispiel
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Volkswagen etc. —, werden immer auch Staats-
anwaltschaft oder Ermittlungsbehorden auf den
Plan gerufen, auch hier sind Kleinaktionére nicht
notig. In den verbleibenden Féllen ist der
Aufsichtsrat aktiv. Nicht in allen Féllen verfolgt er
Vorstandsmitglieder, aber doch in zahlreichen.
Das ldsst sich auch an Daten zeigen und deshalb
ist es nicht so, dass hier gar keine Sanktionierung
stattfindet und Vorstandsmitglieder sich vollig
entspannt zurticklehnen kénnten. Auch Aktionére
kénnen aktiv werden. Sie kénnen an den
Aufsichtsrat herantreten und in der
Hauptversammlung mit einer einzigen Aktie den
Antrag auf Sonderpriifung stellen. Wenn die
Sonderpriifung durchgeht, kann man wiederum
mit einer einzigen Aktie den Antrag stellen, dass
etwaige Pflichtverletzungen durchgesetzt werden.
Dann entscheidet die Mehrheit der Aktiondre und
das Mehrheitsvotum ist grundsétzlich zu billigen.
SchlieBlich gibt es die sogenannten ,,Clawback"-
Klauseln nach dem ARUGII (Gesetz zur
Umsetzung der zweiten Aktionédrsrechte-
richtlinie). Das haben Sie ja sozusagen selbst
beschlossen. Also: Der Kodex unterstiitzt, dass
bérsennotierte Gesellschaften die Moglichkeit
vorsehen sollen, Teile des Gehaltes zurtick-
zufordern. Dafiir ist nicht der Nachweis einer
Pflichtverletzung erforderlich. Deshalb kénnte das
ein effizienteres Instrument sein, um Manager zu
disziplinieren. Die Umsetzung des Vorschlages
koénnte auch — drittens — negative Auswirkungen
haben. Einmal werden Kleinaktionére aktiviert,
was moglicherweise dem Mehrheitswillen
widerspricht. Vielleicht will die Mehrheit der
Aktiondre gar keine Durchsetzung der Anspriiche
und das aus gutem Grund, denn die Durchsetzung
von Organhaftungsanspriichen kann sich negativ
auf das Gesellschaftswohl auswirken. Das hat der
Bundesgerichtshof ausdriicklich anerkannt. Es
kann Personalverdnderungen oder Unruhe
hervorrufen. Die Prozesse ziehen sich iiber Jahre
hin, binden Ressourcen usw. Deshalb kann es im
Interesse der Gesellschaft durchaus sinnvoll sein,
einer Pflichtverletzung nicht nachzugehen. Wenn
man dem Entwurf folgen und diese Erfolgs-
beteiligung vorsehen wiirde, bestiinde das Risiko,
dass ein zu hoher Anreiz gesetzt wiirde. Das
Pendel wiirde also in die gegenteilige Richtung
ausschlagen und professionelle Kldger kalkulieren
das. Es miissen nur geniigend Personen Klage
erheben. Wenn ein kleiner Bruchteil davon Erfolg
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hat, dann profitiere ich davon. Und dann werden
sehr, sehr viele Klagen erhoben und die
Gesellschaften, die sich aus den genannten
Griinden von diesen Klagen befreien wollen, sind
dann vielleicht zu Zahlungen bereit, die gar nicht
gerechtfertigt sind. Vielleicht zum Schluss zwei
Punkte: Der Entwurf ist nicht ausreichend, weil
die Aktionére nicht geniigend Informationsrechte
haben. Daran dndert der Entwurf nichts.
SchlieBlich mein Fazit: Eine Paketlosung wére
vorzugswiirdig, bei der man die gesamte
Organhaftung reformiert und nicht an einer
einzelnen Norm herumschraubt. Danke schon.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Bachmann. Als Nichste hat Frau Heldt das
Wort, bitte schon.

SVe Dr. Cordula Heldt: Vielen Dank. Auch wir
regen an, den Gesetzentwurf abzulehnen. Der
Gesetzentwurf beméngelt, dass Organmitglieder
fiir Fehlverhalten nicht in Anspruch genommen
werden. Herr Professor Bachmann hat es schon
angedeutet: Welches Datenmaterial konnte man
auswerten? Hier konnte man bei den
D&O-Versicherungen (Directors-and-Officers-
Versicherungen) nachschauen. Das ist nicht ganz
einfach, aber es gibt mittlerweile ein paar mehr
Statistiken. Ein Unternehmen zum Beispiel
berichtet, dass von 2014 auf 2018 die Schadens-
fdlle um 47 Prozent zugenommen haben. Es gibt
mittlerweile eine GDV-Statistik (Gesamtverband
der Deutschen Versicherungswirtschatft e.V.), die
zeigt, dass das Geschift hoch defizitér ist. Sie sind
teilweise in den roten Zahlen. Die ersten Anbieter
haben den Markt verlassen. Ich wiirde sagen, da
Versicherungen ja immer sehr gut kalkulieren, ist
etwas eingetreten, was sie vielleicht nicht
vorausgesehen haben. Man munkelt, die
amerikanischen Versicherungen haben teilweise
unterschatzt, wie oft Vorstinde von der
Gesellschaft selbst verklagt werden. Dies miisste
man einfach einmal auswerten — das wére mal
eine Anregung —, bevor man gesetzgeberisch tétig
wird. Der Gesetzentwurf beklagt auch die
Passivitdt von Aktionédren. Hier kénnte es zu
neuen Entwicklungen tiber den Stewardship-
Gedanken kommen. Das bedeutet, dass jetzt
institutionelle Investoren ihre treuhénderische
Aufgabe fiir ihre Kunden auch darin sehen, die
Corporate Governance von Unternehmen aktiv zu
iiberwachen. Das war vor vielen Jahren noch nicht
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der Fall. Da stand der Kosten-Nutzen-Aspekt sehr
viel stiarker im Vordergrund. Jetzt gibt es
Stewardship-Codes und diese verlangen
Transparenz iiber Abstimmungsverhalten, sehen
Eskalationsstufen vor. Die DVFA-Stewardship-
Leitlinien (Deutsche Vereinigung fiir Finanz-
analyse und Asset Management) nennen sogar
ausdriicklich auch die Klageerhebung. Da vor
diesem Hintergrund der Kosten-Nutzen-Aspekt
fiir die institutionellen Investoren in den
Hintergrund tritt, kénnte ich mir vorstellen, dass
wir auch vermehrt Klagen sehen, ohne dass es
hierfiir irgendeinen 6konomischen Anreiz geben
mag. Ansonsten wiirden wir gerne auf Haftungsge-
fahren, die wir im Zusammenhang mit der Ent-
wicklung zur Sustainable Corporate Governance
sehen, hinweisen. Die EU-Kommission mochte ja
im Rahmen ihres Aktionsplans ,,Finanzierung
nachhaltigen Wachstums* auch das Unter-
nehmensinteresse neu definieren, um dem
Aktionédrsvorrang, der Shareholder Primacy, und
dem kurzfristigen Denken entgegenzuwirken. Es
sind noch keine Vorschldge auf dem Tisch, aber
wenn Sie die Diskussion verfolgen, konnte das
Unternehmensinteresse kiinftig in einer sehr, sehr
weiten Weise ausgelegt werden. Es wird von
verschiedenen Gruppen angeregt, dass auch die
Organmitglieder kiinftig die Interessen aller
Stakeholder ausbalancieren sollen —also nicht
beriicksichtigen, sondern ausbalancieren. Als
Stakeholder werden NGOs (non-governmental
organization) genannt. Es wird teilweise auch von
einem direkten Klagerecht von NGOs gegen
Organmitglieder gesprochen. Wir werden sehen,
wohin das fiihrt. Jedenfalls konnte es sein, dass
das Unternehmensinteresse auch o6ffentliche
Interessen einschlieBt — Stakeholder, die das
Unternehmen gar nicht mehr rechtssicher
identifizieren kann, und damit wird vielleicht die
Business Judgement Rule obsolet, weil sie
systematisch nie die erforderlichen Informationen
erlangen kénnten. Ich wiirde vorschlagen, das zu
beobachten und ggf. das Haftungsregime danach
auszurichten. Zuletzt wiirde ich gerne noch den
Nachwuchs und die Frage ansprechen, welche
Wirkung eine jetzige Haftungsverschiarfung noch
auf diejenigen haben konnte, die sich im
Unternehmen iiberlegen, einen Karriereweg, eine
exponierte Vorstandsstellung einzunehmen.
Politisch sollen Frauen in Fiihrungskréfte -
positionen gefordert werden. Daran sollte man
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vielleicht auch im ganz frithen Stadium denken,
wo sich Frauen tiberlegen: Wiirde ich das — privat
und mit dem gesamten Vermogen zu haften —
iiberhaupt in Kauf nehmen?

Der stellvertretende Vorsitzende: Frau Heldt,
vielen Dank. Als Néachster hat Herr Lochner das
Wort.

SV Dr. Daniel Lochner: Vielen Dank, Herr
Vorsitzender. Meine sehr geehrten Damen und
Herren, mit dem Organhaftungsrecht und mit

§ 148 AktG, um den es ja heute geht, befasse ich
mich nicht nur als Fachautor. Organhaftungs-
prozesse sind seit Jahren ein wesentlicher
Schwerpunkt meiner anwaltlichen Tétigkeit.
Sowohl meine eigene praktische Erfahrung als
auch Gespréche mit Kollegen, mit Richtern oder
auch mit D&O-Versicherungen bestétigen das, was
wir gerade schon von den Vorrednern gehort
haben. Die Grundthese des Gesetzentwurfs, dass
Organhaftungsprozesse in Deutschland nicht
gefiihrt wiirden, entspricht nicht den Tatsachen.
Alle Praktiker bekréftigen eine deutliche
Zunahme solcher Prozesse. Vermutlich wird sich
dieser Trend auch noch weiter verstirken, denn
der Gesetzgeber hat in den letzten Jahren einiges
dafiir getan — durch MafBnahmen zur Aufdeckung
von Pflichtverletzungen oder auch zur Herstellung
der Fiihlbarkeit von Pflichtverst6fen durch
Organmitglieder, zuletzt auch noch durch das
ARUGIIL Und dennoch: § 148 AktG ist in den
letzten 15 Jahren totes Recht geblieben. Ich denke
aber, dass der Gesetzgeber seinerzeit zurecht die
Notwendigkeit gesehen hat, dass eine Minderheit
von Aktionédren unter Umstdnden dazu befugt sein
soll, Organhaftungsanspriiche geltend zu machen.
Es gibt immer wieder Einzelfille, in denen das
erforderlich ist, damit die Organhaftung tatséch-
lich auch zum Tragen kommen kann. Daran hat
sich aus meiner Sicht auch durch die allgemeine
Tendenz, dass es mehr Organhaftungsprozesse
und Organhaftungsfille gibt, nichts verdndert. Die
im Entwurf vorgesehenen MafBnahmen sind
jedoch nicht dazu geeignet, § 148 AktG funktions-
fahiger zu machen. Thr Gesamtkonzept ist sogar
gesellschaftsschédlich. Das zentrale Problem
dieser Norm ist meines Erachtens nicht, dass die
Anforderungen im Klagezulassungsverfahren zu
hoch sind oder etwa das Fehlen einer Fangpramie,
sondern das zentrale Problem ist meiner Meinung
nach der fehlende Zugang von aulienstehenden
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Aktiondren zu den notwendigen Informationen
bei gleichzeitig sehr hohem Kostenrisiko. Ohne
Informationen konnen Sie keinen Rechtsbehelf
effektiv nutzen. Sie fahren damit schlicht vor die
Wand, Sie haben keine Chance, das Verfahren zu
gewinnen. Das Kernproblem von § 148 AktG ist
insbesondere die mangelhafte Ausformung der
Sonderpriifung. Ich habe dazu in meiner
Stellungnahme Ausfiihrungen gemacht, worauf
ich verweise. Dieses zentrale Problem ldsst der
Gesetzentwurf aber vollkommen unberiicksichtigt.
Eine Fangpridmie — ganz egal wie hoch sie ist und
wie sie ausgeprégt ist — kann nichts daran dndern,
dass die Aktionére schlicht nicht den Zugang zu
den notwendigen Informationen haben. Es mag
sein, dass sie dann die Anspriiche geltend machen
wollen, sie konnen es aber immer noch nicht. Die
vorgeschlagenen Anderungen wiirden daher im
Ergebnis nichts an der Wirkungslosigkeit von

§ 148 AktG dndern kénnen. Im Gegenteil: Es wire
mit gesellschaftsschddlichen Folgen zu rechnen.
Gerade in seiner Gesamtkonzeption setzt der
Gesetzentwurf gefdhrliche Anreize. Die
Anforderungen des Klagezulassungsverfahrens
sollen insgesamt so abgesenkt werden, dass ggf.
eine wirtschaftlich geringfiigig beteiligte
Minderheit wegen jedes Pflichtverstofes ein
solches Verfahren einleiten kann. Gleichzeitig soll
es eine Fangpriamie geben, und zwar sogar schon
dann, wenn Vorstand und Aufsichtsrat bereits auf
die erste Aufforderung diese Klage erheben und
die Aktiondre, auBer dieser bloBen Aufforderung,
iiberhaupt nichts beitragen. Das ldsst eine Art
neue Abmahnwelle befiirchten, bei der Aktionéare
auf der Grundlage von Presseberichten auf gut
Gliick einen Drei-Zeiler an die Gesellschaft
schicken, in der Hoffnung, dass die Verwaltung
schon die Schdden geltend machen wird, und die
Aktiondre dann hinterher wohlmdglich einen
mehrstelligen Millionen-Euro-Betrag bekommen.
Damit ist niemandem gedient. Zusammenfassend
halte ich die vorgeschlagene isolierte Anderung
von § 148 AktG daher nicht fiir sinnvoll. Da sie
die grundlegenden Informationsprobleme
iiberhaupt nicht angreift, kann das Ziel nicht
erreicht werden. Vielmehrbedarf es einer Reform
der Aktiondrsklage in grofferem Kontext. Dartiber
hinaus sind in der Gesamtschau die vorgeschla-
genen Regelungen sogar gesellschaftsschédlich.
Vielen Dank.
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Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Lochner. Als Nachster hat Herr Nowak das
Wort.

SV Prof. Dr. Eric Nowak: Vielen Dank, Herr
Vorsitzender. Der Antrag thematisiert eine
Regelungsliicke des Aktienrechts, die der
Gesetzgeber schliefen sollte. Er ist in seiner
jetzigen Form, meiner Meinung nach, jedoch
abzulehnen. Ziel des Antrags ist die Verbesserung
der effektiven Sanktionen bei schweren
Pflichtverletzungen von Managern. Der Antrag
thematisiert somit ein wichtiges Problem, ndmlich
die unzureichenden Anreize fiir Aktionare,
Schadenersatzanspriiche gegen schwere
Pflichtverletzungen der Vorstdnde ihrer
Gesellschaften geltend zu machen. Zutreffend
wird auf die asymmetrische Situation
hingewiesen, dass Aktionére, die im eigenen
Namen Haftungsanspriiche gegen den Vorstand
geltend machen, zwar allein das Risiko der nicht
unerheblichen Kosten der Rechtsverfolgung tragen
miussen — Gerichts- und Anwaltskosten —, im
Erfolgsfall der Klage aber nicht an den Zahlungen
der beklagten Vorstiande partizipieren, da diese
sdmtlich an die Gesellschaft flieBen. Eine
funktionierende Organhaftung in Aktiengesell-
schaften ist wichtig fiir gute Unternehmens-
fiihrung und den Anlegerschutz. Dabei steht
weniger der Schadensausgleich als vielmehr die
Schadensprdvention im Vordergrund, wie
zutreffend festgestellt wird. Nach einer viel
zitierten Studie von La Porta et al. ist die
Moglichkeit, die Organe unmittelbar gegentiiber
den Aktiondren haften zu lassen, sogar der
effizienteste Weg, um den Kapitalmarkt vor
Fehlverhalten durch Manager zu schiitzen. Die
vorgeschlagene Losung, die Aktionére, die sich
am Klagezulassungsverfahren beteiligen, fiir ihr
Engagement zu belohnen, indem sie im Erfolgsfall
der Klage zu einem bestimmten Prozentsatz von
fiinf Prozent an den Einnahmen beteiligt werden,
die der Gesellschaft durch Zahlungen der
beklagten Vorstdnde bzw. Aufsichtsratsmitglieder
zuflieBen, wire zwar potentiell geeignet, die
beschriebene Asymmetrie zu beseitigen. Jedoch ist
die vorgeschlagene Belohnung in Hohe von fiinf
Prozent des Betrages, den die Gesellschaft nach
Abzug der ihr entstandenen Kosten infolge der
Klage oder eines Vergleichs erlangt hat, ein
liberproportionaler Anreiz, der trotz
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Klagezulassungsverfahren zu einer Vielzahl von
angestrengten Klagen fithren konnte. Der gewéhlte
Wert von fiinf Prozent ist nicht theoretisch
begriindbar, sondern arbitrdr und steht dem
Prinzip der Proportionalitit gleicher Cashflow-
Rechte je Aktie entgegen. In der Folge konnte
moglicherweise eine solche Regelung mehr der
anwaltlichen Beratungsindustrie als den
Aktiondren niitzen. Eine bessere Moglichkeit, um
die asymmetrischen Anreizméngel fiir klagende
Aktiondre zu beseitigen, wire es, das hohe
Kostenrisiko abzumildern. Die Kosten sollten
dazu auf einen niedrigen Maximalstreitwert oder
Regelstreitwert in Hohe von 100.000 Euro
begrenzt werden. Im Erfolgsfall, wenn der Klage
stattgegeben oder ein Vergleich geschlossen wird,
sollten den Kldgern hingegen dieselben hohen
Honoraransitze erstattet werden, wie es den
durchschnittlichen Kosten der Rechtsberatung der
Gesellschaften der von ihnen beklagten Organe
entspricht. Mit einer solchen Regelung wiirde
auch Waffengleichheit zwischen den hoch
bezahlten Vorstanden und den gegen sie
klagenden Aktionédren hergestellt. Sinnvoll ist die
im Entwurf vorgeschlagene Erweiterung des

§ 148 Abs. 1 Nr. 3 AktG auf alle Falle der
pflichtwidrigen Schadensverursachung durch
Organmitglieder, da Unredlichkeit oder grobe
Pflichtverletzung unangemessen einschrinkend
sind. Ebenfalls sinnvoll ist der Vorschlag, das
notwendige Quorum der klagewilligen Aktionére
abzusenken. Wichtiger wire aber der Wegfall der
iibermaéBig einschrankenden Klagevoraussetzung,
dass die Aktionére die Aktien vor dem Zeitpunkt
erworben haben miissen, in dem sie oderim Falle
der Gesamtrechtsnachfolge ihre Rechtsvorgéanger
von den behaupteten Pflichtverstéfen oder dem
behaupteten Schaden auf Grund einer
Verdffentlichung Kenntnis erlangen mussten. Da
die klagewilligen Aktionére im Sinne aller
Aktiondre und im Interesse der Gesellschaft selbst
agieren, sollte diese Bedingung, meiner Meinung
nach, wegfallen. Ich will die verbliebene Zeit
dazu nutzen, vielleicht grundsétzlich auf den
unzureichenden Minderheitenschutz in
Deutschland und im deutschen Kapitalmarkt
einzugehen, der sicherlich auch verantwortlich ist
fiir den empirisch feststellbaren unterent-
wickelten Kapitalmarkt in Deutschland im
Vergleich zu anderen Volkswirtschaften mit
wesentlich groBerer Bedeutung der Borsen-
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finanzierung. Der Gesetzgeber muss sich
grundsitzlich entscheiden, ob er die aktive Rolle
von Aktionédren bei der Kontrolle der
Verwaltungen deutscher Aktiengesellschaften
fordern will, oder ob er eben selbst diese
notwendige Kontrollfunktion iibernehmen
mochte. Okonomische Evidenz zeigt, dass das die
Aktiondre eigentlich besser selber in die Hand
nehmen. Ich habe Ahnliches schon konstatiert in
vergangenen Sitzungen und schlieBe hiermit.
Vielen Dank.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Nowak. Herr Piitz, bitte schon.

SV Dr. Lasse Piitz: Herr Vorsitzender, meine
Damen und Herren, vorneweg vielleicht zu
meiner Stellungnahme: Anders als der Titel des
Gesetzentwurfs suggeriert, wird die Vergiitung
von Managern —wenn iiberhaupt — nur mittelbar
angesprochen. Wenn man sie wirklich ansprechen
wollte, wire hier geraten, die Ergebnisse von
ARUG I und dem deutschen Corporate
Governance Kodex 2020 abzuwarten, bevor man
irgendwelche Schlussfolgen daraus zieht. Zu dem
Vergleich ,,Die Grofen hangt man, die Kleinen
lasst man laufen“ hat Herr Bachmann, glaube ich,
schon alles gesagt. Der Vergleich hinkt. Zum
Inhalt: Ich versuche, ein paar Aspekte
aufzugreifen, die noch nicht genannt wurden.
Vielen von den Aspekten meiner Vorredner
schliefe ich mich an, wie Sie meiner
Stellungnahme entnehmen konnen. Ich halte
derzeit in der Tat die Pramisse, die hinter dem
vorliegenden Antrag liegt, dass es nicht
ausreichend zur Haftung von Vorstanden kommt,
fir falsch. Jeder, der Vorstinde und Aufsichtsrate
berat, merkt immer mehr, wie die Haftung tiber
allen Entscheidungen steht. Die Schulungs-
anbieter spriefen wie Pilze aus der Erde. Die
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat werden
durch die Gewerkschaften — etwa die Hans-
Bockler-Stiftung — geschult. Hier merken Sie, dass
da einfach eine Awareness da ist. Wenn Sie
beratend tatig sind — Aufsichtsrite, Vorstinde —,
stellen Sie fest, dass bei grofferen Transaktionen
eine enorme Anzahl von Gutachten erstattet wird,
eben, um irgendwelche Haftungstatbestande zu
vermeiden. Deswegen sehe ich in der Tat hierjetzt
kein zwingendes Erfordernis, tatig zu werden.
Haftung ist bereits ein Thema fiir Vorstande.
Zweitens, hierauf méchte ich besonders eingehen:
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Wir haben ein System der Corporate Governance
in Deutschland, was sich bewdhrt hat. Das System
hat sich in der letzten Finanzkrise bewahrt. Zum
Teil wird aus dem Ausland auf unser System —
das dualistische System, genauso wie das System
mit Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern im
Aufsichtsrat — geschaut. Dieses System muss
nattirlich immer gewahrt bleiben. Man merkt
schon jede kleine Verschiebung innerhalb dieses
Systems der Corporate Governance. Das ist,
meines Erachtens, bereits durch das ARUG II
passiert. Dieser Antrag — wiirde er denn so
umegesetzt — wiirde weiterhin das Gewicht in
Richtung Aktionédre verschieben, hier in Richtung
der aktivistischen Aktionére, die auf Grundlage
der Fiskalpolitik eine immer wichtigere Rolle
spielen. Die aktivistischen Aktiondre werden
sicherlich jedes Instrument nutzen, um ihre
Interessen durchzusetzen. Das sind jedoch nicht
die Interessen der Gesellschaft, das sind nicht die
Interessen aller Aktiondre und es sind auch nicht
die Interessen der Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer, sondern nur ihre eigenen
Interessen. Dementsprechend ist sicherzustellen,
dass das System der Corporate Governance nicht
gefahrdet wird bzw. hier keine weitere
Verschiebung stattfindet. Drittens: Die
Fangpramie ist in jedem Fall abzulehnen. Das
folgt daraus, dasses ein Fremdkorper im
Aktienrecht darstellt, wenn Geld aullerhalb der
Dividende an die Aktionare ausgezahlt wird. Die
Fangprdmie hat zur Folge, dass falsche Interessen
gesetzt werden. Und es folgt daraus, dass man
sich auch tiberlegen muss, dass alleine das
Interesse, eine Fangpramie zu erhalten, dazu
fithrt, dass man ggf. den Antrag nach § 148 AktG
stellt und allein dieser Antrag schon zu
erheblichem Schaden fithren kann. Selbst wenn
dieser nicht durchkidme, kennen wir die
Auswirkungen einer Presseberichterstattung.
Wenn man einmal negativ in der Presse ist, dann
ist zum Teil schon viel verloren, also besteht auch
hier ein Reputationsrisiko fiir das Untemehmen.
Deswegen empfehle ich, diesen Antrag nicht
weiter zu verfolgen. Sicherlich kann man sich —
und das wurde schon gesagt — die Organhaftung
generell genauer ansehen. Man kann sicherlich
andere Regelungen finden, aber dann ist auch die
Haftung von Vorstinden und Aufsichtsriten
alleemein und umfassend zu betrachten, genauso,
wie auch der § 147 AktG, der jain den letzten
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Jahren deutlich an Attraktivitat gewonnen hat.
Also: Einen Gesamtblick wiirde ich hier
empfehlen und dann eine Reform allenfalls mit

der ausreichenden Vorbereitungszeit. Vielen
Dank.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,

Herr Piitz. Als Letzte hat Frau Sailer-Coceani das
Wort.

SVe Dr. Viola Sailer-Coceani: Vielen Dank, Herr
Vorsitzender. Meine sehr geehrten Damen und
Herren, mit dem Thema Vorstandshaftungsrecht
befasse ich mich nicht nur wissenschaftlich als
Kommentatorin in einem aktienrechtlichen
Kommentar, damit bin ich auch als Partnerin der
Rechtsanwaltssozietdt Hengeler Mueller befasst.
Die Beobachtung, dass das Klagezulassungs-
verfahren gemal § 148 AktG in der Praxis keine
Rolle spielt, kann ich auch bestétigen. Eine
moderate Anpassung kann daher durchaus
erwogen werden, dann allerdings in Verbindung
mit einer Diskussion und Revision des
Vorstandshaftungsrechts insgesamt. Erhebliche
und von einer Gesamtldsung isolierte
Ausweitungen des Klagezulassungsverfahrens
sind indes als unternehmensschédlich
zuruckzuweisen. Die Annahme, durch eine solche
Erweiterung miissten Vorstandsmitglieder erst an
ihre Pflichten erinnert werden, trifft nicht zu, wie
es auch schon von meinen Vorrednern gesagt
wurde. Die deutsche Vorstandshaftung ist sehr
streng und entfaltet Praventivwirkung. Ebenso
wenig trifft die Annahme zu, Vorstandshaftungs-
anspriiche wiirden im groBen Stil pflichtwidrig
nicht geltend gemacht. Es gibt eine ganze Reihe
von Haftungsverfahren. Noch mehr Félle werden
auBergerichtlich, meist unter Mitwirkung der
D&O-Versicherungen reguliert. Dieser Weg ist fiir
die Gesellschaften sehr vorteilhaft und sollte nicht
durch Klageversuche von auflen gestort werden.
Aufsichtsrite unterliegen strengen Pflichten. Nach
der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung miissen
sie iiberwiegend aussichtsreiche Anspriiche
geltend machen, es sei denn, dem stehen
Interessen der Gesellschaft entgegen. Entscheiden
Aufsichtsrite pflichtwidrig, droht ihnen selbst die
Haftung und sogar die Strafbarkeit. Erfahrungs-
gemélB nehmen Aufsichtsrite dies ausgesprochen
ernst. In manchen Fillen ergibt eine pflicht-
gemdfe ARAG/Garmenbeck-Abwigung, dass eine
Klage nicht im Gesellschaftsinteresse liegt.
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Beispiele sind erhebliche Prozess- oder
Beitreibungsrisiken, erhebliche Kosten, das
Publikwerden von Informationen zum Schaden
der Gesellschaft oder das Anlocken von
Drittkldgern, die wegen des Vorstandsfehlers
Schadensersatz von der Gesellschaft verlangen. In
solchen Féllen ist dann auch die Klageerhebung
durch Aktiondre zum Nachteil der Gesellschaft.

§ 148 AktG verpflichtet zwar das Gericht zur
Abwigung der Gesellschaftsinteressen. Damit das
funktioniert, muss aber die Gesellschaft die
schiddlichen Umsténde in 6ffentlicher
Verhandlung vortragen. Genau damit tritt der
Schaden bereits ein. Erstrecht darf die Abwégung
somit nicht auf eine bloBe Missbrauchskontrolle
reduziert werden. Uber eine behutsame
Reformierung im Rahmen einer Gesamtreform des
Vorstandshaftungsrechts kann gleichwohl
nachgedacht werden. Die materielle Hiirde fiir das
Klagezulassungsverfahren konnte tatsédchlich
etwas unterhalb von Unredlichkeiten oder
Gesetzes- und Satzungsverletzungen angesetzt
werden. Auch iiber ein Nebeninterventionsrecht
oder einen Kostenvorschuss kann man sich
Gedanken machen. Fangprdmien und
Quorumsabsenkungen sind hingegen nicht der
richtige Weg. Hierdurch wiirden erpresserische
Klagen herausgefordert, die in diesem Bereich
genauso schddlich sind, wie im Anfechtungs-
bereich. Aber auch auflerhalb der rein
erpresserischen Fille begiinstigt eine Fangprdamie
die massenhafte und professionalisierte Erhebung
unbegriindeter oder gesellschaftsschd digender
Haftungsklagen nach US-amerikanischem Vorbild
aus Griinden des personlichen finanziellen
Eigeninteresses. Die erhebliche Zunahme
professionalisierter Massenklageverfahren ist in
Deutschland seit einiger Zeit allgemein zu
beobachten. Mit ihrem Ubergreifen auf das
Aktienrecht wire den Aktiengesellschaften und
auch ihren Aktiondren nicht gedient. Vielen Dank.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Frau Sailer-Coceani. Wir kommen damit zur
Fragerunde. Mir liegen bereits Fragen vor von
Herrn Miiller, Herrn Fechner, Herrn Jacobi —
weitere kommen dazu, auch von mir selbst. Aber
ich bitte erstmal Herrn Miiller um seine Frage
oder Fragen. Bitte schon, Sie haben das Wort.

Abg. Hansjorg Miiller (AfD): Danke. Bevor ich in
den Bundestag gekommen bin, warich
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Geschiftsfiihrer international tatiger mittel-
stdndischer Unternehmen, also gehorte ich vorher
genau zu dieser Zielgruppe. Ich fasse jetzt mal
TIhre ganzen Stellungnahmen zusammen: Sie sagen
ja, § 148 AktG — theoretisch gibt es ihn, praktisch
funktioniert er nicht. Das zieht sich durch die
Stellungnahmen. Und es zieht sich auch durch
Ihre Stellungnahmen, dass die Erfolgspramie, wie
wir Sie fordern, ein Fremdkorper im bisherigen
Rechtssystem wire und dass sie zur rdauberischen
Erpressung fiir Aktionére herausfordern kénnte.
Das ist die Zusammenfassung. Das haben Sie alle
auch ganz schén gemacht. Sie haben uns damit
auch gezeigt, was alles nicht geht. Deswegen sage
ich, ich komme aus der Unternehmensfiihrung
und die Mitarbeiter kamen immer zu mir mit
Problemen und dem, was nicht geht. Aber in der
Entscheidung als Vorstand und Geschéftsfiihrer
habe ich dann immer gesagt: ,,Kommt nicht mit
Problemen zu mir, kommt mit Lésungen zu mir!*“
Also das heiBit, ich wére Thnen sechsen eigentlich
sehr dankbar, wenn Sie — also alles, was nicht
geht, haben Sie gut aufgearbeitet, kein Thema —
jetzt vielleicht noch sagen kénnten — weil Sie ja
auch festgestellt haben, § 148 AktG funktioniert
nicht —, was man tun kann, was man tun soll,
welche Alternativen bestehen, damit es doch eine

Verbesserung geben kann. Dafiir wére ich Thnen
sehr dankbar. Danke.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Miiller. Wir machen das hier so, dass eine
Frage an zwei Sachverstidndige oder zwei Fragen
an einen Sachverstdndigen gestellt werden
kénnen. Sie haben jetzt eine Frage gestellt und ich
vermute, dass Sie sich einfach zwei Sachverstan-
dige herauspicken, die das dann beantworten
konnen.

Abg. Hansjorg Miiller (AfD): Sorry, ich bin
eigentlich aus dem Wirtschaftsausschuss und
kannte die Regeln nicht. Sie haben Recht.
Nehmen wir einfach mal Herrn Professor

Bachmann und Frau Dr. Heldt. Das es einfach mal
der Reihe nach geht. Danke.

Der stellvertretende Vorsitzende: Wunderbar. So
notieren wir das. Dann hat als Néachster der
Kollege Fechner das Wort.

Abg. Dr. Johannes Fechner (SPD): Vielen Dank,
Herr Vorsitzender. Auch den Sachverstindigen
herzlichen Dank fiir Thre Ausfiihrungen. Ich hitte
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eine gleichlautende Frage an Herrn Dr. Piitz und
Frau Dr. Sailer-Coceani. Ankniipfend an das, was
Herr Miiller gesagt hat, wiirde mich konkret
interessieren, welche Vorschlédge Sie hétten, was
gedndert werden muss. Ich teile Thre Einschét-
zung, dass die Fangpriamie Missbrauchspotential
hatund in der Sache nichts bringen wird. Bei
Ihnen ist mir aufgefallen, dass Sie sagen: ,, Wir
haben heute schon ein sehr hartes Haftungs-
regime.”“ Auf der anderen Seiten hatten wir aber
doch einige problematische Unternehmens-
entscheidungen, um das mal so zu formulieren, so
dass ja offensichtlich doch, aus meiner Sicht
jedenfalls, Handlungsbedarf besteht. Wir haben
schon als eine Méglichkeit gehort, dass die
Aktiondre besser informiert werden sollten. Es
wirde mich interessieren, was Sie beide dem
Gesetzgeber an konkreten Maflnahmen empfehlen
wirden, fiir den Fall, dass Sie es fiir erforderlich
halten, den Aktionédren mehr Méglichkeiten zu
geben.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Fechner. Herr Jacobi.

Abg. Fabian Jacobi (AfD): Danke schon, Herr
Vorsitzender. Ich hiétte eine Frage an Herrn
Professor Bachmann und an Herrn Dr. Lochner: Es
ist jetzt hier mehrfach angeklungen, dass das
Vollzugsdefizit, das wir teilweise sehen, bei der
Vorstandshaftung in dem MaBe so nicht gesehen
wird. Jetzt kann man das vielleicht noch ein
bisschen weiter ausdifferenzieren. Zum einem
zwischen VerstéBen gegen Compliance-
Vorschriften und sonstigen Haftungsfdllen und
zum anderen zwischen Aktiengesellschaften, die
im Besitz weniger grofer Aktiondre sind, und
Aktiengesellschaften auf der anderen Seite, die im
breiten Streubesitz sind. Wenn man vielleicht mal
diese beiden Differenzierungskriterien nimmt,
interessieren uns insbesondere die Falle von
Haftungstatbestinden, die nicht Compliance-
VersttéBe sind, bei Aktiengesellschaften in breitem
Streubesitz. Konnten Sie das vielleicht noch etwas
weiter prazisieren, ob Sie auch in diesen Fillen
den Befund so sehen, dass das Vollzugsdefizit
gering einzuschétzen sei?

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Jacobi. Herr Martens hat das Wort.

Abg. Dr. Jiirgen Martens (FDP): Auch fiir die FDP
mochte ich mich bei den Sachverstindigen
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bedanken. Ich hab zwei Fragen an den Herrn
Bachmann. Sie haben die Problematik der
Organhaftung im Zusammenhang mit einer
Reform der Aktionédrsklagen aufgeworfen. Da
wiirde ich Sie bitten, mal zu benennen, welche
Stellschrauben Sie sehen, um hier zu einer
Effektivierung der Anspriiche und der
Klagemoglichkeiten zu kommen. Und dann geht
es um die Frage ,,Haftungsreduktionen fiir
Organmitglieder”, die wird ja auch in der
Diskussion immer mal wieder aufgeworfen. Sind
solche Reduktionen iiberhaupt sinnvoll? Und
wenn ja, welche?

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Martens. Ich habe mich selbst auch auf die
Rednerliste gesetzt und wiirde gerne zwei Fragen
stellen.

Abg. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Als erstes
eine Frage an Frau Heldt: Herr Nowak hatte die
Idee in den Raum gestellt, dass die Kostenrisiken
symmetrischer unter dem Gesichtspunkt der
Waffengleichheit ausgestaltet werden konnten
und dass unter bestimmten Voraussetzungen dann
letztlich auch die Beratungskosten gleich
ausgestaltet werden konnten. Haben Sie tiber
diese Frage einmal nachgedacht und was halten
Sie von dieser Frage? Denn eine dhnliche
Problematik haben wir jetzt bei einem anderen —
nichtaktienrechtlichen — Fall ja auch in der
offentlichen Diskussion gehabt. Die zweite Frage
richtet sich an Herrn Lochner, ndmlich die Frage —
Sie haben das geschildert mit den ganzen
Prozentsétzen etc. —, wie eigentlich die
Informationslage der potentiellen Kldger ist. Ob da
moglicherweise Defizite sind und ob da unter
Umsténden, unabhéngig von den ganzen anderen
Fragen, gesetzlicher Handlungsbedarf besteht.

Der stellvertretende Vorsitzende: Ich gebe weiter
an Herrn Binding.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Vielen
Dank. Ich habe zunédchst eine Frage an Herrn Dr.
Piitz und mir geht es bei beiden Fragen um ein
gemeinsames Verstdndnis der Wirklichkeit, weil
mir da etwas aufgefallen ist. Sie sagten, Corporate
Governance hat sich in der Krise bewihrt. Jetzt
denke ich an die Banken, Finanzinstitute,
Tranchierungen von Verbriefungen; ich denke an
Ratingagenturen. Und bei all den Begriffen,
Institutionen oder Produkten, die ich eben nannte,
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hat es gerade nicht funktioniert. Ich glaube sogar,
wir sind mit den Entscheidungen, die dort
getroffen wurden, erst in die Krise getrieben
worden. Eine ganz dhnliche Frage an die Frau Dr.
Sailer-Coceani: Sie sagten, die Vorstandshaftung
ist streng praventiv. Kollege Fechner hat es schon
angedeutet, jetzt haben wir in der Automobil-
branche millionenfachen Kundenbetrug und jetzt
frage ich mich: Wo war die préventive Wirkung
der Regeln, die wir haben? Bei der Cum-Ex-
Thematik ist es so dhnlich. Also scheinbar kennen
die Leute in ihren Managemententscheidungen
gar keine Grenzen und es gibt iiberhaupt keine
Praventivwirkung unserer Gesetze.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Binding. Herr Miiller hat als Letzter das
Wort.

Abg. Carsten Miiller (Braunschweig) (CDU/CSU):
Ich habe eine Frage, die ich an Herrn Dr. Lochner
und Herrn Professor Dr. Nowak richten mochte.
Das Thema ARUG Il ist kurz angesprochen
worden. Wie bewerten Sie die Regelungen des
ARUG II'unter dem Gesichtspunkt des
Aktionarsschutzes?

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank.
Damit sind wir am Ende der ersten Fragerunde
angekommen und kommen zur Beantwortung der
Fragen und zwar in umgekehrter alphabetischer
Reihenfolge. Als Erste ist Frau Sailer-Coceani an
der Reihe mit den Antworten auf die Fragen der
Kollegen Fechner und Binding. Bitte schon.

SVe Dr. Viola Sailer-Coceani: Vielen Dank. Die
erste Frage war, was man denn am § 148 AktG
verdndern kann, wenn er bislang keine praktische
Wirkung entfaltet. Ich hatte mich dazu schon mal
vor Jahren geduflert, ndmlich auf dem Deutschen
Juristentag 2014, der sich mit der Thematik
Vorstandshaftungsrecht insgesamt befasste, und
ich hatte damals vorgeschlagen, dass man zum
einen etwas an der Kostenregelung verdndern
konnte. Die Kostenregelung ist ja jetzt schon
durchaus ausgewogen, die klagenden Aktionére
tragen im Wesentlichen die Risiken des
Klagezulassungsverfahrens, da gibt es auch
bestimmte Streitwertgrenzen. Ich hatte aber
trotzdem vorgeschlagen, dass man noch einen
Schritt weitergehen und nach erfolgreichem
Klagezulassungsverfahren eine Vorschusspflicht
seitens der Gesellschaft fiir die Kosten des
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eigentlichen Kostenverfahrens regeln kénnte.
Dann miissten die Aktionére hier nicht in Vorlage
treten. Und ein zweiter Vorschlag, den ich
erhoben hatte, war in der Tat, dass man die
Anforderungen, die im Moment recht hoch sind —
ndmlich Unredlichkeiten und grobe Verletzungen
von Gesetz und Satzung —, vielleicht etwas senken
konnte. Die werden auch in der wenigen
Rechtsprechung, die es dazu gibt, sehr restriktiv
interpretiert. Es muss ein quasi kriminelles
Verhalten vorliegen und auch vortragen werden
kénnen. Hier kénnte man vielleicht ein bisschen
mehr in Richtung ,.,grobe Pflichtverletzung, grober
Versto* gehen. Allerdings wire mit einer solchen
Anderung durchaus auch das vorhin von mir
genannte Risiko verbunden, dass solche Vorgénge
in dem Klagezulassungsverfahren einfach
behauptet werden konnten und die Gesellschaft
dann verpflichtet wére, etwaige einer Klage
entgegenstehende Interessen 6ffentlich vorzu-
tragen, wodurch méglicherweise gerade schon das
Problem eintreten wiirde. Deswegen muss man,
glaube ich, auch mit einer solchen Anpassung
behutsam umgehen. Aber die jetzige Schwelle ist,
glaube ich, sehr hoch und verhindert schon per se
zahlreiche Klagezulassungsverfahren. Ich wiirde
das Ganze aber immer einbinden in — wie gesagt —
eine Gesamtrevision des Organhaftungsrechts. So
ist es auch damals auf dem Juristentag diskutiert
worden. Es gibt eine lebhafte Diskussion zum
Vorstandshaftungsrecht — das leitet vielleicht zu
der zweiten Frage tiber: Es gibt viele in der
Rechtswissenschaft sehr ernst zu nehmende
Stimmen, die sagen, es sei eigentlich zu streng, es
ersticke unternehmerischen Mut. Es gibt — das
beobachte ich auch in der Praxis — manchmal
Schwierigkeiten, Vorstandsmitglieder zu finden,
die bereit sind, insbesondere in bestimmten
Branchen, iiberhaupt als Vorstand titig zu
werden. Da gibt es eine ganze Bandbreite von
Vorschldgen, unter anderem den, dass man es den
Hauptversammlungen, also den Aktionéren, den
Eigentiimern, anheimstellt, durch Satzungs-
regelung, zumindest befristet auf einige Jahre, zu
regeln, dass die Haftung fiir leichte Fahrladssigkeit
auf einen bestimmten Betrag beschrankt werden
kann. Der Juristentag hat auch weitere Vorschlége,
die nicht alle von mir vertreten werden, diskutiert
und auch angenommen, wie zum Beispiel
Anderungen an der Beweislastumkehr, die derzeit
zum Nachteil der Vorstdnde ausgestaltet ist und
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eine Verkiirzung der sehr langen Verjahrung. Ich
glaube, das sind alles Themen, die man
rechtspolitisch mitdiskutieren sollte, wenn man
erwigt, § 148 AktG zu dndern. Zum Thema
Praventivwirkung: Ich méchte mich jetzt nicht zu
einzelnen Féllen duBern, aber ich glaube, man
kann nicht argumentieren: ,,Es hat einen Fall
gegeben, also stimmt es mit der Praventivwirkung
generell nicht!“. Ich denke, auf das Ganze gesehen
ist die Praventivwirkung doch sehr hoch. Ein
Vorstandsmitglied haftet mit seinem gesamten
Privatvermdogen, auch soweit es ein Leben lang,
auch in anderer Tétigkeit, erworben worden ist —
auch bei leichter Fahrldssigkeit. Es gibt keine
Moglichkeit nach geltender Rechtslage, das zu
beschranken. Das ist schon ein sehr, sehr scharfes
Schwert.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank.
Herr Piitz hat ebenfalls die Fragen von Herrn
Fechner und Herrn Binding zu beantworten.

SV Dr. Lasse Piitz: Vielen Dank. Meine
Vorrednerin hat ja schon einiges genannt. Ich
laube, man muss — wenn man wirklich tiber eine
Anderung des § 148 AktG nachdenkt —sich als
erstes klar machen, dass nur weil etwas totes
Recht ist, das nicht heilit, dass man es zwingend
dndern muss, sondern dass auch der Ist-Zustand
erst einmal in Ordnung oder auch gut sein kann.
Das heiBit, auf,, Teufel komm raus® einen
Paragraphen zu reformieren, macht nur Sinn,
wenn tatsdchlich Sachverhalte existieren, die eine
Anderung auch wirklich erforderlich machen.
Wenn man das will, muss man sich aber auch die
Gesamtheit anschauen. Ich weiche ein bisschen
vom Aktiengesetz ab, aber es wird im Bundestag
ja das Verbandssanktionengesetz diskutiert. Wenn
man ein solches Gesetz diskutiert, wird das
sicherlich auch dazu fithren, dass zumindest
mittelbar eine erhchte Haftung entsteht und auch
ein verstarkter Fokus auf unternehmerischen
Entscheidungen und Entscheidungen der Organe
liegen wird. Wenn das passiert, wiirde sicherlich
einer der Aspekte, die durch den vorliegenden
Entwurf erreicht werden sollen, namlich
Verantwortung fiir Menschen, die Verantwortung
tragen, im Prinzip greifen. Deswegen ist es etwas
schwer, jetzt zu sagen: So und so machen, und
dann lduft es. Herr Bachmann hat zurecht drei
Jahre, glaube ich, als geeigneten Zeitraum
angesprochen, in dem man sich das alles mal
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genau anschauen kann. Sicherlich gehért auch die
Transparenz dazu. Ich kann aufjeden Fall aus
meiner vollsten Uberzeugung sagen, dass die
Fangprdmie insoweit nicht helfen wird. Das
vielleicht zu der einen Frage. Die nédchste Frage:
Ich wollte damit natiirlich nicht sagen, dass es
nicht auch in der Finanzkrise Corporate-
Governance-Versagen gab. Was ich damit sagen
wollte, ist, dass unsere gesamte Wirtschaft im
Vergleich zu der anderer Staatenrelativ gut aus
der Krise herausgekommen ist. Ich sage nicht,
dass es nicht einzelne Ausreiler gibt. Und ich will
es auch nicht schon reden. Ich glaube aber, was
die Erfahrungen zeigen, ist, dass die Trennung
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat und
gleichzeitig auch der Aspekt, dass noch weitere
Stakeholder beteiligt werden durch die
Arbeitnehmer im Aufsichtsrat, in Gdnze ein gutes
System ist. Wir hatten auch andere Systeme in der
Finanzkrise, die ein Board-System hatten, wo es
im Endeffekt noch viel schlimmer ausgefallen ist
—schlimmer in Anfiihrungszeichen. Deswegen
war mein Petitum, zu sagen, dass wir ein System
haben, d.h. die Trennung Vorstand-Aufsichtsrat
und Arbeitnehmer im Aufsichtsrat, das sich
bewdhrt hat. Und deswegen sollte man immer
sehr vorsichtig sein, wenn man an dieses System
rangeht. Das ist das erste. Und das zweite, warum
ich das gesagt habe, ist, weil die aktivistischen
Aktiondre einen deutlichen Zuwachs erfahren
haben. Ich glaube aber, dass wir ein dhnliches
Verstdndnis haben. Mir ging es nicht darum, zu
sagen, dass da wirklich alles richtig gelaufen ist.
An manche Punkte muss man wirklich ran. Aber
ich glaube auch, dass wiederum bei dem Punkt
mit den Finanzen, was Sie, Herr Binding, ange-
sprochen haben, der Weg iiber den § 148 AktG
nicht der richtige ist.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Piitz. Herr Nowak hat eine Frage gestellt
bekommen von Herm Miiller.

SV Prof. Dr. Eric Nowak: Ich glaube, die Frage
bezog sich auf die Ausprdgung des Aktionérs-
schutzesim ARUGII. Ohne da jetzt vielleicht zu
sehr in’s Detail zu gehen, wiirde ich sagen, dass
ich ihn grundsétzlich auch im ARUG I als noch
vollkommen unzureichend ansehe. Wenn Sie jetzt
auf das Vergiitungsvotum angespielt haben sollten
—sicherlich ist es positiv, dass es ein Vergiitungs-
votum gibt. Auch wenn es sicherlich besser wére,
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ein verbindliches als nur ein konsultatives
Vergilitungsvotum zu haben. Grundsitzlich sind
jegliche ,,Say on Pay*“-Regelungen zunidchst mal
positiv. Man darf sich allerdings keinen falschen
Vorstellungen hingeben, wozu das fithren wiirde.
Man wird damit nicht Vergiitungsexzesse in den
Griff kriegen oderallgemein den Anstieg der
Vorstandsvergiitung bremsen kénnen. ,,Say on
Pay“ oder das Vergiitungsvotum hat lediglich eine
Hygienefunktion, bei besonders schlimmen
Exzessen eine Skandalisierung des Vorgangs
erfolgen zu lassen, die dann vielleicht zu einer
Korrektur fithren wird. Von daherhat das eher
einen gewissen Praventivschutz, wiirde ich mal
sagen. Eine andere Meinung, die hier in dem
Zusammenhang auch angesprochen wurde, ist die
Vorstellung, dass sich Fragen von Vergiitung oder
Wohlverhalten von Organen iiber den Corporate-
Governance-Kodex regeln lassen. Auch hier kann
ich nur warnen. Die empirische Evidenz — und ich
habe jede Menge eigener Studien dazu
durchgefiihrt — zeigt eigentlich, dass es hier
keinerlei reale Effekte gibt, auBler dass die
Empfehlungen formal angenommen werden.
Insbesondere bei allen Regelungen, die sich in
irgendeiner Form auf den personlichen Nutzen
von Organen negativ auswirken, ist es so, dass
diese in der Regel nichts bewirken. Ein ganz alter
Fall ist, dass man ja iiber den Kodex noch nicht
einmal die Offenlegung der Vorstandsvergiitung
hatregeln konnen. Das liegt schon sehr lange
zurilick. Daran werden sich die wenigsten noch
erinnern kénnen. Man hat dann ja alle Regelungen
in harte Gesetze iiberfithren miissen. Und so ist es
grundsiétzlich auch hier bei den Themen. Von
daher bin ich da doch skeptisch, ob das
ausreichend ist. Und auch diese grundsétzliche
Angst vor professionellen oder aktivistischen
Aktiondren, die hier immer wieder zur Sprache
kommt, kann ich als empirischer Kapital-
marktforscher nicht teilen, weil das letztendlich
die sind, die eben einen professionellen Job
machen und sehr viel zum Anlegerschutz
beitragen, selbst wenn sie primér ihre eigenen
Interessen verfolgen. Das vielleicht nur noch als
Nebensatz. Danke schon.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Nowak. Herr Lochner hat als Ndchster das
Wort mit den Antworten auf Herrn Jacobis Fragen,
meinen eigenen Fragen und auch Herrn Miillers
Frage.
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SV Dr. Daniel Lochner: Vielen Dank. Ich gehe
zundachst auf die Frage von Herrn Jacobi ein. Herr
Jacobi, Sie hatten darauf abgehoben, dass wir
Sachverstindige insgesamt das mit dem
Vollzugsdefizit allgemein so nicht gesehen haben,
und baten darum, da weiter zu differenzieren,
zum einen im Hinblick auf VerstoBe gegen
Compliance-Vorschriften und zum anderen
bezogen auf Verhiltnisse mit hohem Streubesitz.
Ich habe versucht, um tiber meine eigenen
personlichen Erfahrungen hinaus — die nattirlich
naturgemél aufgrund der Anzahl eigener Mandate
immer nur sehr begrenzt sind — Aussagen zu
erhalten, mich dem zundhern, indem ich im
Vorfeld der Anhérung eine ganze Reihe von
Richtern von groBen Gerichten aus verschiedenen
Regionen und auch mehrere D&O-Versicherer
angerufen habe, weil ich mir dachte, dass das
vielleicht auch weitere Stimmen aus der Praxis
sind, die da weiterhelfen konnen. Das war auch
sehr aufschlussreich. Ich glaube, dass schwer-
punktmaéBig VerstdBe gegen das Legalitdtsprinzip
verfolgt werden. Dazu gehdren nun mal auch
Compliance-VerstoBe. Ich glaube aber nicht, dass
man so differenzieren kann —ich glaube sowohl
nach meiner eigenen Erfahrung, aber auch nach
den Gesprachen, die ich gefiihrt habe, nicht, dass
man sagen kann, dass bei Compliance-VerstofBen
das tendenziell funktioniert und geltend gemacht
wird und ansonsten nicht. Also das scheint mir
nicht so zu sein. Zum Streubesitz: Dazu fallt mir
ein personlicher Fall ein. Da kam es zum Mehr-
heitsbeschluss der Hauptversammlung nach

§ 147 AKtG. Es kam praktisch iiber die Verteilung
im Aktionariat zu diesem Mehrheitsbeschluss.
Auch § 147 AktG kann bei Streubesitz ein
Instrument sein, das dort funktioniert. Aber wenn
Vorstand und Aufsichtsrat — unterstellen wir
einmal einen PflichtverstoB — ihren Job machen,
kommt es eigentlich auf die Zusammensetzung
des Aktionariats nicht an, denke ich nicht, dass
das geeignete Kriterien sind. Vielleicht miisste
man dem aber auch nochmal nachgehen, indem
man das empirisch weiter untersucht. Dann
komme ich zu der Frage von Thnen, Herr Professor
Hirte. Sie fragten nach der Informationslage der
Kldager nach § 148 AktG und inwiefern da
Handlungsbedarf besteht. Wenn ich einfach mal
nur ganz verkirzt die beiden wesentlichen
Informationsquellen beleuchten darf, die die
Aktiondre da haben: Das eine ist das Auskunfts-
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recht nach § 131 AktG. Dieses ist kein allgemeines
Fragerecht, sondern immer nur darauf beschrankt,
Informationen zu bestimmten Tagesordnungs-
punkten der Hauptversammlung abzufragen, um
diese dort beurteilen zu konnen. Erfahrungsgemal
sind die gegebenen Antworten eher allgemein
gehalten und erfiillen jedenfalls nicht die
Anforderungen, die sich gewissermalBen nach der
Substantiierungslast in einem Zivilprozess stellen.
Deswegen halte ich das nicht fiir geeignet, die
wesentlichen Informationen zur Verfiigung zu
stellen. Eigentlich sollte dafiir die Sonderpriifung
da sein. Aufgrund etlicher praktischer
Erfahrungen auch mit diesem Rechtsinstitut sehe
ich das allerdings kritisch, und das scheint mir —
jedenfalls nach dem Status quo, auch unter
Berticksichtisung der Rechtsprechung, die dazu
ergangen ist —nicht funktional. GroBaktionére
haben auch dann, wenn es moglicherweise um ein
Zusammenwirken mit der Verwaltung geht, die
Moglichkeit, solche Beschliisse in der
Hauptversammlung mit ihren Stimmen
abzuwehren. Sie unterliegen dabei nach ganz
herrschender Meinung keinem Stimmverbot. Den
Aktiondren ist zwar ein gerichtliches Verfahren
nach § 142 Abs. 2 AktG eroffnet; das Paradoxe ist
aber, dass sie dort — es sollen ja eigentlich da
gerade die Informationen fiir eine Aktionérsklage
zur Verfligung gestellt werden — dieselben Hiirden
zu Uiberwinden haben, wie im § 148 AktG. Das
kann nattrlich nicht funktionieren, denn wenn
der Sonderpriifer erst die Informationen liefern
soll, die man dann verwendet, kann man
natiirlich, um den Sonderpriifer zu bestellen,
nicht schon eben diese Informationen haben. Das
geht nicht. Aber auch selbst wenn man es schafft,
einen Sonderpriifer zu installieren, erweist sich
der dann leider manchmal als zahnloser Tiger.
Wenn der Vorstand diesem ndmlich die
Informationen verweigert, dann — das hat jiingst
die Miinchner Justiz entschieden — hat der
Sonderprifer nicht das Recht, sichim Wege der
einstweiligen Verfligung den Zugang zu diesen
Informationen zu verschaffen, sondern er ist dann
letztendlich einfach versandet mit seinem
Auftrag. Ich komme jetzt zu einer Frage von Herrn
Miiller zum ARUGII, insbesondere zum
Aktionarsschutz beim ARUG II. Zundchst einmal
bezogen auf unser Gesetzgebungsverfahren: Was
man vielleicht beim ARUG II hervorheben kann —
ich habe es eben nur ganz kurz angedeutet —, das
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sind die Claw-back-Klauseln. Das halte ich fiir
einen wichtigen Schritt. Herr Bachmann hat das ja
eben auch schon ausgefiihrt, dass das in der Tat
ein Instrument ist —auch jenseits der Organ-
haftung —, das zu einer Fiihlbarkeit fithrt. Dieser
Aspekt wird ja auch hier im Gesetzentwurf
angesprochen, dass die Haftung letztendlich fiir
ein Organmitglied nicht fiihlbar sei. Uber die
Claw-back-Klauseln fiihlt das Organmitglied emen
Pflichtverstol3 wirklich auch in der eigenen
Tasche und daher sind sie gerade auch praventiv,
glaube ich, ein wichtiges Instrument, das das
ARUG I letztendlich da gebracht hat. Dann zum
Aktiondrsschutz: Es trifft sich, dass ich gerade
insbesondere zu den Vergiitungsvorschriften eine
Kommentierung geschrieben habe. Da wird
einiges diskutiert. Ich finde die Regelungen
eigentlich sehr gut. Allerdings: Wenn ich etwas
Kritisches zum Aktiondrsschutz sagen wollte,
dann betrdfe das die Vorschrift des

§ 87 Abs. 2 AktG. Dort ist die Moglichkeit
geschaffen worden, dass Aktionare tiber die
Absenkung der Maximalvergiitung Beschluss
fassen konnen. Da stellt sich die Frage, was
eigentlich in Situationenist, in denen der
Aufsichtsrat seinen Verpflichtungen nicht
nachkommt und gar keine Maximalvergilitung
festsetzt. Eine Herabsetzung setzt voraus, dass es
einen vorangegangen Aufsichtsratsbeschluss gibt.
Moglicherweise lohnt es sich fiir den Gesetzgeber,
noch einmal dartiber nachzudenken, ob man das
Gesetz nicht auch an solche Fille anpassen sollte.
Das ist das, was mir spontan dazu einféllt. Vielen
Dank.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Lochner. Als Nachste Frau Heldt mit den
Antworten auf die Fragen von Herr Miiller von
der AfD und auf meine Frage.

SVe Dr. Cordula Heldt: Vielen Dank. Wir haben
uns ja schon sehr zuriickgehalten, Einzelheiten
zum § 148 AktG anzusprechen, weil wir — wie die
anderen auch — das als Gesamtpaket sehen, die
deutsche Vorstandsvergiitung insgesamt fiir sehr
streng halten und deswegen hohe Hiirden bei

§ 148 AktG als angemessen erachten. Wie gesagt:
Es ist auch so, dass wir die bloBen Zahlen zur
Nutzung des Klagezulassungsverfahrens nicht
zum Anlass nehmen wiirden, zu sagen, dass hier
nachgesteuert werden miisse, da wir ja nicht von
einem Vollzugsdefizit ausgehen. Es wurde schon
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verschiedentlich das Thema ,,Compliance vs.
unternehmerische Entscheidungen
angesprochen. Es ist natiirlich unschon, dass
gerade unternehmerische Entscheidungen zu
groBen Schadenssummen fiir das Unternehmen
fithren kénnen, wenn ein gliickloser Manager am
Ball ist. Wenn Sie dann aber als Aufsichtsrat nicht
einen wichtigen Grund haben, den Arbeitsvertrag
zu kiindigen, werden wir — ich sehe keine Chance,
dass jemals loszuwerden — immer iiber
Abfindungen verhandeln miissen. Was kann man
dagegen tun? Es ist nicht die Empfehlung des
Kodex (deutscher Corporate Governance Kodex),
dass Abfindungen nicht zwei Jahresgehélter
iibersteigen sollen, denn wenn Sie einmal in der
Verhandlungssituation sind und der Vorstand
einen Fiinf-Jahres-Vertrag hat, werden Sie sich
nicht auf zwei Jahresgehilter einigen. Was kann
man tun? Man kann von vornherein die
Bestellzeiten der Vorstidnde verkiirzen. Der Kodex
schlégt jetzt vor: drei Jahre bei Neubestellung.
Wenn Sie den Vorstand noch nicht kennen,
konnen Sie sich schneller von ihm trennen, wenn
er sich als gliicklos erweist. Wenn Sie aber davon
iiberzeugt sind und es stellt sich heraus, er ist
genau der richtige Mann oder genau die richtige
Frau fiir diesen Job, dann haben Sie halt das
Problem, dass eroder sie sehr schnell wieder weg
sein kann. Der Aufsichtsrat wird dieses negative
Image, das die Abfindung hat, gegeniiber den
Risiken, dass Sie den guten Vorstand verlieren,
immer abwégen. Aber es ist ein unschones Bild in
den Medien. Die Unternehmen sind sich dessen
bewusst. Ich glaube aber, dass auch dies kein
Indiz fiir ein Vollzugsdefizit ist. Und die
D&O-Versicherungen, die ich angesprochen habe,
miisste man natiirlich nédher betrachten. Das war
jetzt natiirlich keine vollstindige Studie, aber da
konnte man einmal ertasten, wo wir denn
eigentlich wirklich stehen. Herr Hirte, zu Threr
Frage: Da wir uns — wie gesagt — eigentlich nicht
mit dem § 148 AktG dahingehend befasst haben,
dass wir Verbesserungen oder auch Verschér-
fungen anregen wollten, sondern das als
Gesamtpaket sehen, und gerade vor dem
Hintergrund, dass jetzt etwas aus Europa kommt,
was uns vielleicht ganz neu zum Denken anregt,
haben wir keine Vorabiiberlegungen. Spontan
wiirde ich sagen: Wir wiirden nicht den
Privatanleger als typischen Kldger fiir § 148 AktG
sehen, sondern institutionelle Investoren, denen
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wahrscheinlich eher zugetraut werden kann, die
Interessen der Investoren zu verfolgen. Ich glaube,
dass fiir institutionelle Investoren die Kosten fiir
Anwdlte keine Rolle spielen. Sie werden sich
genau der gleichen hochwertigen Kanzleien
bedienen wie auch die Unternehmen. Deswegen —
wie gesagt —nur ganz spontan gesprochen: Der
Maximalstreitwert oder diese Ausgleichspflicht
wairen sicherlich etwas Interessantes, aber ich
kann Ihnen dazu noch keine abschlielenden
Uberlegungen mitteilen.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank.
Dann kommt Herr Bachmann mit den Antworten
auf die Frage von Herm Miiller, die Fragen von
Herrn Jacobi und die zwei Fragen von Herrn
Martens.

SV Prof. Dr. Gregor Bachmann: Die Fragen
uberschneiden sich zum Teil, deshalb kann ich
mit einer Antwort vielleicht mehrere Fragen
erledigen. Zu Herrn Miiller — Sie haben ja zurecht
gesagt: Wir haben jetzt den Eindruck vermittelt,
dass wir das hier alles ablehnen; haben gesagt,
was nicht geht und nicht gesagt, was geht. Das
liegt vielleicht auch ein bisschen an der
Aufgabenstellung. Wir sollten bewerten, ob der
Entwurf so verabschiedet werden kann, und da
war die Mehrheitsmeinung hier ,,wohl nicht*,
wobei ich ja selber auch in meiner Stellungnahme
geschrieben habe, dass ich empfehle, den Entwurf
,nicht in dieser Form und nicht zu diesem
Zeitpunkt” zu verabschieden. Ich habe dasnicht
in Bausch und Bogen verworfen, und man hat ja
auch aus den Stellungnahmen hier gehort, dass es
zu einzelnen Punkten durchaus eine gewisse
Sympathie gab. Frau Sailer hat gerade gesagt, dass
man vielleicht an diese hohe Schwelle
,Unredlichkeit, grobe Pflichtverletzung” heran
kénnte. Ich wiirde eher bei der Nummer 4
Spielraum sehen, dass man das im Sinne einer
bloBen Missbrauchskontrolle formuliert, wie es
eigentlich zum Teil jetzt schon verstanden wird
und wie es der Gesetzgeber des UMAG (Gesetz zur
Unternehmensintegritdt und Modernisierung des
Anfechtungsrechts) sich eigentlich auch gedacht
hat. Deshalb bin ich als Rechtswissenschaftler
eigentlich auch dankbar dafiir, dass die AfD das
Thema jetzt einmal auf die Agenda gesetzt hat,
denn Organhaftung ist vor sechs Jahren auf dem
Juristentag umfangreich diskutiert worden. Es gab
viele Vorschlédge, Debatten und Beschliisse, aber
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beim Gesetzgeber ist davon nichts angekommen.
Dass das jetzt einmal auf die Agenda kommt,
finde ich in Ordnung. Ich meine nur, und da
decke ich mich mit dem, was die anderen sagen:
Der Entwurf sieht ja vor, iiberall die Schleusen zu
offnen und zusétzlich dazu eine grofBziigige
fiinfprozentige Erfolgspréamie einzufiihren —ich
glaube, dass das zu weit geht und nachteilige
Effekte hat, die wir angesichts des doch nicht
totalen Vollzugsdefizits nicht brauchen. Deshalb
war meine Empfehlung am Schluss, dass man den
Entwurfin dieser Form und zu diesem Zeitpunkt
nicht verabschiedet, aber das Thema auf der
Agenda behilt und vielleicht fiir die Zukunft —
das geht natiirlich in dieser Legislaturperiode
nicht mehr, aber vielleicht in der Zukunft — eine
Expertenkommission einsetzt, wie Sie es ja beim
ARUG auch gemacht haben. Und die kann dann
die verschiedenen Vorschlége, die es gibt, einmal
analysieren und schauen, was ginge. Ich kénnte
dazu noch eine Viertelstunde referieren — ich habe
in meinem Gutachten fiir den Juristentag

120 Seiten dazu geschrieben. Vielleicht noch ein
paar Stichworte: Man konnte erwégen, im
Aufsichtsrat einen unabhéngigen Verfolgungs-
ausschuss einzusetzen, also einen eigenen
Ausschuss, der sich nur damit befasst, was
Vorstandsmitglieder fiir Verfehlungen begangen
haben, und mit der Frage, ob das sanktioniert
werden soll. Das kénnte vielleicht mehr bewirken
im Vergleich zu jetzt. Man kénnte die
Informationsrechte verbessern, dass der
Aufsichtsrat vielleicht mehr dariiber sagen muss,
was er untersucht hat und warum er nicht tétig
wird. Das ist allerdings immer ein Problem, denn
einerseits wissen wir, dass wenn Informationen
nach auflen dringen, dies fiir die Gesellschaft
schéadlich ist, und dass wenn sie nicht nach aulBen
dringen, der Aufsichtsrat vielleicht Dinge unter
der Decke halten kann. Den Stein der Weisen hat
da noch keiner gefunden. Was man noch machen
kénnte: Dass man vielleicht statt dieser
fiinfprozentigen Erfolgspramie — Herr Nowak hat
das angedeutet — eine Form der Aufwands-
entschddigung schafft, die das Risiko, das ich auf
den Kosten sitzen bleibe, senkt. Vielleicht konnte
man auch etwas die Kosten ddmpfen. Das hat Frau
Sailer auch vorgeschlagen und das ist beim
Juristentag auch erortert worden. Oder man
konnte es wie die Amerikaner machen. In
Delaware sagen sie: Wir haben eine relativ scharfe

Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz

Aktionédrsklage, geben den Richtern aber mehr
Spielraum, diese Klagen abzublocken, und
erlauben es dem Satzungsgeber, die Haftung zu
reduzieren. Das ist etwas, fiir das ich personlich
Sympathie habe, dass man sagt: Vielleicht muss
der Gesetzgeber nicht fiir alle deutschen
Aktiengesellschaften das eine Modell in das
Gesetz schreiben, sondern der Gesetzgeber erlaubt
den Gesellschaften, selbst in der Satzung zu
sagen: ,,Wir wollen das Signal an den
Kapitalmarkt senden, dass sich Manager bei uns
nicht zuricklehnen und machen, was sie wollen —
wir haben eine etwas schirfere Haftung.“ Und
dann kann man ja schauen, wie der Kapitalmarkt
daraufreagiert. Dafiir hdtte ich Sympathie. Und
dann kénnte man immer noch gucken, wie die
Gesellschaften diese Moglichkeit nutzen.
Vielleicht noch ein Stichwort, das ich in der
Stellungnahme auch kurz erwihnt hatte:
Stichwort Finanzkrise. Nach der Finanzkrise
haben die Lander ja eine Arbeitsgruppe
»,Managerverantwortlichkeit” eingesetzt. Diese hat
drei Jahre getagt und 2011 einen Abschlussbericht
veroffentlicht, mit einigen Vorschldgen auch, wie
man Managerverantwortung effektivieren kann.
Das ist aber auf Bundesebene offensichtlich nicht
wahrgenommen worden oder nicht angekommen.
Das konnte man bei der Gelegenheit ausgraben
und gucken, was die Lander dort an Vorschldgen
produziert haben. Das wére die Antwort auf Hermn
Miiller.

Herr Jacobi, Sie hatten gesagt: Compliance-Fille
und die Fille des GroBaktionérs einmal ausge-
klammert — da, sagen Sie, findet moglicherweise
eine Verfolgung statt. Wie sieht es bei den
Gesellschaften mit Streubesitz aus? Das ist eine
vollkommen berechtigte Frage. Da kann ich mich
nur Frau Heldt anschlieBen. Wir haben Daten, die
zeigen, dass der Aufsichtsrat nicht vollig untétig
ist, aber wir haben keinen empirisch verldsslichen
Datenteppich, der sagt: So sieht es in folgenden
Gesellschaften aus. Das miisste man aufarbeiten.
Da wire mein Vorschlag, auch eben diese Daten
im Rahmen einer Expertenkommission zu
sammeln und vielleicht dann noch einmal zu
gucken, wie das Durchsetzungsdefizit wirklich
aussieht. Das ist nicht ganz so einfach, an diese
Daten heranzukommen, weil die Gesellschaften —
und zum Teil auch die Versicherer — das gar nicht
publik machen wollen. Deshalb ist es mit einer
einfachen Internetrecherche nicht getan, sondern
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man muss den Bundesanzeiger durchgehen und
gucken, ob irgendwelche Hauptversammlungs-
einladungen publik gemacht worden sind, wo das
Thema ,,Vergleich” auf der Tagesordnung steht.
Man muss D&O-Experten befragen usw. Das kostet
viel Zeit und erfordert auch Expertise in der
empirischen Sozialforschung. Da ist also noch
eine Liicke in der Erkenntnis, aber ich wiirde jetzt
nicht sagen, dass, weil wir die Daten nicht genau
kennen, wir einmal vermuten, dass da nichts
passiert, und deshalb die Schleuse der
Aktiondrsklage 6ffnen. Davor wiirde ich
personlich zuriickschrecken. Man muss bei den
Streuaktiondren auch sagen: Es gibt immer den
Aufsichtsrat. Das ist auch der Unterschied zu den
Sammelklagen und zu den geschéddigten
Dieselkidufern oder den Verbrauchern, die sich
jetzt der groBen Volkswagen Aktiengesellschaft
gegeniibersehen und ohne Sammelklage passiv
bleiben. Die Kleinaktionére sind vielleicht zwar
auch passiv, aber es gibt den Aufsichtsrat, den sie
wihlen und abwéhlen konnen und mit dem sie im
Dialog stehen und auf den sie auch Druck
ausiiben kénnen und sagen kénnen: ,,Mach mal
etwas oder berichte, was du getan hast.”“ Das
konnen sie jetzt schon in der Hauptversammlung
tun. Auch die Gesellschaften mit Streubesitz
haben ja meistens gewisse Aktionére, die ein
Prozent oder zwei Prozent oder &hnliches an
institutionellen Anlegem haben. Auch iiber
diesen Hebel konnte vielleicht in Zukunft mehr
laufen.

Dann gab es noch die zwei Fragen von Herrn
Martens: Wie kann man die Haftung effektivieren?
Das geht ein bisschen in die Frage von Herrn
Miiller iiber. Dazu habe ich einiges gesagt. Der
Juristentag hat Vorschldge gemacht, die
Léanderarbeitsgruppe und auch ich selbst haben
zwei Dinge angesprochen. Die kann man, glaube
ich, nichtjetzt in diesem Rahmen hier
diskutieren, sondern das miisste eine
Expertenkommission tun. Das wiirde ich aber
auch empfehlen. Erwidhnt wurde bereits das
Verbandssanktionengesetz, auf das wir alle
natiirlich gespannt warten, ob das kommt oder
wie das aussehen wird. Dariiber wird ja Land auf,
Land ab diskutiert. Wir haben auf einen
Referentenentwurf gehofft und dass dieser dann
auch irgendwann hier behandelt wird. Wenn das
Verbandssanktionengesetz dann letztlich hier
verabschieden werden sollte, wird dies auch
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Auswirkungen auf die Managerhaftung haben. Das
ist auch erwédhnt worden. Denn wenn eine
Gesellschaft sanktioniert wird, weil in dem
Unternehmen grobe Verst6Be vorgekommen sind,
richtet sich die Sanktion an die Gesellschaft, nicht
an den Manager. Aber die Gesellschaft kann
Regress bei den Managern nehmen. Das ist
jedenfalls die herrschende Meinung. Das wird
indirekt grofen Druck auf die Manager ausiiben.
Dann wird der Aufsichtsrat sich nicht mehr
zurlicklehnen kénnen, denn wenn publik wird,
dass ein Gericht eine Gesellschaft zu einer
Verbandssanktion in Hohe von 50 Millionen Euro
verurteilt hat und dass dies irgendwelche
Vorstandsmitglieder verursacht haben, dann ist
das in der Presse, dann ist das in der Offent-
lichkeit und dann ist der Druck auf den
Aufsichtsrat da, zu zeigen, dass er jetzt reagiert.
Claw-backs wurden bereits erwihnt, dazu muss
ich nichts mehr sagen. Der letzte Punkt: Herr
Martens hatte noch nach einer Haftungsreduktion
gefragt, weil hier verschiedentlich angesprochen
wurde, dass deutsche Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder zu scharf haften wiirden.
Diese haften in der Tat personlich vollig
unbeschrénkt, mit der Moglichkeit der D&O-
Versicherung, deren Topfe aber beschrankt sind.
Da werden verschiedene Moglichkeiten diskutiert.
Manche sagen, der Gesetzgeber sollte einfach
einen Deckel in das Aktiengesetz schreiben, dass
Vorstdnde maximal mit zwei oder drei
Jahresgehiltern haften. Andere sagen — das
préiferiere ich —, das soll die Gesellschaft selbst in
ihrer Satzung festlegen diirfen, ob sie eine solche
Beschriankung will, und dann kénnen die Anleger
reagieren, ob sie das goutieren oder nicht. In den
USA funktioniert das. Also Delaware — wo die
grofien US-Companies niedergelassen sind —
erlaubt es den Gesellschaften, die davon Gebrauch
machen. Esist nicht zu erkennen, dass der
Kapitalmarkt das abstraft, was dafiir spricht, dass
die groBen Anleger offensichtlich garkein
Interesse daran haben, dass kleinere Pflicht-
verletzungen verfolgt werden. Es wird auch
diskutiert, ob man das so dhnlich wie bei den
Arbeitnehmern macht, ob man also vielleicht dem
Gericht, das tiber die Haftung entscheidet, ein
gewisses Ermessen einrdumt, alle Faktoren in die
Waagschale zu werfen: Wie grofl war die Pflicht-
verletzung? Wie sehr hat sich der Manager in der
Vergangenheit bewihrt? Wie viel verdient er?
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Dann kommt irgendeine Lésung heraus, die den
Manager nicht kahl pfiandet, aber ihn das doch
irgendwie spiiren ldsst. Weil es auch da ganz
verschiedene Modelle gibt, die zum Teil
kontrovers diskutiert werden, wire auch dies
etwas, wo ich eher raten wiirde, es einmal ndher
von einer Expertenkommission beleuchten zu
lassen. Es gibt allerdings auch Leute, die sagen —
mit Blick auf die Finanzkrise und den
Unterschied zwischen dem einfachen
Arbeitnehmer und dem Vorstand —, dass insoweit
kein Reformbedarf besteht: Wer Vorstandsmitglied
oder Aufsichtsratsmitglied wird, haftet halt
unbeschrankt; wer das nicht will, soll die
Verantwortung nicht iibernehmen. Diese Position
gibt es natiirlich auch.

Der stellvertretende Vorsitzende: Damit sind wir
am Ende der ersten Antwortrunde angelangt. Ich
schaue in die Runde — gibt es weitere Fragen,
auler meiner eigenen, die ich hier schon notiert
habe? Dann fang ich ndmlich mit meiner eigenen
an.

Abg. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Ich mochte
an das ankniipfen, was Sie, Herr Bachmann, am
Ende noch einmal gesagt haben. Das wire die
Sorge, dass Schleusen der Anfechtungsklage
aufgemacht wiirden. Andererseits haben Sie
gesagt, es miisste vielleicht eine Experten-
kommission iiber die Frage beraten, wie es
weitergeht. Mir dréngt sich die Frage nach
entsprechenden Studien auf, die mir aus den
Vereinigten Staaten bekannt sind. Dieselbe Frage
mochte ich auch gleich an Herrn Nowak geben.
Die Diskussion, die dort gefithrt wurde, ist die,
dass letztlich die Haftung von Managern ja der
Versicherung unterliegt. Wir haben hieriiber die
Frage nachgedacht, wie das mit einem gewissen
Selbstbehalt auszugestalten ist, aber letztlich zahlt
es zum groBten Teil die Versicherung. Letztlich
legt die Versicherung ja nur um. Das heilit, es sind
dieselben Gesellschaften, die die Versicherung
zahlen, es sind dieselben Aktionére, die die
Versicherung zahlen, die am Ende dann von der
Haftung profitieren. Das ist ein grofes
Kreislaufsystem. Die Frage an Sie beide ist: Ist das
iiberhaupt sinnvoll und wer profitiert von diesem
Kreislauf? Kénnte man sich nicht vielleicht ein
ganz anderes System vorstellen? Ein System, das
die Englédnder — wir bei uns auch — in einem ganz
anderen Zusammenhang immer wieder
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diskutieren, namlich das Stichwort ,,Directors
Disqualification”, das heil3t, letztlich ein
offentliches System. Wir haben ja gerade schon
iiber das Unternehmensstrafrecht gehort, dass dies
auch eine gewisse Kontrollfunktion hat. Ware das
eine Alternative? Wir haben es bei uns in
Deutschland in der Gewerbeordnung. Fiir den
Bereich hier wird es nicht wirken. Im Bankrecht
und im Versicherungsrecht gibt es das auch, aber
da wird es nicht wirklich effektuiert. Ist das als
Alternativmodell denkbar —ja odernein? Und
umgekehrt: Stimmt die Annahme, dass das ein
ganz, ganz grofer Kreislauf ist und dass dieser
vielleicht volkswirtschaftlich nicht nur Vorteile
bringt?

Der stellvertretende Vorsitzende: Dann hat sich
Herr Jacobi gemeldet.

Abg. Fabian Jacobi (AfD): Noch einmal eine
Nachfrage, dieses Mal an Frau Dr. Sailer und
Herrn Professor Bachmann. Folgendes ist auch
angesprochen worden: die Geltendmachung von
Haftungsanspriichen gegen die Vorstdnde durch
die Aufsichtsrate und die Tatsache, dass die
Aufsichtsriate durchaus motiviert seien, das auch
pflichtgemél durchzufiihren, weil sie im
Nichtbefolgungsfall ihrerseits nun wieder in der
Haftung seien. Jetzt kann ich mir rein praktisch
vorstellen, dass ein Aufsichtsrat vom Insolvenz-
verwalter in die Haftung genommen wird. Gut,
sehr schon. Aber dartiber hinaus, bei einem
lebenden Unternehmen: Gibt es iiberhaupt Fille,
in denen das jemals schlagend geworden ist? Hat
das irgendeine praktische Relevanz und wenn ja,
wer macht solche Anspriiche gegen den Auf-
sichtsrat dann geltend? Beil3it sich die Katze da
nicht in den Schwanz, im Sinne von ,,Der
Vorstand wird vom Aufsichtsrat in die Haftung
genommen, weil der Aufsichtsrat das tun muss,
aber wenn der es auch nicht tut, wen interessiert
es?“? Oder ist das mit der Haftung des Aufsichts-
rates auberhalb des Insolvenzverfahrens eher eine
sehr hypothetische Betrachtung?

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Jacobi. Herr Lehrieder, bitte.

Abg. Paul Lehrieder (CDU/CSU): Sehr geehrter
Herr Vorsitzender, herzlichen Dank. Eine kurze
vertiefende Frage an Herrn Dr. Lochner: Herr

Dr. Lochner, Sie sagen, dass die Aktionére nicht
die notwendigen Informationen erlangen wiirden.
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Vielleicht konnen Sie erldutern, weshalb aus Threr
Sicht die Sonderpriifung nach § 142 AktG und das
Auskunftsrecht nach § 131 AktG nicht ausreichen,
um die notwendigen Informationen zu erlangen?
Wenn Sie dazu vielleicht noch einmal etwas
sagen konnten?

Der stellvertretende Vorsitzende: Weitere Fragen
sehe ich nicht. Dann ist als Erster — nun wiederin
alphabetischer Reihenfolge — Herr Bachmann mit
den Antworten auf meine Frage und auf die Frage
von Herrn Jacobi an der Reihe.

SV Prof. Dr. Gregor Bachmann: Zur ersten Frage:
Ist das ein Kreislauf mit den D&O-Versicherun-
gen? Ja, im gewissen Sinne schon. Ich zahle die
Priamie, und wenn ich dann die Vorstandsmit-
glieder in Anspruch nehme, kommt ein Teil des
Geldes wieder in die Kasse zuriick. Deshalb habe
ich auch Sympathie fiir diese Delaware-Losung,
zu sagen, dass man fiir leichte Pflichtverletzungen
in der Satzung die Haftung ausschlieBen kann,
denn dann muss man das auch nicht versichern,
die Gesellschaft spart Geld und die Aktionére
konnen selbst entscheiden, ob sie sagen: Wir
wollen ein scharfes Haftungsregime, weil das ein
gutes Signal sendet, und kompensieren das,
indem wir zum Teil die D&O-Versicherung
einkaufen, oder wir schlieflen die Haftung aus
und reduzieren dadurch die D&O-Pramien. Durch
die D&O-Versicherung wird die Praventivwirkung
eingeschrinkt und den Selbstbehalt kann man als
Vorstandsmitglied selber wegversichern. Dann
bleibt von der Praventivwirkung auch nicht viel
iibrig. Directors Disqualification: Das scheint mir
eine sinnvolle Alternative. Deshalb habe ich
versucht, in meiner Stellungnahme auch zu sagen,
dass wir neben der Organhaftungja auch noch
andere Sanktionsinstrumente haben, die durchaus
wirken, also zum Beispiel das Straf- und
Ordnungswidrigkeitenrecht, die Prangerwirkung.
Ich glaube, dass eine Disqualifikation vielleicht
sogar schérfer wirken kann als eine Organhaftung.
Wenn ich jetzt also wegen Fehlverhaltens fiir fiinf
Jahre kein Vorstandsamt mehr austiiben darf, trifft
mich das im Zweifel hérter, als wenn ich jetzt
einmal fiinf Millionen Euro zahlen muss — das
sind zweli, drei Jahresgehélter. Deshalb wiére ich
da eher vorsichtig. Zur Frage von Herrn Jacobi:
Wer verklagt eigentlich den Aufsichtsrat? In
Aufsichtsratsschulungen présentiere ich héufig
Félle aus der Rechtsprechung, in denen
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Aufsichtsrite in die Haftung genommen worden
sind. Das sind zu 99 Prozent Fille der Insolvenz.
Da haben Sie Recht. Der Insolvenzverwalter guckt,
wo es Geld zu holen gibt, und dannist der
Aufsichtsrat dran. Die anderen Fille sehe ich
nicht. Herr Lochner hat da vielleicht einen
besseren Blick in die Praxis, jedenfalls werden
diese Félle kaum verdffentlicht. Das scheint Ihre
Sicht zu bestétigen. Allerdings bleibt der
Aufsichtsrat nicht v6llig ungeschoren.
Theoretisch miisste er vom Vorstand verklagt
werden. Da haben Sie Recht. Das kommt selten
vor, dass der Vorstand seinen Aufseher verklagt.
Aber die Positionen wechseln ja. Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder werden ausgetauscht, sie
gehen in den Ruhestand. Manchmal findet auch
ein kompletter Personalwechsel statt, wie bei
Siemens nach dem grofen Compliance-Skandal.
Der gesamte Vorstand wird ausgetauscht, man hat
einen neuen Aufsichtsrat. Dann kann es sein, dass
ein neu eingetretener Vorstand — um der Offent-
lichkeit und den Aktionéren zu zeigen: ,, Wir
rdumen auf, wir setzen ein neues Signal!“ — sich
umdreht und sagt: Wer waren eigentlich in den
letzten fiinf oder zehn Jahren die Aufsichts-
ratsmitglieder? Was haben diese gemacht? Und
dann werden die doch in die Haftung genommen.
Dass man insoweit noch keine Félle sieht, mag
daran liegen, dass die Verjahrungsfrist auf zehn
Jahre verldangert worden ist. Das ist aber erst vor
zehn Jahren geschehen. Deshalb muss man
vielleicht noch abwarten, ob solche Fille
kommen. Jedenfalls ist den Aufsichtsrats-
mitgliedern aber schon bewusst: ,,Solange ich
aktiv bin, verklagt mich der Vorstand sicher nicht.
Wenn ich ausscheide, kann ich diese Gewissheit
aber nicht mehr haben.“ Ein letzter Punkt dazu:
Man kénnte ankniipfend an Thre Uberlegung
sagen, dass man dann vielleicht nur die
Durchsetzung gegen den Aufsichtsrat verschértt.
Dass man sagt: Vorstandsmitglieder, da ist —nach
dem, was wir hier gehort haben — die Haftungs-
durchsetzung offenbar hinreichend genug, bei
Aufsichtsratsmitgliedern vielleicht nicht — wir
gestalten den § 148 AktG so, dass er nur gegen-
iiber den Aufsichtsratsmitgliedern greift. Das ist
auf dem Juristentag diskutiert worden, hat aber
aus zwei Griinden keine allgemeine Sympathie
gefunden: Das eine war, dass das Gefiihl, zwei
Organe zu haben, bei denen gegen das eine die
Haftung von Aktionédren durchgesetzt werden
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kann, bei dem anderen hingegen nicht, einen
gewissen Missklang hervorgerufen hat. Und das
zweite ist: Im Aufsichtsrat sitzen ja die
Arbeitnehmervertreterinnen und -vertreter, die
ihre Vergiitung haufig abfiihren. Da wird es noch
schwieriger, diese zu rekrutieren. Herr Piitz hat
das ja angesprochen. Wenn man sagt: Du wirst als
Arbeitnehmer in den Aufsichtsrat entsandt, aber
du haftest vollkommen unbeschriankt und kannst
auch von Kleinaktionéren jederzeit belangt
werden — ob das den richtigen Anreiz setzt, weill
ich nicht. Deshalb habe ich da auch gewisse
Hemmungen, das zu verschérfen.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank.
Als Nachster Herr Lochner mit der Antwort auf
die Frage von Herrn Lehrieder.

SV Dr. Daniel Lochner: Vielen Dank. Herr
Lehrieder, Sie hatten noch einmal nach dem von
mir aufgezeigten Informationsdefizit von
Aktionédren gefragt, das ich als Grund fiir die
derzeitige Disfunktionalitidt von § 148 AktG sehe.
Ich hatte es eben schon einmal angeschnitten:
Wenn man sich das Auskunftsrecht anschaut,
muss man dasim Lichte der Rechtsprechung
sehen. Die Rechtsprechung hat halt einen ganz
klaren Fokus in Bezug auf § 131 AktG: Was
braucht ein durchschnittlicher, verniinftig
urteilender Aktionér in der Situation der
Hauptversammlung, um seine Meinung zu bilden,
um iiber einen bestimmten Hauptversammlungs-
beschluss abstimmen zu kénnen? Nicht mehrund
nicht weniger. Das entspricht halt nicht den
Schwellen, die man an Detailschérfe benétigt, um
ein gerichtliches Verfahren fithren zu kénnen.
Und dementsprechend wird man —mal
unterstellt, man wollte das so machen, dass man
in der Hauptversammlung Fragen stellt, um dann
die Informationen zu haben und nach § 148 AktG
klagen zu kénnen — wohl jedenfalls in der Regel
scheitern. Wenn man in die Kommentarliteratur —
insbesondere in die zu § 148 AktG —schaut, ist es
so, dass sehr, sehr viele Stimmen sagen: Das mit
den Informationen ist ein Problem, aber dafiir gibt
es ja die Sonderpriifung. In der Literatur wird
insoweit gewissermalflen fast planméBig auf den

§ 142 AktG verwiesen. Aber dann ergibt sich,
wenn in der Hauptversammlung — wie bereits von
mir aufgezeigt — durch einen GroBaktionér die
Sonderpriifung abgewehrt wird, das Paradoxon,
dass man bei einer gerichtlichen Stellung eines
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Sonderpriifers dieselben Hiirden zu iiberwinden
hat wie im § 148 AktG. Das ist natiirlich klar:
Wenn die Sonderpriifung dazu dienen soll, eben
diese Hiirden zu tiberwinden, wird man nicht in
der Lage sein, diese bereits im gerichtlichen
Verfahren zur Bestellung des Sonderpriifers zu
iiberwinden. Da beifit sich gewissermallen die
Katze in den Schwanz. Das kann eigentlich nicht
funktionieren. Es gibt aber halt auch Fille, in
denen es dann doch funktioniert hat, und dann
stellt man fest, dass man gewissermalen auf die
freiwillige Mitwirkung des Vorstands angewiesen
ist, der aber eigentlich kein Interesse daran hat,
sich moglicherweise selbst ans Messer zu liefern.
Wenn der dann — mit welcher Begriindung auch
immer — blockiert, ist die Sonderpriifung
gewissermalen leergelaufen. Das ist die
Gemengelange, die letztendlich dazu fiihrt, dass
das, was die herrschende Meinung im Schrifttum
sagt: ,,Uber die Sonderpriifung kénnen ja die
Informationen erlangt werden.”, in der Praxis

leider nicht stimmt. Das ist das Problem. Vielen
Dank.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Lochner. Herr Nowak mit der Antwort auf
meine Frage.

SV Prof. Dr. Eric Nowak: Sie fragten, Herr
Vorsitzender, insbesondere auch nach Studien aus
den USA. Grundsitzlich ist es natiirlich so: Man
muss sehr vorsichtig sein, wenn man verschie-
dene Systeme vergleicht. Kapitalmarktsysteme
und Corporate Governance-Systeme sind halt
komplementire Systeme, die in sich eine gewisse
Konsistenz aufweisen. Wenn wir jetzt einzelne
Aspekte herauspicken und vergleichen, dann
vernachldssigen wir diese Interdependenzen. Zum
Beispiel dieser Haftungsausschluss nach
Delaware-Law, dass das jede Gesellschaft selber
regeln soll — das kann man machen, wenn man so
ein effizientes System wie in den USA hat, wo die
generellen Haftungsrisiken und auch die
generellen Klagemoglichkeiten sowie der
Minderheitenschutz von Aktionéren viel
ausgepragter sind. Dann kann so etwas
funktionieren. Aber im deutschen System sind
wir ja gar nicht auf diesem Niveau des
Anlegerschutzes und der Haftungsrisiken. Von
daher wire ich da eher vorsichtig. Es gibt jetzt
insbesondere zum Thema D&O-Versicherungen
wirklich sehr, sehr wenig empirische Evidenz,
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obwohl es ein extrem spannendes Thema ist. Ich
kenne nur ganz wenige Studien. Ich fande es auch
sehr spannend, wenn man da mal etwas fiir den
deutschen Markt machen wiirde. Das wiirde ich
gerne auch selber machen, aber es scheitert
wirklich an der Datenverfiigbarkeit. Man muss da
natirlich Informationen zu Pramien, zur
Ausgestaltung der Vertrdge und zu effektiven
Zahlungen haben. Das sind natiirlich alles
hochsensible Daten. Wenn es da die Moglichkeit
gidbe, an diese zu kommen, mache ich mich da
gern dran —mit Freude! Ich sehe das zumindest
als schwierig an. Aber ohne diese Evidenz kann
man auch sehr wenig Schlussfolgerungen ziehen.
Natiirlich ist das Wegversichern des Selbst-
behaltes nicht im Sinne des Erfinders. Ganz klar:
Es istja eher eine Vollkaskomentalitit, die dann
verfolgt wird. Ob man jetzt schon Schluss-
folgerungen ziehen kann, wie das hinsichtlich des
Anstiegs von D&O-Féllen zum Vorjahr gemacht
wird, ldsst sich nicht sagen. Das ist sehr komplex.
Da kann ich auch keine Aussagen zu treffen. Was
jetzt die Frage der Directors Disqualification
angeht: Das wiederum kann auch ein interessanter
Ansatz sein. Auch beim britischen Kapitalmarkt
handelt es sich um ein anderes System, was auch
ein sehr viel hoheres Niveau des Anlegerschutzes
bietet, und auch, was die Entwicklung des
Kapitalmarktes betrifft. Deswegen kann man jetzt
schlecht sagen, ob esin der Form auch in
Deutschland oderin anderen Liandern
funktionieren wiirde. Es ist sicherlich ein anderer
Ansatz, der funktionieren kann. Auch hier ergibt
sich natiirlich die Frage: Wie ist der Prozess, der
dann zu so einer Director Disqualification fiihrt?
Der muss wiederum von jemanden angestofen
werden. Dann muss das gepriift werden. Am Ende
muss es irgendwie entschieden werden. Das héangt
dann ganz konkret davon ab, wie man es
ausgestalten wiirde — ob es jetzt besser oder
schlechter oder einfach eine Ergénzung zu den
Klagen der Aktionére wire, die natiirlich ein
inhédrentes eigenes Interesse haben, diesen Dingen
nachzugehen. Natiirlich konnte man solch eine
Meldestelle einrichten. Ich weil nicht, wie sie das
in England gestalten, aber es wire sicherlich zu
beriicksichtigen, dass man sich bei all diesen
Fragen immer das gesamte System angucken
muss. Letztendlich — um das vielleicht einmal
grundsétzlich zu sagen — brduchte man auch vor
einem solchen Verfahren erst einmal eine
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empirische Studie, die wirklich auf den genauen
Kontext abzielt, bevor man dann entsprechende
Regelungen trifft. Das ist natiirlich in der Praxis
schwer zu machen, aber das wire vielleicht noch
hilfreicher, als wenn ich — als einziger Okonom in
dieser Runde, glaube ich — die Vorschldge, dann
wenn sie auf dem Tisch sind, beurteile. Sinnvoller
ware es, in einem frithen Stadium durch
Expertengremien oder entsprechende empirische
Studien zunédchst einmal den Sachverhalt
festzustellen, um dann sagen zu kénnen: Ja, da
gibt es sozusagen ein Defizit im Vollzug oder auch
nicht. Und dann kann man das ,,so und so*
angehen. Das wire vielleicht eine Herangehens-
weise, die ich hier befiirworten wiirde.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Herr Nowak. Wir wiirden das, glaube ich,
manchmal gerne befiirworten. Aber dann kommt
die offentliche Meinung, nimmt diesen Wunsch
nicht zur Kenntnis und fordert vorher eine
Regelungein. Als Letzte hat Frau Sailer-Coceani
das Wort, mit der Antwort auf die Frage von
Herrn Jacobi.

SVe Dr. Viola Sailer-Coceani: Herr Jacobi, Sie
hatten gefragt, wer Anspriiche gegen den
Aufsichtsrat geltend macht. Das ist eine kluge
Frage und in der Tat — da haben Sie auch Recht —
kann man sich eher weniger vorstellen, dass der
aktuelle Vorstand den aktuellen Aufsichtsrat
verklagt mit der Begriindung: ,,Du hast es
unterlassen, mich an einem Fehler zu hindern.“
oder mit der Begriindung: ,,Du hast es unterlassen,
Anspriiche gegen mich geltend zu machen.” Da
kommen Sie wahrscheinlich auch her. Herr
Bachmann hat jetzt einiges vorweggenommen
oder fast alles, was es dazu zu sagen gibt. Es ist so,
dass sich tatsdchlich héufig die Positionen
verdndern. Die Verjdhrungsfristen sind sehr lang.
Bei borsenorientierten Unternehmen und bei
Kreditinstituten betragen sie zehn Jahre ab
Anspruchsentstehung. Das bedeutet nicht nur,
dass Aufsichtsratsmitglieder ausscheiden und
dann diesen faktischen Schutz —so nenne ich es
einmal —nicht mehr haben, auch betroffene
Vorstandsmitglieder scheiden aus und werden
dementsprechend ersetzt. Dann existiert
irgendwann ein neuer Vorstand oder ein
jedenfalls teilweise oder mehrheitlich neuer
Vorstand. Die neuen Mitglieder, die mit der
moglichen Pflichtwidrigkeit nichts zu tun haben,
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die frisch hereingekommen sind, haben diese
Bedenken nicht. Diese schneiden sich nicht selbst
ins eigene Fleisch, indem sie etwas geltend
machen, sondern ganz im Gegenteil: sie wollen
nichts falsch machen. In dem Zusammenhang
sollte man vielleicht noch auf eine Entscheidung
des Bundesgerichtshofes aus dem Jahr 2018
hinweisen — eine recht frische Entscheidung also.
Da hat der Bundesgerichtshof das sogenannte
Verjahrungskarussell entschieden, wie es
manchmal auch flapsig genannt wird, ndmlich:
Wenn der Aufsichtsrat in pflichtwidriger Weise,
also unter Verstoll gegen seine nach der
ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung bestehenden
Pflichten, Anspriiche gegen Vorstandsmitglieder
nicht geltend macht und diese dann daher
verjahren ldsst, haftet der Aufsichtsrat, wenn er
dabei eben pflichtwidrig und schuldhaft handelte,
selbst wieder, wenn es eine borsennotierte
Gesellschaft ist, zehn Jahre lang. Die fiir den
Aufsichtsrat geltende Verjahrungsfrist beginnt erst
zu laufen, in dem Moment, indem er die
Anspriiche verjdhren ldsst und so geht es dann
immer weiter. Also, jetzt wire dann der
irgendwann am Ende dieser zehn Jahre im Amt
befindliche Vorstand wiederum verpflichtet, zu
priifen, ob er den damaligen Aufsichtsrat wegen
Verjdhrenlassens in Anspruch nimmt usw.,
potentiell bis in alle Ewigkeit. Das ist sicherlich
etwas, was den heutigen Vorstdnden und
Aufsichtsrdten auch bewusst ist. Das mag frither
vor der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung
einmal anders gewesen sein. Ich glaube, heute
sind sich die Organmitglieder durchaus bewusst,
dass da ein Risiko droht, und das strafrechtliche
Risiko einer potentiellen Untreue kommt ja noch

Schluss der Sitzung: 12:40 Uhr

Dr. Heribert Hirte, MdB
Stellvertretender Vorsitzender
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hinzu. Davor gibt es auch keinen Schutz, auch
keinen faktischen.

Der stellvertretende Vorsitzende: Vielen Dank,
Frau Sailer. Ein Mitglied des Neunten Senats, der
mit dhnlichen Haftungsfédllen im Anwalts-
haftungsrecht befasst war, hat mir deshalb einmal
erklért, er wiirde bei der Loseblatt-Sammlung nie
die alten, aussortierten Bldtter wegschmeilien,
weil er ja noch 15 Jahre spéter wissen miisste, was
man denn vor 15 Jahren hétte wissen konnen. Ich
stelle mir dann vor, wie diese Uberlegungen in
den Zeiten des heutigen moderen digitalen
Zeitalters funktionieren und wie wir dann an die
Informationen kommen, wenn die Gerite alle
nicht mehr funktionieren. Solche Fragen und
andere Fragen sehe ich jetzt hier nicht mehr,
jedenfalls keine drangenden. Damit sind wir am
Ende der Anhorung angelangt. Ich danke vor allen
Ihnen, den Sachversténdigen, fiir die Vorbe-
reitung, dafiir, dass Sie hier waren sowie fiir den
Dialog. Wir werden uns mit Sicherheit der Sache
annehmen und auch als Bundestag — nicht nur als
Expertenkommission, Herr Bachmann — die Dinge
dann vermutlich in der einen oder anderen
Richtung weiterbetreiben. Ich danke den
Kollegen, dass sie hier waren. Ich danke den
Vertretern der Bundesregierung, dass sie dabei
gewesen sind, und ich danke den Zuhoérern und
der Presse, dass sie das alles hier verfolgt haben.
Vielen Dank. Ich schlieBe die Anhérung.
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HUMBOLDT-UNIVERSITAT ZU BERLIN

Prof. Dr. Gregor Bachmann, LL.M. (Michigan)
Juristische Fakultat

Stellungnahme zur Anhorung des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz des
Deutschen Bundestags am 2. Marz 2020 zum Gesetzentwurf der AfD-Fraktion:

»Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes — Persénliche Vorstandshaf-
tung mit Managergehaltern bei pflichtwidrigem Fehlverhalten” (BT-Drucks. 19/8233)

Zusammenfassung:

Der Entwurf schldgt eine Anderung von § 148 AktG vor, die es (Klein-)Aktioniren erleich-
tern soll, Haftungsklagen im Namen der Gesellschaft gegen Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder zu erheben. Kern des Vorschlags ist die Auslobung einer Erfolgsbeteiligung
in Hohe von finf Prozent der ausgeurteilten Haftsumme. Ein solcher Vorschlag ist vom 70.
Deutschen Juristentag 2014 diskutiert und einmdtig abgelehnt worden. Auch der jetzige
Gesetzesvorschlag verdient - jedenfalls in der gegenwartigen Form und zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt — im Kern keine Unterstiitzung.

Zwar ist der Vorschlag geeignet, die Aktionarsklage attraktiver zu machen und so zu einer
verscharften Durchsetzung von Organhaftungsanspriichen zu flihren. Ein gravierendes
Rechtsdurchsetzungsdefizit, das einen solchen Schritt rechtfertigte, ist aber nicht zu er-
kennen. Vielmehr drohen mit der Ermunterung von Aktionarsklagen Kollateralschaden,
indem Unternehmen gegen den Willen der Anteilseignermehrheit in Haftungsprozesse
verstrickt werden, die 6konomisch keinen Mehrwert bringen. Deutschland wiirde mit der
Reform das scharfste Organhaftungsrecht in Europa schaffen, was sich ungiinstig auf die
Rekrutierung von Fiihrungspersonal auswirken kénnte. Eine Erleichterung der Aktionars-
klage sollte, wenn lberhaupt, im Rahmen einer Gesamtreform der Organhaftung in An-
griff genommen werden.

Im Einzelnen:
I. Grundsitzliche Uberlegungen zum Gesetzentwurf

1. Ausgangspunkt: Haftungsrechtliche Schieflage zwischen Arbeitnehmern und Mana-
gern?

Ausgangspunkt des Entwurfs ist die Annahme einer haftungsrechtlichen Schieflage zwi-
schen ,normalen Angestellten” und Managern. Wahrend erstere ,,schon bei kleinsten
Pflichtwidrigkeiten” mit der fristlosen Kiindigung rechnen miissten, wiirde letztere ,auch
bei augenfalliger schwerer Pflichtverletzung fir den angerichteten Schaden nicht zur Ver-
antwortung gezogen“ (BT-Drucks. 19/8233,S. 1 u. 4).

Lehrstuhl fiir Burgerliches Recht und Unternehmensrecht
Sitz: Bebelplatz 2, 10117 Berlin, Raum 331, Telefon: (030) 2093-3554
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Diese Darstellung ist so nicht zutreffend. Was die Vertragsbeendigung anbelangt, befin-
den sich Vorstandsmitglieder in keiner glinstigeren Position als Arbeitnehmer, denn bei-
den kann nur bei Vorliegen eines ,,wichtigen Grundes” fristlos gekiindigt werden (vgl. §
626 BGB). Die in der Offentlichkeit diskutierten Fille einer Kiindigung aus scheinbar ge-
ringfligigem Anlass (Unterschlagung von Pfandbons etc.) betrafen keine , kleinen” Pflicht-
verletzungen, sondern strafbares Verhalten.

Was die hier relevante Haftung fir Pflichtverletzungen betrifft, befinden sich Arbeitneh-
mer in einer glinstigeren Position als Vorstandsmitglieder: Nach den Grundsatzen des
innerbetrieblichen Schadensausgleichs haften sie bei leichter Fahrldssigkeit liberhaupt
nicht und findet bei mittlerer Fahrldssigkeit eine Schadensteilung statt. In Fallen leichter
Fahrlassigkeit werden Arbeitnehmer — anders als Vorstandsmitglieder — daher gar nicht
belangt. Dabei profitieren Arbeitnehmer zusatzlich davon, dass die Beweislast flr das
Verschulden, abweichend von der allgemeinen Regel (§ 280 Abs. 1 Satz 2 BGB), dem Ar-
beitgeber aufgebiirdet wird (§ 619a BGB), wahrend fiir Organmitglieder die allgemeine
Beweislastregel verscharft ist: Sie missen sich nicht nur hinsichtlich des Verschuldens-
vorwurfs, sondern auch hinsichtlich der Pflichtverletzung entlasten (vgl. § 93 Abs. 2 Satz 2
AktG). Hinzu kommt die fiir Organmitglieder im Regelfall langere Verjahrungsfrist (funf
bzw. zehn statt drei Jahre).

Angesichts dessen und mit Blick auf millionenschwere Schadensersatzklagen gegen Mit-
glieder deutscher Vorstande wird im Fachschrifttum erértert, ob man die haftungsrechtli-
che Privilegierung von Arbeitnehmern nicht zumindest teilweise auch Organmitgliedern
zugutekommen lassen sollte (vgl. Hiiffer/Koch, AktG, § 93 Rn. 51). Hiervon nimmt der
Entwurf keine Kenntnis.

2. Befund: § 148 AktG ist wirkungslos und setzt keine hinreichenden Klageanreize

Der Entwurf geht von der - zutreffenden - Annahme aus, dass von § 148 AktG in seiner
derzeitigen Form kein Gebrauch gemacht wird. Ebenso zutreffend ist die Annahme, dass
unter der Geltung von § 148 AktG auch in Zukunft nicht mit einer nennenswerten Zahl
von Aktionarsklagen zu rechnen ist, weil die Norm dafiir keine hinreichenden Anreize
setzt: Ist das von Aktionaren angestrengte Klagezulassungsverfahren erfolglos, werden sie
mit Kosten belastet, hat die Klage Erfolg, fliel3t ein etwaiger Ertrag allein der Gesellschaft
zu.

Die im Entwurf vorgesehene Partizipation der Aktiondre am Erfolg einer Organhaftungs-
klage erscheint grundsatzlich geeignet, diese Anreizsituation zu andern und damit eine
signifikante Steigerung von Organhaftungsklagen zu bewirken. Aus diesem Grund haben
sich einige Stimmen im rechtswissenschaftlichen Schrifttum dafiir stark gemacht, § 148
AktG in einer dem Entwurf entsprechenden Weise zu dndern. Die Frage lautet aber, ob es
rechtspolitisch wiinschenswert und geboten ist, die Aktionarsklage zu stimulieren, ohne
zugleich andere Ventile der Organhaftung neu zu justieren. Diese Frage ist aus den nach-
folgenden Griinden zu verneinen:
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3. Kein gravierendes Sanktionsdefizit

Unter kompensatorischen Gesichtspunkten besteht fiir eine Aktivierung der Aktionarskla-
ge kein erkennbarer Anlass. Die Summen, die durch Organhaftungsklagen eingespielt
werden, sind im Ergebnis meist relativ gering und werden durch die Verfolgungskosten
oft aufgewogen. Der Entwurf mochte die Aktiondrsklage daher vornehmlich zu praventi-
ven Zwecken aktivieren (BT-Drucks. 19/8233, S. 4).

Als prdventives Instrument misste die in § 148 AktG vorgesehene Aktionarsklage belebt
werden, wenn Pflichtverletzungen von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern andern-
falls ungesiihnt blieben und Organmitglieder daher ihre Pflichten in der Gewissheit ver-
nachlassigen konnten, ohnehin nicht belangt zu werden. Diese Annahme ist aufgrund der
vorhandenen Rechts- und Faktenlage nicht gerechtfertigt:

a) Durchsetzung im Insolvenzfall und bei strafbarem Verhalten

Gerat die Gesellschaft wegen Misswirtschaft in die Insolvenz (Bsp. Karstadt), werden Or-
ganhaftungsanspriiche immer gepriift und vom Insolvenzverwalter auch rigoros durchge-
setzt. Der Insolvenzverwalter ist zur Anreicherung der Masse verpflichtet, verfiigt Gber die
zur Klageerhebung noétigen Informationen und hat auch keinen Grund, Organmitglieder zu
verschonen. Eine Aktivierung von Aktionaren ist hier nicht notig.

Im Falle strafbaren oder ordnungswidrigen Verhaltens sehen sich Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder einem reellen strafrechtlichen Verfolgungsrisiko ausgesetzt, wie die
zahlreichen Straf- bzw. BulRgeldverfahren, die im Gefolge der Bankenkrise oder nach ein-
schlagigen Compliance-Skandalen eingeleitet wurden, belegen. Auch gegen die (ehemali-
gen) Vorstandsmitglieder der derzeit im 6ffentlichen Fokus stehenden Automobilherstel-
ler (,Dieselskandal”) laufen entsprechende Ermittlungsverfahren.

Jeder Aktionar und jeder Birger hat die Moglichkeit, ein solches Verfahren durch Anzei-
geerstattung zu initiieren. Dass dies von Erfolg gekront sein kann, belegt der prominente
Fall ,Mannesmann®, in dem Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder wegen Verschwen-
dung von Gesellschaftsvermogen der Untreue fiir schuldig befunden wurden, nachdem
private Personen eine entsprechende Anzeige erstattet hatten (vgl. BGHSt 50, 331).

b) Rechtsdurchsetzung durch den Aufsichtsrat

Haben Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder weder die Insolvenz der Gesellschaft ver-
ursacht noch einen potenziellen Straf- oder Ordnungswidrigkeitsverstold begangen, mis-
sen sie bei Schadigung gleichwohl mit Sanktionen rechnen. Nach dem Grundsatzurteil des
BGH in Sachen ARAG/Garmenbeck ist der Aufsichtsrat verpflichtet, Schadensersatzan-
spriiche gegen Vorstandsmitglieder zu priifen und, soweit deren Realisierung wahrschein-
lich ist, diese grundsatzlich auch durchsetzen (BGHZ 135, 244). Der BGH hat dieses Urteil
aus dem Jahr 1997 unlangst bestatigt und dabei ausgefiihrt, dass sich Aufsichtsratsmit-
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glieder, die einen Anspruch der AG gegen Vorstandsmitglieder entgegen diesem Grund-
satz verjahren lassen, haftbar machen (BGHZ 219, 356).

Diese Rechtsprechung zeitigt Wirkungen. Zwar wurde es in der Vergangenheit als un-
wahrscheinlich angesehen, dass der Aufsichtsrat Vorstandsmitglieder tatsachlich in die
Haftung nimmt, weil er mit diesen im Regelfall persénlich verbunden sei und mit der In-
anspruchnahme zudem ein potenziell eigenes Fehlverhalten — ndamlich die mangelnde
Uberwachung des Vorstands — offenbare. Die tatsichliche Lage ist heute aber eine ande-
re. Obwohl umfassende empirische Untersuchungen fehlen, deuten die vorhandenen
Daten darauf hin, dass Vorstandsmitglieder vom Aufsichtsrat in neuerer Zeit zwar nicht
stets, aber doch regelmaRig in die Haftung genommen werden (ndaher Bachmann, Gut-
achten zum 70. Deutschen Juristentag 2014, E 12 — E 18).

Jingere Reformen des AktG und des Deutschen Corporate Governance Kodex haben da-
fiir gesorgt, dass der Aufsichtsrat zunehmend mit externen und unabhangigen Mitglie-
dern und insgesamt diverser als in Zeiten der ,,Deutschland AG” besetzt ist. Viel spricht
deshalb dafir, dass er seine Rechtsdurchsetzungsaufgabe ernster nimmt. Auch missen
Aufsichtsratsmitglieder heute starker damit rechnen, selbst in Anspruch genommen zu
werden, wenn sie sich nicht um die Haftung (ehemaliger) Vorstandsmitglieder kimmern.

Augenscheinlich ist das Aktivwerden des Aufsichtsrats in sog. Compliance-Fallen, also in
Fallen, in denen es innerhalb des Unternehmens (nicht notwendig durch den Vorstand
selbst) zu RechtsverstoRen kam (z.B. Korruption, Kartelldelikte, Betrug). In allen 6ffent-
lichkeitswirksamen Fallen neuerer Zeit (Siemens, Bilfinger, Volkswagen u.a.) hat der Auf-
sichtsrat interne Untersuchungen in Auftrag gegeben, um ein mogliches Fehlverhalten
des Vorstands aufzudecken und daraus gegebenenfalls die Konsequenzen zu ziehen. Der
Entwurf raumt ein, dass die Haftungsdurchsetzung in Compliance-Fallen ,offenbar recht
gut funktioniert” (BT-Drucks. 19/8233 S. 3 unten). Damit entfallt aber ein ganz wesentli-
cher Einsatzbereich der Aktionarsklage.

Unzufriedene Aktionare habe die Moglichkeit, vom Aufsichtsrat die Verfolgung von Vor-
standsmitgliedern zu verlangen. Dies kann in der Hauptversammlung oder, effektiver, im
Rahmen sog. Investorendialoge geschehen, wie sie der Deutsche Corporate Governance
Kodex anregt (Anregung A.3 DCGK 2020), und wie sie in borsennotierten Gesellschaften
heute Standard sind. Auf Antrag eines einzelnen Aktionars kann die Hauptversammlung
den Aufsichtsrat férmlich zu einer Sonderprifung und anschlieRend zur Geltendmachung
von Ersatzanspriichen zwingen (unten, 1.4.a).

c) Vermeintliche Sanktionsliicken

Wenn in der Offentlichkeit gleichwohl der Eindruck entsteht, dass Manager trotz eklatan-
ten Versagens sanktionsfrei ausgehen, dann hat das u.a. folgende Griinde:

- Unternehmerische Fehlentscheidungen flihren haufig zu hohen Verlusten fiir die Gesell-
schaft und rufen daher in der Offentlichkeit oder bei Kleinaktioniren das Bediirfnis nach
Sanktionen hervor. Sie stellen aber nicht notwendig Pflichtverletzungen dar, weil und
wenn sie von der sog. sog. Business Judgment Rule gedeckt sind. Danach haftet der Vor-
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stand fiir unternehmerische Entscheidungen nicht, wenn er im Entscheidungszeitpunkt
vernlinftigerweise annehmen durfte, auf Grundlage angemessener Informationen zum
Wohl der Gesellschaft zu handeln (§ 93 Abs. 1 Satz 2 AktG). Dass sich die Entscheidung im
Nachhinein als —auch fataler — Fehlschlag darstellt, andert daran nichts.

- Organhaftungsverfahren liegen haufig sehr komplexe Sachverhalte zugrunde, bei denen
zentrale Fakten streitig sind. Die Sachverhaltsermittlung zieht sich daher liber viele Jahre
hin, ohne dass nach auBen sichtbar etwas geschieht. Daraus kann der falsche Eindruck
entstehen, dass die Organe untatig sind und Verantwortliche ungeschoren davonkom-
men.

- Es kann viele Griinde geben, warum dem Wohl der Gesellschaft mehr gedient ist, wenn
von der Schadensersatzklage gegen ein Vorstandsmitglied abgesehen wird. Diese Griinde
kénnen z.B. in einer Behinderung der Vorstands- oder Aufsichtsratsarbeit liegen, in der
jahrelangen Bindung von Ressourcen bei ungewissem Prozessausgang, im Publikwerden
von Gesellschaftsinterna, aus dem Wettbewerber, Behdrden oder Drittklager Nutzen zum
Nachteil der Gesellschaft ziehen, und aus anderen mehr. Der BGH hat es dem Aufsichtsrat
in der ARAG/Garmenbeck-Entscheidung daher ausdrticklich gestattet, von der An-
spruchsdurchsetzung gegen Vorstandsmitglieder abzusehen, wenn dies bei gebotener
Abwagung im Interesse der Gesellschaft liegt. Hiervon wird in der Praxis Gebrauch ge-
macht.

- Aus den vorgenannten Griinden greift der Aufsichtsrat bisweilen zu alternativen Sankti-
onen. Das bekannteste besteht darin, sich von dem betreffenden Vorstandsmitglied zu
trennen und ggfs. Teile der Verglitung einzubehalten. Der sanktionierende Charakter der
Trennung liegt — neben dem Arbeitsplatzverlust — darin, dass dem oder der Betreffenden
dadurch das Stigma des Versagens angeheftet wird. Die Einbehaltung oder Riickforderung
von Verglitungsbestandteilen hat gegentiber einer Schadensersatzklage den Vorteil, dass
sie nicht den Nachweis einer aktienrechtlichen Pflichtverletzung erfordert. Der durch das
ARUG Il neu geschaffene § 87a Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 AktG erwadhnt solche Riickforderungs-
instrumente (sog. claw backs) explizit, und der eben aktualisierte Deutsche Corporate
Governance Kodex ermuntert dazu, sie einzusetzen (Empfehlung G.11 DCGK 2020). Es ist
daher davon auszugehen, dass die Praxis in Zukunft von diesem Instrument Gebrauch
machen und erfolglose Manager damit pekuniar belangen wird.

4. Negative Auswirkungen einer erleichterten Aktionarsklage

Nach dem Gesagten besteht fiir die Einfiihrung einer ,,scharfen” Aktionarsklage kein drin-
gendes Bedirfnis. Sie konnte sich dartber hinaus als schadlich erweisen.

a) Klagen gegen den Mehrheitswillen

Die Klage einer Aktiondarsminderheit kann wohlfahrtsférdernd sein, wenn die Mehrheit
der Aktionare ebenfalls an der Klage interessiert ist, sich aber aus Griinden kollektiver
Tragheit (,,Kollektivhandlungsproblem®) nicht zur Klageerhebung aufrafft. Ebenso ist es
aber denkbar, dass die Mehrheit der Aktionare an einer Anspruchsdurchsetzung nicht
interessiert ist bzw. diese Entscheidung bewusst dem Aufsichtsrat (iberldsst. Dafiir, dass
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letzteres nicht selten der Fall ist, streiten die erzielten Mehrheiten, mit denen in den be-
kannt gewordenen Fallen die Hauptversammlung von Publikumsgesellschaften einem
vom Aufsichtsrat mit Vorstandsmitgliedern ausgehandelten Vergleich zugestimmt hat.
Diese bewegen sich nicht selten im nahezu einstimmigen Bereich (prominentes Beispiel:
Siemens v. Neublrger (2015) - Hauptversammlungszustimmung von 99,64 %).

Wichtig ist zudem folgendes: Schon nach geltendem Recht kann jeder Aktionar in der
Hauptversammlung unter dem Tagesordnungspunkt , Entlastung” einen Antrag auf Ein-
setzung eines Sonderprifers stellen, der die Geschaftsfiihrung untersucht (§ 142 Abs. 1
AktG). Traut die Mehrheit dem Aufsichtsrat keine ordnungsgemafie Aufgabenerfiillung zu,
wird sie diesem Antrag stattgeben. Fordert der Bericht des Sonderprifers dann Anhalts-
punkte flr Pflichtverletzungen zutage, kann jeder einzelne Aktionar einen Antrag auf Gel-
tendmachung von Ersatzanspriichen stellen (§ 147 Abs. 1 AktG). Die Mehrheit entscheidet
dann, ob sie dem folgen will.

Obwohl also jeder einzelne Aktiondr — ohne weitere Voraussetzungen — einen Mehrheits-
beschluss Uber die Prifung und anschlieBende Verfolgung von Ersatzanspriichen herbei-
fliihren kann, werden solche Antrage vergleichsweise selten gestellt und noch seltener
beflirwortet. Die Mehrheit der Aktionare (einschlieBlich der institutionellen Anleger) hat
also augenscheinlich kein Interesse an einer Anspruchsverfolgung — ein Befund, der sich
mit den erwahnten ,sozialistischen” Mehrheiten deckt, mit denen regelmaflig den vom
Aufsichtsrat ausgehandelten Vergleichen zugestimmt wird (s.o0.).

Vor diesem Hintergrund erscheint es gerechtfertigt, die ohne oder gegen den Willen der
Aktionarsmehrheit erzwungene Anspruchsverfolgung als Ausnahme zu begreifen und an
nicht zu geringe Hirden zu koppeln. Die Mehrheit der Aktionare (iber die Anspruchsver-
folgung befinden zu lassen, hat gegenliber dem Weg einer erleichterten Aktionarsklage

den Vorteil, dass die Frage, ob dem Gesellschaftswohl besser mit einer Durchsetzung als
mit einer Nichtdurchsetzung gedient ist, einem prozeduralen Test anheim gegeben wird.

b) Fehlanreize klagender Kleinaktiondre

Der Aufsichtsrat, GrofRanleger und die Aktionarsmehrheit werden bei ihrer Entscheidung,
ob ein Haftungsanspruch gegen Vorstandsmitglieder geltend gemacht werden soll, die
Nachteile in der Waagschale werfen, die eine Durchsetzung fiir die Gesellschaft nach sich
ziehen kann (s.o., I.3.c). Kleinaktionare werden dies nicht in gleicher Weise tun, weil ein
etwaiger Kursverlust, der durch eine dem Gesellschaftswohl abtragliche Klage ausgelost
wird, hinter dem mit der Erfolgsbeteiligung erzielten Gewinn zurlickbleibt. Erst recht gilt
dies flr Rechtsanwilte, die aus der Aktiondrsklage ein Geschaftsmodell machen. Es be-
steht daher die Gefahr, dass Organhaftungsklagen auch dann erhoben werden, wenn die
Gesellschaft besser beraten ware, auf eine Rechtsdurchsetzung zu verzichten.

c) Faktische Personalkompetenz der Aktiondire

Das Aktienrecht gestattet es Aktiondren aus gutem Grunde nicht, Vorstandsmitglieder
abzuberufen. Dies gilt auch dann, wenn sie die betreffende Person fir unfahig oder
pflichtvergessen halten. Auf die Vorstandsbesetzung kénnen Aktionadre nur vermittelt
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Uber die Besetzung oder Beeinflussung des Aufsichtsrats Einfluss nehmen. Eine groRzugi-
ge Klagemoglichkeit konnte dieses Modell unterlaufen, weil Aktionare ein missliebiges
Vorstandsmitglied dann durch Klageerhebung aus dem Amt drangen kdnnten.

5. Keine Beseitigung des Informationsdefizits

Dass von § 148 AktG kein Gebrauch gemacht wird, hat zwei Griinde: Zum einen die feh-
lende materielle Anreizwirkung — sie will der Entwurf beseitigen; zum anderen das Infor-
mationsdefizit der Aktionare. Um einen Klagezulassungsantrag und erst recht die an-
schlielende Klage substanziieren zu kénnen, miissen die Aktionare einen Sachverhalt vor-
tragen, der eine Pflichtverletzung von Vorstandsmitgliedern und einen daraus resultie-
renden Schaden plausibel macht. Dazu werden sie in der Regel nur in der Lage sein, wenn
zuvor eine Sonderprifung stattgefunden hat. Eine solche kann gem. § 142 Abs. 2 AktG
von einer Minderheit unter Voraussetzungen initiiert werden, die denen der Aktionars-
klage gem. § 148 AktG entsprechen. Namentlich sind auch hier ein entsprechendes Quo-
rum (1 % des Grundkapitals) und der Verdacht von Unredlichkeiten oder grober Pflicht-
widrigkeiten vonndten.

Wer die Hiirden des § 148 AktG absenken will, misste also konsequenterweise auch die
korrespondierenden Hirden des § 142 Abs. 2 AktG senken. Der Entwurf sieht das nicht
vor. Ein solcher Schritt wollte auch wohliberlegt sein, weil die Sonderprifung miss-
brauchsanfillig ist. Senkt man die Hirden des § 142 Abs. 2 AktG nicht ab, werden Erleich-
terungen bei § 148 AktG tendenziell wirkungslos bleiben.

6. Organhaftung als Paket reformieren

Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder einer deutschen Aktiengesellschaft haften unbe-
schrankt mit ihrem Privatvermdégen auch bei leichtester Fahrlassigkeit. Ihre Haftung ist
damit wesentlich scharfer als diejenige von Arbeitnehmern (s.o., I.1.). Hieraus kann im
Einzelfall ein existenzbedrohendes Haftungsrisiko resultieren. Dieser Zustand wird in der
Fachwelt vielfach als unbefriedigend empfunden. Der 70. Deutsche Juristentag (2014),
der sich mit der Reform der Organhaftung eingehend beschaftigt hat, hat dem Gesetzge-
ber daher empfohlen, satzungsmaBige Haftungsreduktionen fiir Organmitglieder zu ge-
statten. Diese Empfehlung ist vom Bundestag bislang nicht aufgegriffen worden.

Sollte die Durchsetzung der Organhaftung, wie nun vom Entwurf vorgeschlagen, ver-
scharft werden, wiirde das existenzbedrohende Haftungsrisiko fir Organmitglieder stei-
gen. Das Petitum des Juristentages wirde damit noch drangender werden. Erleichterun-
gen bei der Haftungsdurchsetzung sollten daher nicht losgel6st von der Frage einer Haf-
tungsreduktion flir Organmitglieder diskutiert oder gar entschieden werden. Die Fragen
sind vielmehr im Paket zu behandeln (Ubereinstimmend Huiffer/Koch, AktG, § 148 Rn. 3:
»Reform nur gemeinsam mit Reform der Vorstandshaftung”; Gaschler, Das Klagezulas-
sungsverfahren gem. § 148 AktG: Geltendes Recht — Kritik — Reform (2017), S. 359: ,Er-
leichtert der Gesetzgeber die Durchsetzung der Organhaftungsanspriiche gem. § 148
AktG, ist im Sinne eines ,Kopplungsgeschafts’ zugleich der Haftungsumfang einzuschran-
ken“).
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EntschlieBt sich der Gesetzgeber, es bei der strengen materiellen Rechtslage zu belassen,
ist er gut beraten, nicht die Schleusen fiir eine aggressive Aktionarsklage zu 6ffnen.

Hierflr spricht auch folgendes: Das Recht des US-Bundesstaates Delaware, in dem die
meisten borsennotierten US-amerikanischen Gesellschaften inkorporiert sind, lasst zwar
eine erleichterte Aktionarsklage zu, kompensiert dies aber dadurch, dass die Satzung die
Haftung von Verwaltungsratsmitgliedern reduzieren kann. Hieran sollte sich Deutschland,
will es die Aktionarsklage erleichtern, orientieren. Geschieht dies nicht, wirde Deutsch-
land mit der Kombination aus hohem Klageanreiz fiir Aktiondre und unbeschrankbarer
Haftung fir Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder das scharfste Organhaftungsrecht in
Europa kreieren. Dies konnte einen ungewiinschten Haftungstourismus auslésen und
deutsche Korporationen flr auslandische Manager unattraktiv machen. Auch wiirde es
moglicherweise schwerer fallen, Kandidaten aus dem Kreis der Arbeitnehmer fiir den Auf-
sichtsrat zu gewinnen, die ihre Verglitung i.d.R. abfihren.

7. Ungewisse Folgewirkungen einer Reform

Es ist schwer vorherzusagen, welche Auswirkungen eine Umsetzung des Entwurfs in der
Praxis hatte. Idealerweise werden nur und immer dann Aktionarsklagen erhoben, wenn
eine Disziplinierung des Managements geboten ist, der Aufsichtsrat bzw. die Aktionars-
mehrheit aber entgegen dem Gesellschaftswohl untatig bleiben.

Nicht auszuschliefen und nach meinem Dafilirhalten wahrscheinlicher sind andere Szena-
rien: Moglicherweise wiirde von einer Aktionarsklage trotz Schaffung einer Erfolgspramie
kein nennenswerter Gebrauch gemacht werden, da der Entwurf die Informationsasym-
metrie zu Lasten der Kleinaktiondre nicht beseitigt (s.o., I.5.). Umgekehrt ist es denkbar,
dass professionelle Akteure (Spezialkanzleien, Prozessfinanzierer) die reformierte Aktio-
narsklage als Geschaftsmodell entwickeln und dann Verfahren in einem Ausmald anstren-
gen konnten, das weder aus Sicht der betroffenen Unternehmen noch gesamtwirtschaft-
lich wiinschenswert erscheint.

Will der Gesetzgeber im Angesicht dieser Unsicherheiten aktiv werden, wiirde sich eine
zeitlich begrenzte Regelung (Experimentierklausel) empfehlen. Psychologisch gesehen
ware es aber schwierig, von einer einmal eingefiihrten Klagemaoglichkeit wieder abzuri-
cken, weil dies als ,, Eingriff in Aktionarsrechte” Abwehrreflexe auch bei solchen Anleger-
kreisen und Interessenvertretern auslosen kann, die mit der Mechanik und den Wirkun-
gen der deutschen Aktionarsklage nicht genligend vertraut sind. Statt eines Experiments
empfiehlt sich daher die griindlich vorbereitete Entscheidung.

Il. Zu den Detailvorschlagen

1. Herabsetzung des Aktionars-Quorums von 1 Prozent auf 0,05 Prozent (§ 148 Abs. 1
Satz 1 AktG-E)

Das Quorum ist vom Gesetzgeber in der Vergangenheit schrittweise von urspriinglich
einmal 20 % auf heute 1 % des Grundkapitals herabgesetzt worden, ohne dass dies zu
einer Erhohung von Aktionarsklagen gefiihrt hatte. Auch von einer weiteren Absenkung
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des Quorums ist das nicht zu erwarten, solange keine materiellen Anreize zur Klageerhe-
bung gesetzt werden. Auslandische Rechtsordnungen raumen z.T. jedem einzelnen Aktio-
nar entsprechende Klagemoglichkeiten ein, ohne dass davon Gebrauch gemacht wird,
weil Aktiondre aus der Klage nichts gewinnen kdnnen.

Der Entwurf mochte das andern und die Herabsetzung des Quorums mit der Schaffung
materieller Klageanreize kombinieren (s.u., 5.). Werden materielle Anreize (z.B. Erfolgsbe-
teiligung) geschaffen, sollte das Quorum aber eher unangetastet bleiben. Denn in diesem
Fall ist damit zu rechnen, dass auch Aktiondre mit einer hoheren Beteiligung (z.B. institu-
tionelle Investoren) sich zu einem Antrag gemal} § 148 AktG entschlielen werden, so dass
eine Aktivierung von Kleinaktionaren nicht mehr erforderlich erscheint. Die Kombination
aus radikaler Senkung des Quorums und Erfolgspramie wiirde dagegen die Schleuse zu
weit 6ffnen, weil sie dann auch Kleinanlegern und ihren professionalisierten Helfern ein
Geschaftsmodell eroffnete, von dem die Gesellschaft und die Aktionarsmehrheit aus den
oben genannten Griinden nicht notwendig profitieren.

2. Streichung der Worter ,,Unredlichkeit oder grobe [Pflichtverletzung]“ (§ 148 Abs. 1
Satz 2 Nr. 3 AktG-E

Das geltende Recht fordert den auf Tatsachen gestitzten Verdacht, dass der Gesellschaft
durch ,,Unredlichkeiten oder grobe Verletzung des Gesetzes oder der Satzung“ ein Scha-
den entstanden ist. Liegt nur eine ,,einfache” Pflichtverletzung vor, hat der Klagezulas-
sungsantrag keinen Erfolg.

Der Entwurf weist darauf hin, dass mit den Begriffen ,Unredlichkeit” und ,grob“ Unwag-
barkeiten in das Klagezulassungsverfahren getragen werden, die den klagewilligen Aktio-
nar abschrecken kénnen. Dies ist zutreffend und kdnnte es nahelegen, dem Streichungs-
vorschlag zu entsprechen, wie es im juristischen Schrifttum z.T. auch gefordert wird. Dem
Entwurf ist aber nicht darin zu folgen, dass es , keinen sachlichen Grund“ fiir eine solche
Beschrankung gibt. Vielmehr tragt die Hiirde der ,,Unredlichkeit” bzw. ,groben” Pflicht-
verletzung dem Umstand Rechnung, dass es fiir die Gesellschaft, reprasentiert durch den
Aufsichtsrat bzw. die Aktiondarsmehrheit, gute Griinde geben mag, kleinere Pflichtverlet-
zungen nicht zu verfolgen bzw. sich mit alternativen Sanktionen zufrieden zugeben. Der
70. Deutsche Juristentag (2014) konnte sich denn auch nur mit denkbar knappster Mehr-
heit (27:26:20) und unter Ablehnung einer Erfolgspramie fir eine Entscharfung von § 148
Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 AktG durchringen.

Wie zum Quorum gilt auch hier: Sollte auf materielle Anreize verzichtet werden, mag die
Hiirde entfallen; nennenswerte Auswirkungen sind dann aber nicht zu erwarten. Wird
eine Erfolgsbeteiligung eingefiihrt, sprechen gute Griinde dafir, die Schwelle von Unred-
lichkeit und grober Pflichtverletzung (gegebenenfalls in moderner Formulierung) beizu-
behalten, denn nur in solchen Fallen ist ein drangendes Sanktionsbedirfnis spirbar (fir
Beibehaltung auch T. Bezzenberger, Die derivative Haftungsklage der Aktionare - Deut-
sches und US-amerikanisches Recht, ZGR 2018, 584, 612 ff, 630: ,, Die deutschen Regeln
Uber das Klagezulassungsverfahren und die Klage der Aktionare sind in den Grundlinien
gut”; Gaschler, a.a.0., S. 234: ,,ohne inhaltliche Anderung beibehalten”).
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Um den Abschreckungseffekt fiir klagewillige Aktionare abzumildern, konnten die Kosten
far einen Antrag, der hieran scheitert, der Gesellschaft auferlegt werden (Bachmann,
Gutachten E fir den 70. DJT (2014), E 96). Alternativ mag der Hauptversammlung das
Recht eingerdumt werden, eine auf einfache Pflichtverletzungen gestiitzte Klage zu stop-
pen.

3. Ersetzung der ,iiberwiegenden Griinde des Gesellschaftswohls”“ durch Missbrauchs-
kontrolle (§ 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 AktG-E)

Die Umsetzung des Vorschlags hatte im Wesentlichen nur klarstellende Bedeutung. Ent-
gegen der missverstandlichen Gesetzesformulierung soll § 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 AktG
dem Gericht nicht die positive Entscheidung aufbiirden, ob die Zulassung der Klage dem
Wohl der Gesellschaft dient, sondern Klagezulassungsantrage, welche die tbrigen Vo-
raussetzungen des § 148 Abs. 1 AktG erfillen, sollen im Regelfall zugelassen werden (BT-
Drucks. 15/5092, S. 22). § 148 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 tbernimmt damit die Funktion einer
Notbremse, mit der missbrauchliche Klagen abgeschiittelt werden konnen. Die Gesetzes-
verfasser hatten dabei drei Konstellationen vor Augen: (1) Trittbrettfahrer (,,me-too-
Klager“), die sich nur an ein bereits laufendes Klagezulassungsverfahren anhangen wollen;
(2) geringfligige Schaden, deren Verfolgung nicht lohnt; (3) vermdgenslose Organmitglie-
der, bei denen nichts beizutreiben ist (vgl. BT-Drucks. 15/5092, S. 22).

Vor diesem Hintergrund bestehen theoretisch keine Einwande, Nr. 4 in der vorgeschlage-
nen Form umzuformulieren. Dies gilt jedenfalls dann, wenn es bei dem darzulegenden
Verdacht von Unredlichkeiten oder groben Pflichtverletzungen (Nr. 3) verbleibt. Ebenso
gut kann man es freilich bei der bestehenden Formulierung belassen. Nimmt man den
Willen des Gesetzgebers ernst, werden seriose Klagezulassungsantrage hieran nicht schei-
tern. Zur Unterstiitzung konnten der Gesellschaft die Kosten eines an dieser Vorausset-
zung scheiternden Antrags umfassender als bisher auferlegt werden (vgl. § 148 Abs. 6
Satz 2 AktG: Kostenlast der Gesellschaft nur, wenn sie die Griinde des Gesellschaftswohls,
an denen der Antrag scheitert, nicht mitgeteilt hat).

4. Recht zur Nebenintervention und Vetorecht (§ 148 Abs. 3 Satz 3 AktG-E)

Der Entwurf sieht vor, den Aktioniren bei Ubernahme der Klage durch die Gesellschaft
die Stellung eines Nebenintervenienten einzurdumen. Dies hatte im Wesentlichen klar-
stellende Bedeutung, da die betreffende Rechtsfolge — wiewohl vom Gesetz so nicht aus-
gesprochen (nach dem Gesetz sind die Aktionare nur , beizuladen”) — richtigerweise schon
nach geltendem Recht eintritt (Huffer/Koch, AktG, § 148 Rn. 13 m.w.N.). Gegen diese
Klarstellung wére nichts einzuwenden.

Uberlegenswert ist auch der Vorschlag des Entwurfs, den Aktioniren ein Vetorecht fiir
den Fall einzurdumen, dass die Gesellschaft den Prozess Gibernimmt und sich anschlie-
Rend vergleicht oder auf den Anspruch verzichtet. Wird eine Erfolgsbeteiligung ausgelobt,
ist dieser Vorschlag konsequent. Geschieht dies nicht, sollte den Aktiondren gleichwohl
die Moglichkeit verbleiben, in irgendeiner Form am Erfolg ihrer Klagezulassung zu partizi-
pieren. Anstelle des Vetorechts konnte auch daran gedacht werden, das Selbsteintritts-
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recht der Gesellschaft (§ 148 Abs. 3 AktG) zu beseitigen (Bachmann, Gutachten E fiir den
70. DJT, E 98). Insgesamt erscheint der Vorschlag noch nicht hinreichend ausdiskutiert,
um ihn zu verabschieden.

5. Erfolgsbeteiligung (§ 148 Abs. 7 AktG-E)

Die Auslobung einer Erfolgsbeteiligung ist der Angelpunkt des Entwurfs. Im rechtswissen-
schaftlichen Schrifttum finden sich verschiedentlich Vorschlage, die in eine dhnliche Rich-
tung gehen. Sie alle legen die — zutreffende — Pramisse zugrunde, dass ohne materielle
Anreize nicht mit einer Aktivierung klagebereiter Aktiondren gerechnet werden kann.

Dennoch ist dem Vorschlag mit Zuriickhaltung zu begegnen, denn er fult auf der weite-
ren, in dieser Form nicht zutreffenden Pramisse, dass ohne Aktionarsklagen eine gravie-
rende Sanktionslicke klafft. Wie oben unter 1.3. dargelegt, ist das nicht der Fall, da eine
Anspruchsverfolgung durch den Aufsichtsrat stattfindet und die Aktionarsmehrheit bzw.
maRgebliche Investoren den Aufsichtsrat formlich (§ 147 Abs. 1 AktG) oder formlos (In-
vestorendialog) zur Anspruchsverfolgung anhalten kénnen. Daneben stehen weitere
Rechtsdurchsetzer (Insolvenzverwalter, Straf- und BuBgeldbehdrden) und alternative
Sanktionsmittel (Abberufung, Vergitungsriickforderung) zur Verfiigung.

Die Auslobung einer Erfolgspramie konnte dagegen — jedenfalls bei gleichzeitiger Herab-
setzung der Ubrigen Hiirden des § 148 AktG — Fehlanreize schaffen, weil der Kleinaktionar
die moglichen negativen, monetar nicht auszurechnenden Folgen einer Schadensersatz-
klage nicht in sein Kalkil einbeziehen wird, da sie nicht ihn, sondern die Gesellschaft tref-
fen. Dies gilt erst recht, wenn die Initiative — wie es zu erwarten ist — nicht vom Kleinakti-
ondar, sondern von Rechtsanwalten ausgehen wird, die aus der Verfolgung von Organhaf-
tungsanspriichen ein Geschaftsmodell machen. Klagezulassungsverfahren konnten dann
mit dem (unausgesprochenen) Motiv betrieben werden, sich den Lastigkeitswert durch
eine vergleichsweise Zahlung abkaufen zu lassen. Ob dem mit der vorgeschlagenen Miss-
brauchsbremse hinreichend begegnet werden kann, erscheint zweifelhaft.

Der 70. Deutsche Juristentag (2014) konnte sich jedenfalls nicht zu einer entsprechenden
Empfehlung an den Gesetzgeber aufraffen: Der Vorschlag, eine Erfolgspramie auszuloben,
wurde ohne eine einzige Ja-Stimme (0:78:6) zuriickgewiesen (ablehnend mit rechtsver-
gleichender und 6konomischer Analyse jetzt auch Bezzenberger, a.a.0., S. 587, 620 ff.:
»schafft mehr neue Probleme als alte zu |6sen®).

Sollte der Gesetzgeber dennoch einen materiellen Klageanreiz schaffen wollen, was dis-
kutabel ist, ware statt der vom Entwurf vorgeschlagenen Erfolgsbeteiligung eine Auf-
wandsentschadigung vorzugswiirdig (vgl. Bachmann, a.a.0O., E 100 f.; vertiefend und mit
Rechenbeispielen Gaschler, a.a.0., S. 333 ff.). Sie ist besser geeignet, GbermaRigen Klagen
zu wehren. Einzelheiten bedirften noch der Diskussion.
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lll. Empfehlung an den Rechtsausschuss

Der Entwurf sollte in der vorliegenden Form nicht verabschiedet werden. Zwar sind ein-
zelne der vorgeschlagenen Anderungen, namentlich die bloR klarstellenden, durchaus
erwagenswert. Dies gilt aber nicht fiir seinen Kern, den Vorschlag einer Erfolgspramie.
Will der Rechtsausschuss dem Entwurf ndhertreten, sollten die Stellschrauben des § 148
AktG allenfalls moderat verandert werden. Sollte sich der Rechtsausschuss dabei ent-
scheiden, einen materiellen Klageanreiz — in welcher Form auch immer — zu beflirworten,
sollten die Ubrigen Hiirden des § 148 AktG tendenziell erhalten bleiben, um GibermaRigen
Klagen durch Aktionare vorzubeugen.

Insgesamt erscheint es vorzugswiirdig, die Uberarbeitung des § 148 AktG in eine allge-
meine Reform der Organhaftung einzubetten. Diese bedarf einer griindlichen Vorberei-
tung, bei der auch empirische Daten Uber die wirkliche Lage der Rechtsdurchsetzung ge-
gen Manager in Deutschland erhoben werden kénnten. Mit der Vorbereitung lieSe sich
das BMJV betrauen, das dazu — wie im Rahmen des ARUG Il oder bei der Reform des Per-
sonengesellschaftsrechts erfolgreich praktiziert — auf die Unterstiitzung durch Experten-
kommissionen zuriickgreifen sollte. In diesem Zusammenhang kdonnten die vielfaltigen
Alternativvorschlage zur Optimierung der Haftungsdurchsetzung, die im rechtswissen-
schaftlichen Schrifttum und von der Landerarbeitsgruppe ,,Managerverantwortung”
(2011) erortert wurden, sorgfaltig gewirdigt werden (umfassende Nachweise dazu bei
Gaschler und Bezzenberger, a.a.0.).

Fir ein solches Reformvorhaben ist ein Zeitraum von wenigstens drei Jahren zu veran-
schlagen. Da aus meiner Sicht kein akuter Missstand erkennbar ist, sollte der Gesetzgeber
sich diese Zeit nehmen.

Prof. Dr. Gregor Bachmann Berlin, 26. 02. 2020
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Deutsches Aktieninstitut

Stellungnahme fiir den Rechtsausschuss
des Deutschen Bundestages

Keine weitere Verscharfung der Organhaftung

Zum Gesetzesvorschlag zur Anderung des Aktiengesetzes, BT-Drs 19/8233,
2. Marz 2020
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Einleitung

Das Aktiengesetz sieht eine strenge Haftung fiir Vorstands- und

Aufsichtsratsmitglieder vor. Nach herrschender Meinung sind die Grundsatze

betrieblich veranlasster Tatigkeit mit einer Haftungsfreistellung fur leichte

Fahrldssigkeit von Arbeitnehmern nicht auf Vorstand und Aufsichtsrat tGbertragbar.
Die Organmitglieder haften bei gefahrgeneigter Tatigkeit also auch fir leichte
Fahrldssigkeit personlich mit dem gesamten Privatvermdégen. Die Haftung ist im
Gegensatz zu anderen Berufszweigen der Hohe nach nicht begrenzt. Die Beweislast

dafir, kein Fehlverhalten begangen zu haben, liegt beim betroffenen

Organmitglied. Die Verjahrung fur Ersatzanspriiche wurde bei bérsennotierten
Gesellschaften im Zuge der Finanzkrise auf 10 Jahre erhdht, § 93 Abs. 6 AktG. Das

derzeitige Haftungsregime bertcksichtigt diese Umstande. Es sollte keine

Verscharfung vorgenommen werden.

Zur Beurteilung des Gesetzesvorschlags wére u.E. in die Erwdgungen einzustellen:

Die weiter steigenden Zahlen zu Haftungsfallen der D&O-Versicherungen

Den Eindruck, den eine weitere Verscharfung des Haftungsregimes auf
Nachwuchsfiihrungskrafte machen wiirde

Die Konturlosigkeit, die die geplante europdische Vorgabe zur Definition
des Unternehmensinteresses bekommen kénnte. Dort kdnnten auch
offentliche wiederstreitende Interessen als gleichwertig zu den privaten
Interessen aufgenommen werden, die die Organe aber zum Ausgleich
bringen missen. Dies fehlerfrei zu bewerkstelligen, konnte sich fir die
Organe systematisch als unmaoglich herausstellen.

Die zunehmenden Aktivitaten von sogenannten ,aktivistischen
Aktiondren” in Deutschland und Europa

Die Durchsetzung des Stewardship-Gedankens bei institutionellen
Anlegern und Asset Managern, die zu vermehrten klagen fiihren kénnten.

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

Der Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags sollte den Gesetzesantrag
nicht annehmen.

Im Gegenteil sollten die geplanten MaRnahmen seitens der EU-Kommission

zur Neudefintion des Unternehmensinteresses genau beobachtet werden
und das Organhaftungsregime gegebenefalls entscharft werden.
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Zur Organhaftung im Allgemeinen

1.1 Mangelnde Inanspruchnahme von Organmitgliedern?

1.1.1  Steigende Zahl von D&O-Versicherungsfallen

In den Erwagungen zum Gesetzesentwurf wird bemangelt, dass sich die Aktiondre
passiv verhalten wiirden. Fir die Behauptung, Vorstdande wirden nicht in Haftung
genommen, ist u.E. aber nicht die Nutzung des Klagezulassungsverfahrens
ausschlaggebend. Diese zweite Ebene wére doch nur dann entscheidend, wenn
Organmitglieder nicht schon von der Gesellschaft selbst in Anspruch genommen
werden.

Uber die Zahl der Haftungsfille informieren in regelméaRigen Abstanden Zahlen und
Studien zu den D&O-Versicherungen. Diese Studien und Berichte hinsichtlich der
Entwicklung bei den D&O-Haftungsfdllen und der Entwicklung der Policen stehen
im krassen Gegensatz zu der Begriindung des Gesetzesentwurfs.

Danach nimmt die Klageneigung gegen das Management stetig zu. Eine
Versicherung berichtet etwa, dass die Schadenmeldungen in der Sparte D&O-
Versicherung in Deutschland von 2014 bis 2018 um 47 Prozent gestiegen sind.!
Einen Uberblick gibt auch die Statistik des Gesamtverbands der Deutschen
Versicherungswirtschaft (GDV).2Jeder fiinfte Manager berichtet nach einer Studie
iber Anspriiche gegen sich selbst oder andere Organmitglieder.? Dies wére vor
einem Tatigwerden des Gesetzgebers ndher zu beleuchten.

Wenn demgegeniiber in der Offentlichkeit der Eindruck entsteht, dass bei
Fehlentscheidungen, die Unternehmen viel Geld kosten, Vorstande auch noch mit
einem ,goldenen Handschlag” verabschiedet werden, wird keine Pflichtverletzung,
sondern u.U. eine unternehmerische Entscheidung vorliegen, die sich im Nachgang
als Fehlschlag herausgestellt hat. Unternehmerische Entscheidungen beruhen auf
Zukunftsprognosen und unterliegen einem Beurteilungsspielraum (,,Erfahrung,
Phantasie und Gesplir fir kiinftige Entwicklungen und einem Gefuhl flr die Markte

L https://t3n.de/news/risiko-chefsein-manager-werden-immer-oefter-verklagt-
1143070/.

2 https://www.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/versicherungsbereiche/directors-and-
officers--d-0--36526.

3 Studie ,Managerhaftung und D&O-Versicherung" der Versicherungsgemeinschaft
VOV, 2015, https://www.manager-magazin.de/unternehmen/artikel/a-
1020470.html.
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und die Reaktion der Abnehmer und Konkurrenten“4). Sie beruhen eben nicht in
der Beachtung objektiver gesetzlicher oder satzungsmaRiger Pflichten
(,Compliance) liegen. Hierfiir hat zunichst die Rechtsprechung® und dann der
Gesetzgeber die sogenannte Business Judgement Rule, § § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG
eingefiihrt, wonach der Vorstand fiir unternehmerische Entscheidungen nicht
haftet, wenn verniinftigerweise annehmen durfte, auf Grundlage angemessener
Informationen zum Wohl der Gesellschaft zu handeln. Der Hintergrund hierfir ist,
dass sonst Organe fir den Erfolg unternehmerischer Entscheidungen haften, was
den Mut zu unternehmerischen Entscheidungen nehmen wiirde. Es besteht aber
ein volkswirtschaftliches Interesse daran, dass solche Entscheidungen getroffen
werden. Dies gilt umso mehr im jetzigen Transformationsprozess zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft, der dringend auch mutige Innovationsanstrengungen
bedarf.

Aber auch die Business Judgement Rule ist kein ,,sicherer Hafen”, anders als in
anderen Rechtsordnungen. Dies liegt v.a. daran, dass die Organmitglieder die
Beweislast dafiir tragen, dass sie sich pflichtgemaR und ohne Verschulden
verhalten haben.

In Fallen unternehmerischer Fehlentscheidungen mag sich der Aufsichtsrat
entscheiden, sich von einem Vorstandsmitglied zu trennen. Ohne einen im
arbeitsrechtlichen Sinne ,,wichtigen Grund” besteht dann jedoch keine
auBerordentliche Kiindigungsmoglichkeit und es muss tiber die einvernehmliche
Aufhebung des Vorstandsvertrags verhandelt werden. Dabei wird immer die
Restlaufzeit des Vertrags in die Waagschale geworfen. Die sich daraus ergebende
Abfindung sieht in der Offentlichkeit wie eine Belohnung aus - ein Thema, dessen
sich Unternehmen bewusst sind und mit dem sie nicht leichtfertig umgehen.

Daher empfiehlt der Deutsche Corporate Governance Kodex nicht nur, dass
Abfindungen auf zwei Jahresgehélter begrenzt sein sollen, sondern auch, dass
gerade Erstbestellungen von Vorstandsmitgliedern nicht langer als auf drei Jahre
abgeschlossen werden solle (Empfehlungen G. 13 Satz 1 und B. 3). Je kiirzer die
Vertragslaufzeit, desto geringer die Abfindung. Den Empfehlungen des Kodex zu
folgen, ist jedoch eine schwierige Entscheidung, denn nach Ablauf der drei Jahre ist
auch ein Vorstandsmitglied, dass sich als Gliicksfall fir die Entwicklung der
Gesellschaft herausgestellt hat, nicht mehr an das Unternehmen gebunden und
kann abgeworben werden. Dieses Vorstandsmitglied zu halten, kann also stark im
Unternehmensinteresse liegen und der Aufsichtsrat wird bei der Festlegung der
Vertragslaufzeit bei Neubestellungen und (vorzeitigen) Wiederbestellungen immer
das Abfindungsrisiko mit seinen negativen AufRenwirkung in Medien und

4 Regierungsbegriindung zum UMAG, BT Drs. 15/5092, S 11.
5 BGH, Urteil vom 21. April 1997, BGHZ 135, 244.
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Offentlichkeit gegen das Interesse an der Bindung des Vorstandmitglieds griindlich
abwagen.

1.1.2  Inanspruchnahme durch den Aufsichtsrat

Dass die Inanspruchnahme in erster Linie durch den Aufsichtsrat erfolgt, ist nicht
ein systematisches Problem (,,Verflechtungen und Ricksichtnahme®), wie in der
Gesetzesbegriindung angedeutet, da das Gremium hier eigenen Haftungsrisiken
unterliegt.

Der BGH® hat festgestellt, dass Aufsichtsrite verpflichtet sind, Vorstiande bei
Pflichtverletzungen in Anspruch zu nehmen. Tun sie dies nicht, riskieren sie
wiederum selbst zu haften. Hierfiir ist zu analysieren, ob eine Klage erfolgreich sein
konnte. Von einer Geltendmachung auf von Schadensersatzanspriichen, die vor
Gericht Erfolg haben kénnten, kann der Aufsichtsrat nur dann ausnahmsweise
absehen, wenn gewichtige Interessen und Belange der Gesellschaft hierflr
sprechen. Auch hierbei sind die Risiken zu analysieren. Hierbei kann sich der
Aufsichtsrat durchaus falsch entscheiden. Verfolgt der Aufsichtsrat Anspriiche, die
sich als unbegriindet herausstellen oder lasst er von der Verfolgung moglicherweise
begriindeter Anspriiche ab, konnen seine Mitglieder selbst personlich haften. So ist
in der Rechtsprechung angelegt, dass die Aufsichtsrate nicht leichtfertig von einer
Verfolgung absehen. Die bereits genannten D&O-Studien deuten ja auch an, dass
die Inanspruchnahmen stetig steigen.

1.1.3 Clawbacks, Bonus-Malus, Haltefristen

Es gibt neben der Haftung zudem weitere Elemente im Bereich der
Vorstandsverglitung, die nicht nur der vereinfachten Beitreibung von
Schadensersatz dienen sollen, sondern auch dazu, dass Vorstandmitglieder
unternehmerische Misserfolge finanziell zu spiiren bekommen, auch wenn sie in
diesem Bereich ja grundsatzlich von einer Haftung befreit sind.

Ein solches Element ist die Einbehaltung oder Riickforderung von
Vergiitungsbestandteilen, dem sogenannten Clawback. Die
Institutsverglitungsverordnung sieht Clawback-Klauseln fur Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute zwingend vor. Nach der Anderung des
Aktiengesetzes (ARUG 1) ist Gber die Existenz von Clawbackvereinbarungen, § 87a
Abs. 1 Nr. 6 AktG und die Anwendung von Clawbacks im Vergutungsbericht zu
informieren, § 162 Abs. 1 Nr. 4 AktG. Das Aktiengesetz verlangt dabei nur
Transparenz. Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt aber, dass in
begriindeten Fallen eine variable Vergiitung einbehalten oder zuriickgefordert
werden kénnen soll, G.11 DCGK 2020. Schon zuvor wurde dieses Instrument
ausweislich der Vergltungsberichte von borsennotierten Unternehmen vermehrt

6 BGH, Urteil vom 21. April 1997, Az: Il ZR 175/95.
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in die Arbeitsvertrage von Vorstandsmitgliedern integriert, da dies auch eine
Investorenforderung ist.

Die Ausgestaltung solcher Vereinbarungen variiert von Riickforderungsklauseln bei
Fehlverhalten, Rechenfehlern hinsichtlich der variablen Vergiitung, Verfehlung
von Zielen (Bonus-Malus) und wirtschaftlicher Verschlechterung. Genauso variiert
die (arbeitsrechtliche) ,,Umstrittenheit” ihrer Zuldssigkeit’, was sicherlich zu der
friheren Zurlckhaltung beigetragen hat. Wenn sie arbeitsrechtlich standhalten,
haben Clawbacks gegeniiber Schadensersatzforderungen den Vorteil, dass sie auf
vertraglicher Vereinbarung beruhen und so z.B. vereinbart werden kann, dass ein
Zusammenhang von Pflichtverletzung und Kausalitat fiir einen Schaden nicht
vorliegen muss.®

Haltefristen bei Aktien oder aktienbasierter variabler Verglitung sind ebenfalls ein
klassisches und in der Praxis breit gelibtes Beispiel dafiir, dass Vorstandsmitglieder
nur dann von Aktienkurssteigerungen profitieren sollen, wenn sie nachhaltig sind
und Kursverluste persodnlich zu spiren bekommen.

1.2  Subjektiver Eindruck von der Haftungssituation und
Wirkung auf den Fiihrungskraftenachwuchs

Der Gesetzentwurf stellt heraus, dass die Organhaftung auch der
Schadenspravention dient. Hierzu bietet sich an, den subjektiven Eindruck des
Haftungsregimes auf Organmitglieder zu beleuchten. Wenn diese die
Haftungsrisiken als hoch einschétzen, spricht viel dafiir, dass sie sich
haftungsvermeidend verhalten werden.

Exemplarisch gehen 72 Prozent der an einer Studie® teilnehmenden
Finanzvorstande davon aus, dass sie sich mit Versicherungen nicht gegen alle
relevanten Haftungsrisiken absichern kénnen. 44 Prozent raumen ein, dass der
Gedanke, als CFO in Haftung genommen zu werden, sie auch personlich
beunruhige. Neben den Statistiken zu Haftungsfallen, sollte unter dem Gedanken
der Pravention auch dies ndher beleuchtet werden.

Eine weitere Verscharfung kénnte zudem dazu fiihren, dass Vorstande und
Aufsichtsrate noch mehr Energie in die Haftungsvermeidung stecken. Wie kdnnten
VorsorgemaRnahmen gegen eine Haftung auf die Spitze getrieben werden? Dies
wadre die enthaftende Vorlage an die Hauptversammlung. GemaR § 93 Abs. 4 Satz 1
AktG tritt der Gesellschaft gegeniiber die Ersatzpflicht nicht ein, wenn die

7 Zu Clawback-Klauseln zuletzt Redenius-Hévermann/Siemens, ZIP 2020, 145.

8 Redenius-Hdévermann/Siemens, ZIP 2020, 145, 151.

9 https://www.finance-magazin.de/finanzabteilung/treasury/haftungsrisiken-fuer-
cfos-steigen-1344939/.
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schadentrachtige Handlung auf einem gesetzmafRigen Beschluss der
Hauptversammlung beruht. Bei wichtigen risikotrachtigen Entscheidungen kénnte
der Vorstand diese der Hauptversammlung vorlegen.® Die Griinde, warum dieses
Instrument in der Praxis nicht genutzt wird, sind vielfaltig. Der Vorstand wiirde
gewisse Fiihrungsschwache zeigen, die Verfahren waren mit zu erwartenden
Anfechtungen wegen Informationsméangeln langwierig und dadurch wiirden
Unternehmungen geldhmt. Es fragt sich aber, wann die rote Linie der drohenden
Haftung Uberschritten ist und Vorstdnde die Unwagbarkeiten schlicht in Kauf
nehmen.

Zu viel Absicherung kann sich die Volkswirtschaft im Transformationsprozess zu
einer nachhaltigeren Wirtschaft nicht leisten. Wir brauchen vorausschauende
Innovation und keine risikoaverse Entscheidungen. Dies gilt auch fiir den zweiten
Aspekt, dem Nachwuchs:

Neben dem im Gesetzentwurf angefiihrten Praventionsaspekt ist aber auch der
Abschreckungseffekt des Haftungsregimes zu beachten. Es ist zu beachten,
welchen Eindruck eine Gesetzesverscharfung auf diejenigen machen wiirde, die
geeignet und grundsatzlich bereit waren, in der Zukunft die exponierte
Vorstandsrolle zu Gibernehmen. So gehen mehr als 50 Prozent der Befragten der
0.g. Studie unter Finanzvorstanden davon aus, dass die Haftungsrisiken auf den
Fiihrungsnachwuchs abschreckend wirken kénnen. Welchen Eindruck hinterlielRe
also eine weitere Haftungsverscharfung auf die Nachwuchskrafte im
Unternehmen?

Offensichtlich scheinen ohnehin Fliihrungsfunktionen immer unattraktiver zu
werden. Nach einer Umfrage der Boston Consulting Group! méchten nur sieben
Prozent der Mitarbeiter in den kommenden finf bis zehn Jahren eine
Flihrungsposition Gibernehmen, wahrend dies etwa in China 47 Prozent sind. Eine
weitere Haftungsverscharfung sollte mit dem politischen Bestreben, gerade auch
mehr Frauen in Fihrungspositionen zu bringen, abgeglichen werden.

1.3  Sustainable Corporate Governance als Haftungstreiber?

Zum Thema nachhaltige Corporate Governance soll hier nicht grundsatzlich
Stellung genommen werden. Vor dem Hintergrund der Organhaftung soll aber
darauf hingewiesen werden, dass sich neue Haftungsrisiken fiir Vorstand und
Aufsichtsrat ergeben kénnten, die zur Uberdenkung des Haftungsregimes fithren
sollten. So kénnte die Business Judgement Rule faktisch obsolet werden, weil die
Organe nicht mehr erkennen kdnnen, welche Stakeholderinteressen in eine

10 Hierzu ausfiihrlich z.B. Dietz-Vellmer, NZG 2014, 721.
11 https://www.bcg.com/de-de/d/press/18september2019-life-and-death-of-
management-229539
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unternehmerische Entscheidung einzustellen sind und wie tief die angemessene
Informationsgrundlage gehen muss.

In ihrem Aktionsplan ,,nachhaltige Finanzierung“*? kiindigte die EU-Kommission
an, sich auch die Pflichten von Vorstand und Aufsichtsrat anzusehen. Sie will das
Unternehmensinteresse neu definieren, um zum einen dem Vorrang von
Aktionérsinteressen (Sharehoder Primacy) Einhalt zu gebieten und zum anderen
dem kurzfristigen Denken der Aktionare eine Absage zu erteilen. Die EU-
Kommission untersucht derzeit, inwiefern durch Regulierung eine Abkehr vom
Shareholder-Ansatz erzwungen werden kann. D.h. es kénnte darauf hinauslaufen,
dass den Mitgliedstaaten EU-rechtlich vorgegeben wird, wie sie das
Unternehmensinteresse und dementsprechende Organpflichten zu definieren
haben. Es liegen noch keine Legislativvorschlége vor, aber Ernst & Young?®® fiihrt im
Auftrag der EU-Kommission derzeit eine Studie durch und in diesem Rahmen auch
Interviews, u.a. um die Meinungen zu moglichen Legislativvorschldagen zu erfragen.
Unklar ist, ob die Vorschlage dabei auch konkrete Uberlegungen der EU-
Kommission widerspiegeln.'*

Zum Beispiel schlagen EY und die SMART-Initiative (,Sustainable Market Actors for
Responsible Trade”) vor, dass die Organe bei ihrem Handeln die Interessen aller
Stakeholder des Unternehmens ausgleichen, nicht etwa beriicksichtigen, sollen. Ein
Rangverhaltnis der Stakeholder, also v.a. zwischen Aktionaren und anderen, die
auch Nichtregierungsorganisationen sein konnen (NGOs) scheint nicht vorgesehen
zu werden. Es kdnnte sein, dass sich die EU-Kommission zu einem entsprechenden
Legislativvorschlag entschlieBt. Zum Vergleich: Sowohl in Deutschland wie auch
z.B.in Italien sieht das Gesellschaftsrecht vor, dass der Vorstand zur Verfolgung von
Stakeholder-Belangen berechtigt ist, aber nicht verpflichtet.?> Nicht nur Italien,
auch etwa verschiedene Mitgliedstaaten der USA haben hierfir sogenannte Benefit
Corporations eingefiihrt, die zugleich auf Gemeinwohl und Gewinnerzielung

2 Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den Europiischen Rat,
den Rat, die Europdische Zentralbank, den Europaischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Aktionsplan: Finanzierung
nachhaltigen Wachstums, COM(2018) 97 final v. 8.3.2018, MaRnahme 10.

13 Fragebogen von Ernst&Young im Rahmen der fiir die EU-Kommission zu
erstellenden Studie ,,directors’ duties and sustainable corporate governance”,
https://emeia.ey-vx.com/4429/82548/landing-pages/dg-just-sustainable-
corporate-goverence---survey-for-business-associations.pdf, suggestions for
possible policy solutions.

14 Auch die SMART-Initiative aus Professorenkreisen scheint bei der EU-Kommission
Anklang zu finden. “We propose that the purpose of the undertaking is defined in
law as creating sustainable value within planetary boundaries, balancing the
interests of its members and other investors and other involved and affected
parties.” https://www.smart.uio.no/publications/reports/smart-d2.7-supporting-
the-transition-to-sustainability-2019.pdf.

15 Fleischer, in: Festschrift Seibert, 219, 232.
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gerichtet sind.'® Dort ist es vorgesehen, dass die Geschéftsleiter
Aktionarsinteressen und Gemeinwohlbelange ohne vorgegebene Rangordnung
gegeneinander abzuwégen haben.?’.

Die Frage wird bei einer entsprechenden Vorgabe sein, wie diese Stakeholder des
Unternehmens, deren Interessen zum Ausgleich zu bringen sind, identifiziert
werden sollen, denn keiner darf bei einer unternehmerischen Entscheidung
vergessen werden. Ein direktes Klagerecht von NGOs bzw. Dritten gegen die
Organe fiir die Gesellschaft (,on behalf of the company”) wird erwogen,*® was
andeutet, dass der Kreis der Stakeholder durchaus weit sein kdnnte. Zudem wiirde
eine Neudefinition des Unternehmensinteresses im Rahmen von regulatorischen
MaRnahmen erfolgen, die (zunachst) in erster Linie auf den Klimaschutz abzielen.
Dieser liegt zuvorderst im 6ffentlichen Interesse, aber natirlich auch im Interesse
der Unternehmen. Denn beispielsweise kdnnen Extremwettersituationen durch ein
verdndertes Klima, etwa Uberschwemmungen oder Wirbelstiirme zu Schaden fiir
das Unternehmen fiihren. Wenn der Klimaschutz also Teil des
Unternehmensinteresses ware, stellt sich die Frage, ob dann alle Biirgerinnen und
Burger auch Stakeholder des Unternehmens wéren, denn sie haben alle ein
Interesse daran, dass sich das Unternehmen klimaschonend verhilt. Die Pflicht zum
Interessenausgleich konnte die Unternehmen auch vor unlésbare Aufgaben
stellen, wenn sich widerstreitende Interessen nicht auflésen lassen.

Fir die Unternehmen wére zudem fraglich, wie weit z.B. der Klimaschutz im
Rahmen des Unternehmensinteresses zu beriicksichtigen ist. Die Abgrenzung von
Handeln im privaten und 6ffentlichen Interesse kdnnte verschwimmen. Auch die
Bundesregierung konstatierte in ihrer Stellungnahme im Rahmen eines
Konsultationsverfahrens der EU-Kommission zum Griinbuch Europaischer
Corporate Governance-Rahmen: ,eine gesetzliche Verpflichtung zur sozialen
Verantwortung (Corporate Social Responsibility) widerspricht dem Grundgedanken
des freiverantwortlichen gesellschaftlichen Engagements” und lehnte dies ab.?® Je
mehr Ziele, bei denen das private und 6ffentliche Interesse verschwimmen, in das
Unternehmensinteresse integriert werden, desto mehr stellt sich die Frage,
inwiefern Unternehmen dann auch Analysen, die z.B. einer typischen Umweltpolitik
zugrunde liegen (also Berlicksichtigung externer Effekte der Umweltnutzung, Dritt-
und Fernwirkungen, 6kologische Interdependenzen sowie Verhaltensanderung von
Marktteilnehmern und ihren Auswirkungen) erkennen missten und in ihre
Uberlegungen mit einbeziehen miissen, um im Sinne der Business Judgement Rule
unternehmerische Entscheidungen noch auf angemessener Informationsgrundlage
zu treffen. Unternehmen versuchen derzeit schon, konkrete Auswirkungen ihres

16 Uberblick bei Fleischer, S. 228ff.

17 Siehe Fleischer, Corporate Social Responsibility: Vermessung eines
Forschungsfeldes aus rechtlicher Sicht, https://ssrn.com/abstract=3300077, S. 36.
18 EY-Fragebogen, Nr. 71, S. 17.

19 BT-Drs. 17/6506, v. 6.7.2011.
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Handelns auf die Umwelt zu analysieren, zu bericksichtigen und zu minimieren.
Dabei ist zudem zu bedenken, dass hier der Klimaschutz nur als Beispiel genommen
wurde und nicht nur der Klimaschutz, sondern samtliche Umwelt- und
Sozialbelange zum Unternehmensinteresse gehoren werden, mit konfligierenden
Interessen, die teilweise nicht auflosbar sein werden. Mit einer Neuausrichtung des
Unternehmensinteresses kdnnte sich der Grad der einzustellenden Faktoren
dramatisch erh6hen, mit allen Konsequenzen fiir systematische
InformationsdefiziteZ°.

Es ist deshalb zu empfehlen, die Entwicklungen auf europaischer Ebene weiterhin
genau zu beobachten und auch ihre Auswirkungen auf das deutsche
Haftungsregime zu bericksichtigen.

20 7u den Problemen, mit denen sich eine effiziente staatliche Umweltpolitik
konfrontiert sieht, Streissler, Das Problem der Internalisierung, in Kénig (Hrsg.)
Umweltvertragliches Wirtschaften als Problem von Wissenschaft und Politik,
Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Band 224, Berlin 1993, S. 89.
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Zum Klagezulassungsverfahren

2.1 Aktuelle und zu erwartende Entwicklungen

Aktuelle Entwicklungen kdnnten dazu fiihren, dass das Klagezulassungsverfahren in
der Zukunft vermehrt genutzt werden wird.

2.1.1 Aktivistische Aktionare

Deutschland und Europa sind in das Visier aktivistischer Aktionére geraten.?! Da die
Erscheinungsformen unterschiedlich sind, sollen hier gering beteiligte Aktionare
mit relativ kurzfristigem Anlagehorizont gemeint sein, die mit Hilfe 6ffentlicher
Kampagnen lberproportionalen Druck auf Vorstand und Aufsichtsrat austiiben, um
ihre Interessen durchzusetzen. Das Deutsche Aktieninstitut steht aktivistischen
Aktiondren nicht grundsatzlich negativ gegeniiber. Es hangt stark vom Einzelfall ab,
ob sie berechtigte Anliegen vorbringen oder ihre Aktionarsrechte zu Lasten des
Unternehmens und/oder anderer Stakeholder nutzen oder auch nur unfaires
Verhalten zeigen.

Es hat sich bereits gezeigt, dass aktivistische Aktionare die Sonderprifung schon in
ihr Repertoire aufgenommen haben. Das Druckpotential liegt dabei nicht wie bei
friiheren Anfechtungsklagen in der verzégerten Eintragung von
eintragungsbedirftigen Hauptversammlungsbeschliissen, sondern darin,
Offentlichkeit herzustellen, die dem Unternehmen schaden kann.

2.1.2 Stewardship-Gedanke

Im Gesetzesantrag wird eine Passivitat der Aktionare beklagt. In seinem Gutachten
fir den 70. Deutschen Juristentag hat Bachmann die Deutschland AG, die bis in die
90er Jahre bestand, als Mitursache dafiir erachtet, dass die Organhaftung derzeit
als totes Recht angesehen wurde und beschrieben, wie sich dies seit dem
Aufbrechen der Uberkreuzverflechtungen gedndert hat.?? Diese Entwicklung geht
nun weiter, denn die Passivitat der institutionellen Aktiondre kommt in Bewegung.
Der Stewardship-Gedanke, d.h. dass z.B. auch die Auslibung des Stimmrechts zu
den treuhdnderischen Pflichten der institutionellen Investoren und Asset Managern
gehort, hat sich durchgesetzt und kommt auch in den neuen §§ 134ff. AktG zum
Ausdruck. Auch der enorme Fluss von Finanzstrémen hin zu passiven Fonds, die

21 Uberblick bei Moeser, Shareholder Activism in Germany,
https://corpgov.law.harvard.edu/2019/01/29/shareholder-activism-in-germany-2/.
22 Bachmann, Gutachten E zum 70. Deutschen Juristentag, E 18.
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einen Index nachbilden (z.B. alle Aktien im DAX halten) steht dem nicht entgegen.
,Passiv” bezieht sich nur auf die Anlagestrategie, nicht auf das Abstimmverhalten?,
Alle in Deutschland substantiell beteiligten internationalen passiven Fonds haben in
letzter Zeit Stewardship-Teams aufgebaut, die die aktive Betreuung des Portfolios
tibernehmen. Gerade diese passiven Fonds haben ein Interesse an der
Uberwachung der Corporate Governance der Unternehmen, denn sie sind
aufgrund des Geschaftsmodells gezwungen, die Aktien zu halten, solange sie in
dem entsprechenden Index gelistet sind. Die Fondsgesellschaften haben bei
Problemen nicht die Moglichkeit, die Aktien einfach zu verkaufen (,Voice statt
Exit”).

Zur Stewardship gehort es laut den Stewardship Codes auch, zu eskalieren. Die
Stewardship-Leitlinien fiir Asset Manager der DVFA sind hier explizit und schliefen
ausdriicklich die Erhebung von Klagen mit ein.?*. Das bisher vorherrschende
Kosten-Nutzen-Kalkiil konnte gerade bei institutionellen Investoren und Asset
Managern nicht (mehr) die entscheidende Rolle spielen, wenn sie liberzeugt sind,
im Interesse ihrer Kunden tatig werden zu missen.

2.2 Zum Gesetzgebungsvorschlag im Einzelnen

2.2.1 Forderung einer Klageindustrie und rauberischer Aktionarsklagen

Eine Absenkung der Schwelle des § 148 AktG eroffnet zusatzliche Moglichkeiten fiir
missbrauchliches Aktionarsverhalten gegeniiber der Gesellschaft und den
Mitaktiondren. Schon jetzt ist die Schwelle vergleichsweise gering. Der anteilige
Mindestbetrag von 100.000 Euro erfordert aber zumindest ein gewisses
Eigeninvestment des klagenden Aktionars, was zumindest véllig aussichtlose Klagen
abbremst und damit auch die Ressourcen des Unternehmens im Interesse aller
schont. Eine Absenkung der Schwelle wiirde diese notwendige Bremse quasi
abschaffen.

Auch der Einwand, Schadensersatzklagen unterlagen keinem Missbrauchsrisiko,
weil durch sie anders als durch Anfechtungsklagen keine Strukturmafnahmen
blockiert werden kénnten, trifft nicht zu. Klagen gegen Organmitglieder sind
offentlichkeitswirksam. Die Reputation des Unternehmens zu schitzen, kann Teil
der Abwéagung des Aufsichtsrats sein oder auch u.U. ausschlaggebend dafiir sein,
dass er eine mogliche Pflichtverletzung verfolgt. Es wiirde die in der
Rechtsprechung entwickelte Maoglichkeit des Aufsichtsrats, das
Unternehmenswohl zu schiitzen, ad absurdum fiihren, wenn Aktiondre unter

2 https://www.morningstar.com/Ip/passive-providers-active-approach.

24\om 5.9.2019, unter Nr. 7, S. 2.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Finanzkommunikation/Veranstaltunge

n/Governance _Stewardship Konferenz/DVFA Stewardship-Leitlinien_-
die_Kernelemente.pdf
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leichtesten Bedingungen und auch noch unter Anreiz der Erfolgsbeteiligung, Klagen
erheben kdnnten, ohne dass das Unternehmenswohl berticksichtigt werden
miisste. Denn es soll ja nach dem Gesetzesentwurf gestrichen werden, dass der
Geltendmachung des Ersatzanspruchs keine liberwiegenden Griinde des
Gesellschaftswohls entgegenstehen diirfen. Es fragt sich, warum dies im Interesse
der anderen (Minderheits-)Aktionare liegen sollte.

Zum Vergleich: Die Hirden, die der Gesetzgeber bei der Sonderpriifung aus gutem
Grunde geschaffen hatte, scheinen nach einer wissenschaftlichen Studie? von den
Instanzgerichten sehr groRzligig ausgelegt zu werden. Es sollte ausweislich der
Begriindung zum Regierungsentwurf des UMAG nicht moglich sein, dass ,mit
absichtlich oder grob fahrlassig falschen Behauptungen die Bestellung eines
Sonderprifers ,erschlichen” und damit der Gesellschaft ein erheblicher Schaden
zugefiigt wird.“?® Manche Instanzgerichte verlangten aber nicht eine substantiierte
Behauptung von Tatsachen (§ 142 Abs. 2 Satz 1 AktG), die den Verdacht indizieren,
dass eine fir einen Schaden kausale Pflichtverletzung vorliegt. Die Gerichte hielten
es dagegen fiir ausreichend, dass der Sachverhalt identifizierbar ist.?” Schon allein
angesichts der Erleichterungen durch die Interpretation der Rechtsprechung sollte
eine Streichung von ,Unredlichkeiten” oder ,,grobe Pflichtverletzungen” in § 148
abs. 1 Nr. 3 AktG nicht erwogen werden.

Die Studie beklagt zudem auch ein Geschaftsmodell wie das Berufsklagertum im
Anfechtungsrecht unter Identifizierung von Klagerverflechtungen.?® Es scheint, als
hatten sich Aktivitaten von Berufsklagern aus dem Anfechtungsrecht in das Recht
der Sonderpriifungen verlagert. Dies konnte sich nun im Bereich des
Klagezulassungsverfahrens wiederholen. Im Bereich des Anfechtungsrechts wurde
das Missbrauchspotential durch den Gesetzgeber erst in mehreren Schritten
eingedammt.

Nun soll den Klagern auch noch eine Erfolgsbeteiligung, die sich nicht etwa an
ihrem eigenen Investment, sondern an der Schadenssumme orientiert,
zugestanden werden. Vor dem Hintergrund des wissenschaftlich untersuchten
Berufskldgertum im Anfechtungsrecht und auch bei Sonderprifungen, erscheint
dies unerklarlich. Zudem konnte eine Erfolgsbeteiligung auch eine Klageindustrie
US-amerikanischen Zuschnitts hervorrufen.

2.2.2  Eine den Rechtsmissbrauch verhindernde Sperre?

Wie bereits oben angesprochen, soll § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG unter Streichung
der Voraussetzung, dass der Geltendmachung des Ersatzanspruchs keine

% Bayer/Hoffmann, AG 2018, 337.

26 BT Drs. 15/5092, S. 19

27 Siehe Nachweise bei Bayer/Hoffmann, AG 2018, S. 338.
28 Bayer/Hoffmann, AG 2018, S. 352.
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Uberwiegenden Griinde des Gesellschaftswohls entgegenstehen diirfen, wie folgt
gefasst werden:
»4. die Geltendmachung des Ersatzanspruchs nicht missbrauchlich erscheint.”

Die Erfahrungen aus den Studien von Baums zusammen mit verschiedenen Autoren
zu Anfechtungsklagen lassen annehmen, dass auch kiinftig die Vortrage von
Aktiondren ihre Rechtsmissbrauchlichkeit nicht auf der Stirn tragen werden.
Berufskldger sind durch einen Lernprozess gegangen, so die These der Autoren. Die
»~Abweisung einer Reihe von Beschlussmangelklagen als rechtsmissbrauchlich,
einzelne staatsanwaltliche Ermittlungsverfahren und die breite Debatte solcher
Aktivitaten vor Einfihrung des UMAG mogen dazu beigetragen haben, dass
ungerechtfertigte Forderungen nach Sondervorteilen jedenfalls nicht mehr
unverhohlen und gerichtsverwertbar erhoben werden, sondern dass das
Bemiihen der einschlagig tatigen Klager heute vor allem darauf gerichtet ist, das
Verfahren durch Vergleich mit entsprechendem Privatgewinn zu erledigen,” so die
Autoren.?®

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Schranke, dass die Geltendmachung des
Ersatzanspruchs nicht missbrauchlich erscheint, kénnte ins Leere gehen, da sich im
Anfechtungsrecht auch sonst gezeigt hat, dass die Gerichte bei der Annahme des
Rechtsmissbrauchs sehr zuriickhaltend waren.3°

29 Baums/Keinath/Gajek, https://www.ilf-

frankfurt.de/fileadmin/ migrated/content uploads/ILF. WP 065.pdf, S. 37.
30 Baums/Drinhausen/Keinath, https://www.ilf-

frankfurt.de/fileadmin/ migrated/content uploads/ILF. WP 130.pdf, S. 65.
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I. Rechtstatsidchliche Annahmen

Der Gesetzesentwurf begriindet den gesehenen Regelungsbedarf mit einem Vollzugs-
defizit der aktienrechtlichen Organhaftung in der Praxis. Es sei ,seit jeher festzustel-
len*, dass die persénliche Haftung von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern in der
Praxis nicht zum Tragen komme.' Uber Jahrzehnte habe es praktisch keine Haftungs-
klagen gegen Organmitglieder gegeben.? Lediglich in Féllen, in denen Compliance-
VerstoRe im Raum stinden, funktioniere die Haftungsdurchsetzung offenbar.® Auch
das 2005 eingefiihrte Klagezulassungsverfahren in § 148 AktG habe nicht zu einem
Anstieg von Haftungsklagen gefuhrt.* Keines der Aktionarsminderheitenrechte zur Er-
zwingung einer Organhaftung funktioniere.® Der Grund fur die fehlende Funktionsfahig-
keit der Minderheitenrechte sei, dass die aktiv werdende Minderheit fur ihr Engage-

ment zu Gunsten der AG nicht belohnt werde.®

Auch wenn das Organhaftungsrecht im Schrifttum wohl mehrheitlich (wenn auch mit
unterschiedlicher Zielrichtung) zu Recht als reformbedirftig betrachtet wird,” entspricht
das durch den Gesetzesentwurf skizzierte Bild eines fast vollstdndigen praktischen
Versagens des Organhaftungsrechts nicht den Tatsachen. Zwar fehlt soweit ersichtlich
gesichertes Zahlenmaterial fir einen Gesamtuberblick;® die Entwicklung der letzten
Jahre zeigt jedoch, dass fur Manager das tatsachliche Risiko deutlich gestiegen ist, far
pflichtwidriges Verhalten in Haftung genommen zu werden; Gregor Bachmann hat in
seinem Gutachten zum 70. Deutschen Juristentag aufgezeigt, dass es in den letzten

Jahrzehnten eine stete Zunahme von Organhaftungsstreitigkeiten gab.? Im Einklang

' BT-Drucks 19/8233, S. 2.

? BT-Drucks 19/8233, S. 2.

® BT-Drucks 19/8233, S. 3.

* BT-Drucks 19/8233, S. 3.

® BT-Drucks 19/8233, S. 4.

® BT-Drucks 19/8233, S. 4.

" Koch in Huffer/Koch, AktG, § 148 Rn. 3; Habersack, Gutachten E zum 69. DJT, 2012, S. E 91 ff.; Sem-
ler in FS Goette, 2011, S. 499, 500; Brommer, AG 2013, 121 ff.

8 vgl. aber Bayer/Hoffmann, AG 2018, 337 ff. zur Detailfrage einer rechtstatséchlichen Bestandsaufnah-
me der Haftungsklagen durch Besondere Vertreter gemaR § 147 Abs. 2 AktG; dazu auch Beneke, Der
Besondere Vertreter gemaf § 147 AktG, 2018, S. 58 ff.; vgl. auch Lochner in Heidel, Aktienrecht, § 147
AktG Rn. 1 f.

® Bachmann, Gutachten zum 70. DJT, S. E 11, E 13 ff,; vgl. zu dieser Entwicklung auch Koch in Huf-
fer/Koch, AktG, § 93 Rn. 1.
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damit bestatigen Berichte zu D&O-Versicherungen, dass sowohl die Anzahl der Ab-
schlusse als auch die Schadensaufwendungen fir solche Versicherungen in den letz-
ten Jahren gestiegen seien, was wiederum zu einem Anstieg der Versicherungspra-
mien fuhre.'® Betrachtet man allein die Anzahl der seit dem Gutachten von Bachmann
verdffentlichten Gerichtsentscheidungen, die die Organhaftung zum Gegenstand ha-
ben, findet sich auch darin diese Entwicklung weiter bestatigt.! Das deckt sich auch
mit meinem persénlichen Eindruck. Organhaftungsprozesse sind seit Jahren ein gro-
Rer Schwerpunkt meiner anwaltlichen Tatigkeit; dazu z&hlen auch 6ffentlich bekannt
gewordene Félle wie HypoVereinsbank, Easy Software und STRABAG, die teilweise

auch (gemessen am Grundkapital) von Aktionarsminderheiten initiiert wurden.

Dass die persdnliche Inanspruchnahme von Organmitgliedern entgegen der Darstel-
lung im Gesetzesentwurf inzwischen ein reales Risiko fur diese ist, bzw. Pflichtversté-
Re zu fuhlbaren persénlichen Folgen fuhren kénnen, hat der Gesetzgeber in den letz-
ten Jahren durch mehrere Reformen geférdert: So hat er 2010 durch das VorstAG in
§ 93 Abs. 2 S. 2 AktG fiir den Abschluss von D&O-Versicherungen einen Selbstbehalt
von mind. 10 % des Schadens bis mindestens zur Hohe des Eineinhalbfachen der Jah-
resfestverglitung eines Vorstandsmitglieds eingefiihrt.' Ua durch §§ 3 Abs. 2, 5 Nr. 2
GeschGehG hat der Gesetzgeber 2019 die Rechte von Whistleblowern gestarkt, was
aus Sicht eines pflichtwidrig handelnden Organmitglieds die Wahrscheinlichkeit einer
Aufdeckung von PflichtverstéRen erhoht;'® die Einrichtung von Hinweisgebersystemen
und der Schutz von Whistleblowern dirften durch die Umsetzung der am 17. Dezem-

ber 2019 in Kraft getretenen sog. Whistleblower-Richtlinie noch weiter geférdert wer-

1% Artikel ,Managerhaftpflicht: Jahrelange Pramiensteigerungen erwartet* vom 23. Januar 2020, abrufbar
Uber www.versicherungsjournal.de; vgl. auch Bachmann, Gutachten zum 70. DJT, S. E 13 ff.; Artikel ,Di-

rectors-and-Officers (D&0O) — Beitrage, Leistungen und Schadensquoten”, abrufbar tiber www.gdv.de;
Artikel ,Studie: Manager erwarten steigendes Haftungsrisiko* vom 20. Januar 2017, abrufbar Uber
www.vov-organhaftung.de.

" In juristischen Datenbanken (Juris, Beck-Online) finden sich allein seit 2014 ca. 250 verdffentlichte
Entscheidungen der ordentlichen Gerichtsbarkeit, die sich mit Fragen der Organhaftung nach § 93 AktG
befassen.

'2 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) vom 31. Juli 2009, BGBI. | 2009, 2509.
3 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/943 zum Schutz von Geschéftsgeheimnissen vor
rechtswidrigem Erwerb sowie rechtswidriger Nutzung und Offenlegung vom 18. April 2019, BGBI. | 2019,
466.
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den." Jungst normierte das ARUG |l fur bérsennotierte Gesellschaften — nach meiner
Auffassung verpflichtend'® — die Einfuhrung von sog. Clawback-Klauseln in das vom
Aufsichtsrat zu erstellende Vergutungssystem des Vorstands.'® Solche Klauseln er-
maglichen es, einem pflichtwidrig handelnden Vorstandsmitglied (ggf. neben der Haf-
tung nach § 93 AktG) eine bereits gewahrte variable Vergutung zu entziehen. Zu be-
riicksichtigen ist hinsichtlich der Managerhaftung perspektivisch auch der unléngst be-
kannt gewordene Referentenentwurf eines Verbandssanktionengesetzes, das bei
strafbarem Verwaltungshandeln interne Ermittlungen von Unternehmen férdert durch

das Inaussichtstellen einer Milderung von Verbandsstrafen, § 18 VerSanG-RefE."’

Vergegenwartigt man sich all dies, trifft die Grundannahme des Gesetzesentwurfs nicht
zu, dass Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder einer AG eine persénliche Haftung far

pflichtwidrig verursachte Schaden in der Praxis nicht zu beflrchten hatten.

II. Die vorgeschlagenen Gesetzesdnderungen

Die Losung, um dem gesehenen Sanktionsdefizit zu begegnen, sieht der Geset-
zesentwurf (im Folgenden auch ,GE®) in einer Anderung von § 148 AktG." § 148
AKtG ist seit seiner Einfiihrung im Jahre 2005 weitgehend totes Recht geblieben.™ Die
von Aktiondren zu erfullenden Antragsvoraussetzungen des Klagezulassungsverfah-
rens sollen in mehrfacher Hinsicht abgesenkt werden; gleichzeitig sollen diese Aktio-
nare eine Beteiligung in Héhe von funf Prozent an dem von ihnen flr oder ggf. sogar

von der AG selbst durchgesetzten Ersatzanspruch erhalten.

' Richtlinie (EU) 2019/1937 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2019 zum
Schutz von Personen, die VerstoRe gegen das Unionsrecht melden, Amtsblatt der EU vom
26. November 2019, L 305/17.

15 | ochner/Beneke in Hirte/Heidel, ARUG II, § 87a AktG Rn. 16 ff. (erscheint demnachst); &hnlich Bayer,
DB 2018, 3034, 3037; a.A. Poelzig, NZG 2020, 41, 44; Lébbe/Fischbach, AG 2019, 373, 377.

'8 Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG Il) vom 12. Dezember 2019, BGBI.
20191, 2637.

7 Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fur Verbraucherschutz, Entwurf eines Ge-
setzes zur Bekampfung der Unternehmenskriminalitat, Bearbeitungsstand 15. August 2019, abrufbar im
Internet.

'® BT-Drucks 19/8233,S.4f, 8 f.

'® S0 auch Habersack, AG 2014, 553; Koch in Hiiffer/Koch, AktG, § 148 Rn. 3 Jwirkungslos®.
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1. Griinde fiir Funktionslosigkeit von § 148 AktG

Da ich § 148 AktG seit seiner Einfihrung inzwischen in funfter Auflage in einem Ak-
tienrechtskommentar kommentiere,® beobachte ich genau die dazu veréffentlichte
Rechtsprechung. Soweit ersichtlich, ist es seit 2005 noch nie zu einer Aktionarsklage
gem. § 148 Abs. 4 AktG gekommen. Es wurden lediglich ablehnende Entscheidungen
in zwei Klagezulassungsverfahren verdffentlich.?' Meine Nachfrage bei Gerichten
ergab, dass es in Frankfurt am Main wohl noch nie ein Verfahren nach § 148 AktG
gegeben hat, in Kéln lediglich das veréffentlichte Verfahren und in Munchen noch
zwei weitere nicht veréffentlichte, teilweise noch anhéngige Verfahren. In den beiden
veréffentlichten Fallen sind die Klagezulassungsantrége insbesondere jeweils deshalb

gescheitert, weil eine Pflichtverletzung nicht hinreichend dargelegt worden sei.”

Der Gesetzesentwurf stellt die These auf, dass der Grund flr die fast vollstdndige
Funktionslosigkeit von § 148 AktG eine fehlende Belohnung der klagewilligen Aktiona-
re fur ihr Engagement zu Gunsten der AG sei.” Ich halte dies nicht fur tberzeugend.
Zwar mag eine Gewinnbeteiligung eine grundsétzlich ein geeignetes Mittel sein, um
eine zusétzliche Motivation fur Aktionare schaffen, den Weg nach § 148 AktG zu be-
schreiten. Bislang ist eine solche personliche Belohnung fir die Geltendmachung von
Minderheitenrechten oder generell von Aktionarsrechten dem Aktienrecht jedoch
fremd. So gibt es zB auch im Beschlussmangelrecht keine Pramie fur erfolgreich kla-
gende Aktiondre; auch bei anderen Rechtsbehelfen wie z.B. in §§ 117 Abs. 5 S. 1,
122 Abs. 3, 132, 142, 147 Abs. 2, 309 Abs. 4 S. 1 i.V.m. 317 AktG oder §§ 1, 3
SpruchG ist eine solche Belohnung nicht vorgesehen; die Einrdumung des Rechts
und seine Geltendmachung sind vielmehr Ausdruck der Miteigentiimerschaft und des
Rechts zur Mitverwaltung der AG. Wird ein Schaden der AG, der jeden Aktionar mit-
telbar als sog. Reflexschaden belastet,?* kompensiert, so fallt damit sogleich auch der
mittelbare Schaden des Aktionars weg. Als Miteigentiimer profitiert er also mittelbar

auch selbst von der Schadenskompensation auf Ebene der AG.

20 | ochner in Heidel, Aktienrecht, 5. Auflage 2020, § 148 AktG.

21 OLG Koln NZG 2019, 582; erstinstanzlich LG Kéln, Beschluss vom 11.05.2017, 91 O 3/16, BeckRS
2017, 1565641, Rn. 28 ff.; LG Minchen | AG 2007, 458.

2 OLG KéIn NZG 2019, 582, 584; ebenso erstinstanzlich LG KéIn, Beschluss vom 11.05.2017, 91 O
3/16, BeckRS 2017, 155641, Rn. 28 ff.; LG Miinchen | AG 2007, 458.

%8 BT-Drucks 19/8233, S. 4, 8.

24 Statt aller Holters in Holters, AktG, § 93 Rn. 358.
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Meines Erachtens ist nicht der de lege lata fehlende unmittelbare persénliche Vorteil
an der Rechtsverfolgung der entscheidende Grund fir die Wirkungslosigkeit von § 148
AktG. Vielmehr ist dies der fehlende Zugang von Minderheitsaktiondren zu den not-
wendigen konkreten Informationen, die sie bréauchten, um im Klagezulassungsverfah-
ren die erforderlichen Verdachtstatsachen gem. § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG vortra-
gen und einen Schadensersatzanspruch erfolgreich vor Gericht durchsetzen zu kon-
nen. Finanz- und sonstige Gesellschaftsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, gemal § 131
AktG in der Hauptversammlung gegebene Auskinfte und Presseberichte sind meist

viel zu vage, um die prozessualen Anforderungen erfillen zu kénnen.

In dem fehlenden Zugang zu Informationen besteht das Kernproblem von § 148 AktG;
um die erforderlichen Informationen zu erlangen, gibt es zwar grundsétzlich das Insti-
tut der Sonderprifung;® dieses ist aber entgegen dem berechtigten Anliegen, das
Vermégen der AG und ihrer Aktiondre zu schitzen,® ineffektiv ausgestaltet: Insbe-
sondere in Fallen eines gesellschaftsschadlichen Zusammenwirkens eines die Haupt-
versammlung dominierenden GroRaktionars mit der Verwaltung wird eine Sonderpru-
fung mangels effizienter Stimmverbote vom GroRaktionar in der Hauptversammiung
abgewehrt werden.?” Die nach § 142 Abs. 2 AktG dann zwar grundsétzlich eréffnete
gerichtliche Sonderpriferbestellung wird eine Aktionarsminderheit regelmafig nicht
erfolgreich betreiben kénnen, da ihr gerade der Zugang zu den danach erforderlichen
sehr gravierenden Verdachtstatsachen fehlt — diesen Zugang soll die Sonderprufung
ja gerade erst herstellen.”® Gelingt es gleichwohl, einen Sonderprifer zu bestellen, so
erweist sich dieser de lege lata als zahnloser Tiger, wenn der Vorstand ihm den Zu-
gang zu Informationen rechtswidrig verweigert, um sich selbst zu schitzen; denn sei-

nen Informationsanspruch kann der Sonderprifer nach herrschender Meinung nicht

2 Auf die oftmals bestehende Notwendigkeit einer vorausgehenden Sonderprifung hinweisend BT-
Drucks 15/5092, S. 18; Mock in Spindler/Stilz, AktG, § 148 Rn. 32; Arnold in MiiKo AktG, § 142 Rn. 14 f,;
Peltzer, FS Uwe H. Schneider, 2011, S. 953, 964 f. Sonderpriifung bei komplizierten Sachverhalten ,un-
vermeidlich®.

% vgl. zu diesem Ziel Zweite Aktionarsrechterichtlinie, Erwégungsgrund 42, Amtsblatt der EU vom 20.
Mai 2017, L 132/8.

%" Nach ganz h.M. findet das Stimmverbot gemaf § 136 AktG auch dann keine Anwendung, wenn es ge-
rade um die Aufklarung von PflichtverstéBen geht, in die der GroRaktion&r involviert ist, vgl. OLG Ham-
burg AG 1981, 193, 197; OLG Hamburg AG 2003, 46, 48; Koch in Huffer/Koch, AktG, § 142 Rn. 15;
Rieckers/Vetter in KéiInKomm AktG, § 142 Rn. 171.

2 Auf diesen Widerspruch zu Recht hinweisend Bachmann, Gutachten zum 70. DJT, S. E 105.
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im einstweiligen Rechtsschutz durchsetzen, so dass die Sonderprufung schlicht ver-

sandet.?

Ich hatte selbst mehrere Mandatsanfragen bezogen auf Aktionarsklagen nach § 148
AktG. In diesen Fallen war weder das Erreichen des Quorums nach § 148 Abs. 1 S. 2
Nr. 1 AktG das Problem, noch fehlte den jeweiligen Aktionaren ohne Erfolgsbeteili-
gung die Motivation, das Verfahren zu fuhren. Vielmehr nahmen sie jeweils Abstand
von einem Verfahren nach § 148 Abs. 1 AktG, da trotz diverser Presseberichten die
zugéanglichen Verdachtsmomente zu unpréazise waren, um die Hurden eines Klagezu-
lassungsverfahrens mit hinreichender Aussicht auf Erfolg tUberwinden zu kénnen, und
dem ein ganz erhebliches personliches Kostenrisiko gegeniliberstand. Denn auch trotz
der in ihrer Auslegung umstrittenen Kostenregelung des § 53 Abs. 1 Nr. 5 GKG®
muss ein klagender Aktionar bei hohen Schadenswerten damit rechnen, dass er ggf.
Prozesskosten auch im Vorprifungsverfahren zum maximalen Streitwert von
30,0 Mio. € tragen muss.®' Auf Grundlage dieses Streitwerts lage das erstinstanzliche
Prozesskostenrisiko in der GréRenordnung von ca. 900.000,00 € und fur das Flhren

eines Prozesses Uber den gesamten Instanzenzug bei weit tber 3,0 Mio. €.

An diesen Kernproblemen des § 148 AktG setzt der Gesetzesentwurf aber nicht an,
weshalb das verfolgte Ziel so nicht zu erreichen sein wird. Im Gegenteil sind nachteili-

ge Folgen zu befiirchten, dazu sogleich.

2. Anderung von § 148 Abs. 1 AktG

Der Gesetzesentwurf sieht vor, die Voraussetzungen fir den Zugang zum Klagezulas-
sungsverfahren in mehrfacher Hinsicht zu modifizieren. Das Quorum soll von einem
Prozent des Grundkapitals oder einem anteiligen Betrag von 100.000,00 € jeweils auf
ein Zwanzigstel reduziert werden, § 148 Abs. 1 S. 1 AktG-GE. Zudem soll das Klage-
zulassungsverfahren nicht mehr auf Falle von Unredlichkeiten und groben Gesetzes-
oder Satzungsverletzungen beschrankt werden, sondern bei jedem Pflichtverstol3 er-
offnet sein, § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG-GE. Der Ausschlussgrund entgegenstehender

tiberwiegender Griinde des Gesellschaftswohls soll gestrichen werden und daftr das

% 30 jiingst geschehen, vgl. OLG Miinchen ZIP 2019, 2352.

® Vgl. zum Streitstand OLG Ko6Iln NZG 2019, 826.

31 Nach einer umstrittenen, aber verbreitet im Schrifttum vertretenen Auffassung richtet sich das Antrag-
stellerinteresse nach der Héhe des mit der Klage verfolgten Schadens, vgl. Spindler in Schmidt/Lutter,
AktG, § 148 Rn. 54; Arnold in MiiKo AktG, § 148 Rn. 103; vgl. auch LG Miinchen | AG 2007, 458, 459.
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Klagezulassungsverfahren zurlickgewiesen werden koénnen, wenn die Geltendma-
chung der Ersatzanspriiche ,missbrauchlich erscheint, § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG-
GE.

a) §148 Abs. 1S. 1 AktG-GE

Zumal der Gesetzesentwurf nicht vorsieht, etwas an dem ganz erheblichen Kostenrisi-
ko der antragstellenden Aktionare im Rahmen des Klagezulassungsverfahrens und der
nachfolgenden Aktionarsklage zu andern, dirfte die vorgesehene Herabsenkung des
Quorums nicht geeignet sein, § 148 AktG funktionsfahiger zu machen; denn Aktionare,
die nur mit einem sehr geringen Investment beteiligt sind, werden (jedenfalls ohne eine
Fangpramie) nicht bereit bzw. dazu wirtschaftlich in der Lage sein, ein Prozesskosten-
risiko in Millionen-Euro-Héhe zu Ubernehmen.*? Vor diesem Hintergrund durfte dem
Quorum in der Praxis jedenfalls grundséatzlich keine éigenstandige Filterfunktion zu-
kommen, so dass es Uberflissig erscheint und ganz gestrichen werden kénnte.*® Dafur
spricht zum einen die systematische Erwagung, dass nach §§ 317, 318 i.V.m. § 309
Abs. 4 S. 1 AktG Aktionadre ebenfalls ohne Quorum Ersatzanspriiche der AG geltend
machen kénnen. Zum anderen sind auch Beispiele denkbar, in denen Bérsenwert und
Anteil am Grundkapital extrem weit auseinanderfallen, was dazu fihren kann, dass die
vorgeschlagene Schwelle von 5.000,00 € am Grundkapital ein immer noch sehr hoher
Vermdgenswert sein kann; im Falle der Audi AG wére das z.B. ein Borsenwert von
Uber 4 Mio. €.

Andererseits sind etwa die Minderheitenrechte wie etwa Verlangen auf Einberufung
oder Erganzung der Tagesordnung (§ 122 Abs. 1 und Abs. 2 AktG) an noch héhere
Quoren geknipft. Insbesondere der in der Praxis haufige Gebrauch von Einberufungs-
bzw. Erganzungsverlagen nach § 122 AktG verdeutlicht, dass die Héhe des gesetzli-
chen Quorums in § 148 Abs. 1 S. 1 AktG jedenfalls regelmaRig nicht der zentrale

Grund fur den fehlenden Gebrauch von diesem Aktionarsrecht sein dirfte.

%2 Dazu bereits oben unter I1.1.

33 Lochner in Heidel, Aktienrecht, § 148 AktG Rn. 5; Haar/Greching AG 2013, 653, 655 ff.; Habersack,
Gutachten E zum 69. DJT, S. E 95; Schmolke ZGR 2011, 398, 424 f.; Lutter in FS Uwe H. Schneider,
2011, S. 763, 767 f.; a.A. Kahnert AG 2013, 663, 665 f.; Spindler AG 2013, 889, 901; Peltzer, FS Uwe H.
Schneider, 2011, 953, 964.
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b) § 148 Abs. 1S. 2 Nr. 3 AktG-GE

Die Streichung der Beschrankung der Aktionarsklage auf Falle der Unredlichkeit und
groben Gesetzes- und Satzungsverletzung in § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG-GE ist sys-

tematisch bedenklich:

Die Geltendmachung von Ersatzanspriichen der AG gegen Organmitglieder ist eine
Geschéftsfuhrungsmafinahme, die nach der Kompetenzordnung des Aktiengesetzes
grundsatzlich dem Vorstand bzw. (gegenuber Vorstandsmitgliedern) dem Aufsichtsrat
zustehen.®* Nach der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung des BGH durfen Vorstand
und Aufsichtsrat nur in begriindeten Ausnahmefallen von der Verfolgung absehen.®
Bleibt die Verwaltung untéatig, kann die Hauptversammlung die Entscheidung tiber das
,Ob" der Geltendmachung solcher Anspriiche gem. § 147 Abs. 1 AktG durch Mehr-
heitsbeschluss an sich ziehen.*® Findet sich - auch unter Berticksichtigung eines ggf.
gem. § 136 AktG fur einen GroRaktionar geltenden Stimmverbots - im Aktionariat keine
Mehrheit fir einen solchen Beschluss, soll es nach § 148 Abs. 1 AktG die Moglichkeit
einer Aktionarsminderheit geben, die eigentlich Vorstand bzw. Aufsichtsrat zustehende
Entscheidungskompetenz tber die Geltendmachung der Anspriiche durch gerichtliche
Erméchtigung ausnahmsweise an sich zu ziehen und diese Anspriiche selbst geltend
zu machen. Dabei handelt es sich also um den Eingriff in die grundsatzlich Vorstand
bzw. Aufsichtsrat zustehende Entscheidungskompetenz durch eine Aktiondrsminder-

heit aufgrund gerichtlicher Erméchtigung.

Will man die Kompetenzordnung fir die Geltendmachung von Ersatzanspriichen ge-
genlber Verwaltungsmitgliedern nicht grundlegend verschieben, muss die Zulassung
von Aktionarsklagen die Ausnahme von der Regel bleiben. Dies kommt de lege lata
zum einen dadurch zum Ausdruck, dass die Minderheit schon vor Einleitung des Kla-
gezulassungsverfahrens gem. § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 AktG die AG zur Klageerhebung
fruchtlos aufgefordert haben muss und die AG jederzeit berechtigt ist, die Ersatzan-
spriiche selbst gerichtlich geltend zu machen, § 148 Abs. 3 AktG. Zum anderen soll
gem. § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG nur in schwerwiegenden Féllen eine Erméachtigung

der Minderheit erfolgen kénnen. Streicht man die Beschrankung auf Unredlichkeit und

o Vgl. Rieckers/Vetter in KéinKomm AktG, § 147 Rn. 122; Mock in Spindler/Stilz, AktG, § 147 Rn. 1; Be-
neke, Der Besondere Vertreter gemafR § 147 AktG, 2018, S. 134 m.w.N.

% BGHZ 135, 244 = WM 1997, 970.

3 |ochner in Heidel, Aktienrecht, § 147 AktG Rn. 9. Vgl. zum Stichwort ,Richtigkeitschance von Mehr-
heitsentscheidungen® Beneke, Der Besondere Vertreter geman § 147 AktG, 2018, S. 58 ff., 104 ff.
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grobe Gesetzes- und Satzungsverletzungen, kénnte eine Minderheit theoretisch in
jedwedem Fall eines PflichtverstoRes die Entscheidungskompetenz von Vorstand und

Aufsichtsrat an sich ziehen. Systematisch ist das nicht Uberzeugend.

Bemerkenswert ist, dass jedenfalls in den wenigen veréffentlichten Entscheidungen zu
Klagezulassungsverfahren diese nicht etwa am Nachweis eines hinreichend schwer-
wiegenden PflichtverstoRes gescheitert sind; vielmehr konnten die Antragsteller nach
Sicht der Gerichte einen PflichtverstoR jeweils tiberhaupt nicht hinreichend darlegen.”
In diesen Fallen waren die Antrage also auch auf Grundlage von § 148 Abs. 1 S. 2 Nr.
3 AktG-GE gescheitert. Dies bekraftigt ein weiteres Mal, dass das zentrale Problem

des § 148 AktG der fehlende Zugang zu Informationen ist.

c) §148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG-GE

Der bisher in § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG vorgesehene Ausschlussgrund der entge-
genstehenden (berwiegenden Griinde des Gesellschaftswohls soll gestrichen und

durch einen Ausschluss bei missbrauchlicher Geltendmachung ersetzt werden.

Eine gesetzliche Grundlage fir einen Ausschluss bei Rechtsmissbrauch bedarf es je-
doch nicht. Denn auch ohne eine explizite gesetzliche Regelung ist ein rechtsmiss-
brauchlicher Klagezulassungsantrag zurtickzuweisen.®® Problematisch ist an der mithin
tberflissigen Kodifizierung die Formulierung des Gesetzgebungsentwurfs ,miss-
brauchlich erscheint’. Es fragt sich, ob das Gericht bereits dann einen Antrag zurlick-
weisen kénnen soll, wenn es eine Missbrauchlichkeit blo fur mdglich halt. Das ware

ein nicht zu rechtfertigender Eingriff in die Rechte der antragstellenden Aktionére.

Der bisherige Ausschlussgrund in § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG (,lberwiegende Grln-
de des Gesellschaftswohls") ist zwar meines Erachtens ebenfalls tberfllissig und kénn-
te bei Beibehaltung von § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG gestrichen werden, da bei Vorlie-
gen von Unredlichkeiten bzw. groben Gesetzes- oder Satzungsverletzungen die Gel-
tendmachung unter Beriicksichtigung der ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung des

BGH® stets im Gesellschaftswohl liegen durfte.* Dies kann jedoch nicht mehr ohne

37 OLG Koln NZG 2019, 582, 584; ebenso erstinstanzlich LG Kéln, Beschluss vom 11.05.2017, 91 O
3/16, BeckRS 2017, 155641, Rn. 28 ff.; LG Minchen | AG 2007, 458.

38 | ochner in Heidel, Aktienrecht, § 148 Rn. 17; vgl. auch jingst BGH DNotZ 2020, 49 zur actio pro socio
im Personengesellschaftsrecht.

% BGHZ 135, 244 = WM 1997, 970.

Seite 64 von 94

10



MEILICKE HOFFMANN & PARTNER

weiteres angenommen werden, wenn gleichzeitig durch Anderung von § 148 Abs. 1 S.
2 Nr. 3 AktG das Klagezulassungsverfahren fur die Geltendmachung jedweder Pflicht-

verletzung durch eine Minderheit eréffnet wirde.

3. §147 Abs. 3 S. 3 AktG-GE

Durch § 147 Abs. 3 S. 3 AktG-GE soll eingeflihrt werden, dass die erméchtigten Akti-
ondre bei einem von der AG an sich gezogenen Prozess das Recht zur Nebeninter-
vention und ein Widerspruchsrecht gem. § 93 Abs. 4 S. 3 AktG haben sollen.

Die Erganzung, dass die vormals ermachtigten Aktiondre auch das Recht zur Neben-
intervention haben, hatte meines Erachtens eine klarstellende Funktion. Zwar besteht
dieses Recht meines Erachtens grundsatzlich ohnehin schon nach §§ 66 ff. ZPO,;
denn das nach § 66 Abs. 1 ZPO fur die Nebenintervention notwendige rechtliche Inte-
resse wird bereits durch die zuvor erfolgreiche Klagezulassung sowie durch die Kraft
Gesetzes angeordnete Beiladung indiziert.*! Dies ist jedoch im Schrifttum umstritten.*
Die vorgeschlagene Regelung musste dahingehend geédndert werden, dass § 148
Abs. 4 S. 3 AktG keine Anwendung findet, wonach die Nebenintervention von Aktiona-

ren nach Klageerhebung unzulassig ist.

Abzulehnen ist ein eigenes Widerspruchsrecht der antragstellenden Aktionare ent-
sprechend § 93 Abs. 4 S. 3 AktG. Ein solches Widerspruchsrecht soll kraft Gesetzes
nur einer Minderheit zustehen, die mit mindestens 10 Prozent am Grundkapital betei-
ligt ist, nicht aber einer solchen mit einer Mindestbeteiligung von gerade einmal 0,5
Promille bzw. 5.000,00 € am Grundkapital. Dass § 93 Abs. 4 S. 3 AktG zu beachten
ist, stellt bereits § 148 Abs. 6 S. 4 AktG sicher.

4. §148 Abs. 7 AktG-GE

Die Regelung soll eine Erlosbeteilung der antragstellenden Aktiondre in Hohe von

5 Prozent einfihren. Anséatze fur eine solche sog. ,Fangpramie* werden seit Jahren im

40 | ochner in Heidel, Aktienrecht, § 148 AktG Rn. 17.

“'vgl. Menke, Die zivilprozessuale Beiladung im Klagezulassungsverfahren gem. § 148 AktG, 2012,
S. 198 ff.

“2 A A. Mock in Spindler/Stilz, AktG, § 148 Rn. 136.
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Schrifttum kontrovers diskutiert. ** Jedenfalls eine flinfprozentige Erfolgsbeteiligung
steht meines Erachtens in keinem angemessenen Verhaltnis zu einer Beteiligung am
Grundkapital in Héhe von woméglich nur 0,05 Prozent, auch wenn diese Erfolgsbetei-
ligung ihre Grundlage nicht im Anteil am Grundkapital, sondern in der Belohnung flr

das Engagement fur die AG haben soll.*

Bemerkenswert ist, dass diese Erlésbeteiligung nicht nur dann anfallen soll, wenn die
Aktionare erfolgreich einen Prozess zu Gunsten der AG geflihrt haben, sondern be-
reits, wenn die AG vor Einleitung des Klagezulassungsverfahrens der Aufforderung
der Aktionare zur Klageerhebung nachgekommen ist bzw. spater vom Recht des An-
sich-Ziehens des Prozesses Gebrauch gemacht, Erlose also selbst erstritten hat. Im
Extremfall soll also die bloBe Aufforderung nach § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 AktG in einem
Dreizeiler schon dazu fiuhren, dass diese Aktionare funf Prozent der durchgesetzten
Schadenssumme erhalten, fir die sie selbst auler eben dieser Aufforderung nichts
beigetragen haben und auch keinerlei Prozessrisiken eingegangen sind. Wurde schon
die bloRe Aufforderung zur Geltendmachung von Ersatzansprichen — zumal schon
bei jedwedem PflichtverstoR — zu einer Erldsbeteiligung von funf Prozent flhren, so ist
zu befiurchten, dass dies zu einer neuen Art von ,Abmahnwelle” filhrt. Die vorgeschla-
genen Gesetzesanderungen im Ganzen lassen befurchten, dass ganz geringflgig be-
teiligte Aktionare planmaRig bei jedem in der Wirtschaftspresse thematisierten maégli-
chen Pflichtverstoll eine Aufforderung zur Geltendmachung von Ersatzanspriichen
gem. § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 AktG an die AG richten werden mit der blof3en Spekula-
tion, dass die Verwaltung die Ersatzanspriiche ggf. selbst schon auf Risiko der AG
geltend machen wird, die Aktionare fiir dieses bloBe Aufforderungsschreiben dann
aber womdglich eine Erlésbeteiligung in mehrstelliger Millionen-Euro-Hohe erhalten —
nimmt man z.B. Falle wie VW, ginge es womdglich sogar um eine Erlésbeteiligung im

Milliarden-Euro-Bereich.

43 Dafiir Schmolke, ZGR 2011, 398, 434 ff.; Wagner, ZHR 178 (2014), 227, 270; a.A. Habersack, Gutach-
ten E zum 69. DJT, 2012, S. E 95 f.; Kahnert, AG 2013, 663, 670 f.; Vetter in FS Hoffmann-Becking,
2013, S. 1317, 1337 f.; Peltzer, FS Uwe H. Schneider, 2011, S. 953, 964.

* Vgl. zu anderen im Schrifttum diskutierten Vergutungsformen: Wagner ZHR 178 (2014), 227, 270: Viel-
faches der Prozesskosten als Pramie; Kalss/Schauer, Reform des Kapitalgesellschaftsrechts, 2006, S.
219 f.: Pramie orientiert am Streitwert; zum schweizer Recht Kunz, Rechtsnatur und Einredeordnung der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsklage, 1997, S. 113 f.: Gestattung, den eigenen Reflexschaden ein-

zuklagen.
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Es stellt sich bei Einfuhrung einer derart hohen Erlésbeteiligung bei gleichzeitig un-
verandert schlechtem Zugang zu Informationen die Frage, ob damit nicht falsche An-
reize gesetzt werden. § 148 AktG soll der effektiven Durchsetzung der Gesellschafts-
interessen dienen. Die hohe Fangpréamie kénnte aber den Gesellschaftsinteressen
zuwider Glucksritter auf den Plan rufen, die sich getrieben von der potentiell hohen
personlichen ,Gewinnaussicht‘ von den mangels Zugang zu Informationen schlechten

Prozessaussichten nicht abschrecken lassen.*®

SchlieRlich ergeben sich Abgrenzungsprobleme, wenn mehrere Aktiondrsgruppen un-
abhangig voneinander Aufforderungsschreiben an die AG richten oder die Verwaltung
ohnehin schon die Geltendmachung von Organhaftungsanspriichen Gberprift hat und

bislang aus guten Griinden noch von einer Geltendmachung abgesehen hat.

Ill. Fazit

Nach verbreiteter, zutreffender Meinung im Schrifttum ist das Organhaftungsrecht re-
formbedurftig; § 148 AktG ist bislang weitgehend totes Recht. Indes trifft die vom Ge-
setzesentwurf aufgestellte rechtstatsachliche Behauptung nicht zu, dass in der
Rechtswirklichkeit Organhaftungsanspriiche praktisch nicht geltend gemacht wirden
und aus Sicht von Managern keine reale Gefahr einer personlichen Inanspruchnahme
fur pflichtwidrige Schadigungen der AG besteht. Die vorgeschlagenen Anderungen
von § 148 AktG sind ungeeignet, die Regelung funktionaler zu gestalten. Die priméren
Grunde fur die fehlende Effektivitat von § 148 AktG adressiert der Entwurf nicht - ndm-
lich den fehlenden Zugang von Aktiondren zu hinreichend konkreten Informationen,
die ineffiziente Gestaltung der Sonderprifung und das gleichzeitig massive Prozessri-
siko. Stattdessen werden durch eine Herabsetzung der Zugangsvoraussetzungen und
die gleichzeitige Einfihrung einer unverhaltnismagig hohen Gewinnbeteiligung Anrei-
ze gesetzt, die den Gesellschaftsinteressen schaden und Gliicksritter auf den Plan ru-
fen, die sich angesichts der potentiell hohen ,Fangpramie“ von den mangels Zugang
zu Informationen weiterhin schlechten Prozessaussichten nicht abschrecken lassen.*
Interessenwidrig ist es insbesondere, dass eine ggf. kleine Aktionarsminderheit auf-

grund einer bloRen Aufforderung zur Geltendmachung von Ersatzanspriichen an dem

> vgl. auch Kahnert AG 2013, 663, 670 f.
“6 vgl. auch Kahnert AG 2013, 663, 670 f.
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womdglich erst viele Jahre spater von der AG selbst erzielten Erlés der geltend ge-

machten Ersatzanspriiche in Hohe von funf Prozent profitieren soll.

Mit freundlichen Grif3en

gez. Dr. Daniel Lochner
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Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Fraktion der AfD
Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes — Persénliche
Vorstandshaftung mit Managergehaltern bei pflichtwidrigem Fehlverhalten
fur die offentliche Anhérung im Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags
am 2. Marz 2020

I. Schlussfolgerungen der Stellungnahme

Der Antrag thematisiert eine Regelungslicke des Aktienrechts, die der Gesetzgeber
schlie3en sollte, ist in seiner jetzigen Form jedoch abzulehnen.

Ziel des Antrags (S. 1) ist die Verbesserung der ,effektiven Handlungssanktionen bei
schweren Pflichtverletzungen von Managern®. Der Antrag thematisiert somit ein
wichtiges Problem, namlich die unzureichenden Anreize fur Aktionare,
Schadenersatzanspriche gegen schwere Pflichtverletzungen der Vorstande ihrer
Gesellschaften Haftungsanspriche geltend zu machen. Zutreffend wird auf die
asymmetrische Situation hingewiesen, dass Aktionare, die im eigenen Namen
Haftungsanspruche gegen den Vorstand geltend machen, zwar allein das Risiko der
nicht unerheblichen Kosten der Rechtsverfolgung (Gerichts- und Anwaltskosten)
tragen mussen, im Erfolgsfall der Klage aber nicht an den Zahlungen der beklagten
Vorstande partizipieren, da diese samtlich an die Gesellschaft flieken.

Eine funktionierende Organhaftung in Aktiengesellschaften ist wichtig flr gute
Unternehmensfuhrung und den Anlegerschutz. Dabei steht weniger der
Schadensausgleich als vielmehr die Schadenspravention im Vordergrund. Nach
einer viel zitierten Studie von La Porta e al. (2006) ist die Mdglichkeit, die Organe
unmittelbar gegentber den Aktionaren haften zu lassen, sogar der effizienteste Weg,
um den Kapitalmarkt vor Fehlverhalten durch Manager zu schutzen.

Die vorgeschlagene Losung, ,die Aktionare, die sich am Klagezulassungsverfahren
beteiligen, fur ihr Engagement zu belohnen, indem sie im Erfolgsfall der Klage zu
einem bestimmten Prozentsatz [5%] an den Einnahmen beteiligt werden, die der
Gesellschaft durch Zahlungen der beklagten Vorstande bzw. Aufsichtsratsmitglieder
zuflieBen®, ware zwar potentiell geeignet, die beschriebene Asymmetrie zu
beseitigen. Jedoch ist die vorgeschlagene Belohnung in Hohe von ,5 Prozent des
Betrages, den die Gesellschaft nach Abzug der ihr entstandenen Kosten infolge der
Klage oder eines zur Erledigung der Klage geschlossenen Vergleichs erlangt hat",
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ein Uberproportionaler Anreiz, der trotz Klagezulassungsverfahren zu einer Vielzahl
von angestrengten Klagen fuhren konnte. Der gewahlte Wert von 5 Prozent ist nicht
theoretisch begrindbar, sondern arbitrar und steht dem Prinzip der Proportionalitat
gleicher Cashflow-Rechte je Aktie entgegen. In der Folge konnte eine solche
Regelung mehr der anwaltlichen Beratungsindustrie als den Aktionaren nutzen.

Eine bessere Maoglichkeit, um die asymmetrischen Anreizmangel fur klagende
Aktionare zu beseitigen, ware es, das hohe Kostenrisiko abzumildern. Die Kosten
sollten dazu auf einen niedrigen Maximalstreitwert oder Regelstreitwert in Héhe von
EUR 100°000 begrenzt werden. Im Erfolgsfall, wenn der Klage stattgegeben oder ein
Vergleich geschlossen wird, sollten den Klagern hingegen dieselben hohen
Honoraransatze erstattet werden wie es den durchschnittichen Kosten der
Rechtsberatung der Gesellschaften der von Ihnen beklagten Organe entspricht. Mit
einer solchen Regelung wirde auch ,Waffengleichheit® zwischen den hoch bezahlten
Vorstanden und den gegen sie klagenden Aktionaren hergestellt.

Sinnvoll ist die vorgeschlagene Erweiterung des § 148 Absatz 1 Nummer 3 AktG auf
alle Falle der pflichtwidrigen Schadensverursachung durch Organmitglieder, da
,2Unredlichkeit“ oder ,grobe“ Pflichtverletzung unangemessen einschrankend sind.

Ebenfalls sinnvoll ist der Vorschlag, das notwendige Quorum der klagewilligen
Aktionare abzusenken. Wichtiger ware aber der Wegfall der ubermaRig
einschrankenden Klagevoraussetzung, dass die Aktionare die Aktien vor dem
Zeitpunkt erworben haben muissen, in dem sie oder im Falle der
Gesamtrechtsnachfolge ihre Rechtsvorganger von den behaupteten PflichtverstoRen
oder dem behaupteten Schaden auf Grund einer Veroffentlichung Kenntnis erlangen
mussten (§ 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 AktG). Da die klagewilligen Aktionare im Sinne aller
Aktionare und der Gesellschaft selbst agieren, sollte diese Bedingung wegfallen.

ll. Relevante Erkenntnisse aus der 6konomischen Forschung

Im internationalen Vergleich ist der deutsche Aktienmarkt unterentwickelt. Seit der
ersten Studie der Harvard Universitat (Djankov et al. 2008) zeigt auch der aktuelle
Doing Business 2020 Report der Weltbank, dass der Schutz von
Minderheitsaktionaren in Deutschland im internationalen Vergleich noch immer
unzureichend ist. In fast allen Kategorien liegt Deutschland unter dem Durchschnitt
als eines der Schlusslichter der OECD. Der deutsche Kapitalmarkt weist aufgrund
des nicht hinreichend gewahrleisteten Schutzes von Minderheitsaktionaren eine nur
geringe Marktkapitalisierung, zu wenig an der Borse gelistete Firmen, zu wenige
Neuemissionen relativ zum BIP und eine ungesund hohe Eigentimerkonzentration
auf. Die relativ kleine Zahl feindlicher Ubernahmen, eine geringe Zahl von Mana-
gementwechseln nach schlechter Performance und spektakulare Unternehmens-
krisen sind weitere Hinweise fur einen unterentwickelten Aktienmarkt und ein inef-
fizientes Corporate-Governance-System (Nowak et al. 2020).

Grundsatzlich muss sich der Gesetzgeber entscheiden, ob er die aktive Rolle von
Aktionaren bei der Kontrolle der Verwaltungen deutscher Aktiengesellschaften
fordern will, oder ob der Staat selbst diese notwendige Kontrollfunktion Gbernehmen
soll. Die o6konomische Evidenz spricht dafur, dass (insbesondere institutionelle)
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Aktionare diese Funktion sehr gut und oft sehr viel besser wahrnehmen kénnen als
der Staat selbst durch die BaFin oder andere Instanzen (Nowak et al. 2017).

Wie schon Nowak und Petersen im Jahr 2005 konstatiert haben, ist es ,eine
Selbstverstandlichkeit, dass jede unternehmerische Tatigkeit mit dem Risiko von
falschen Markteinschatzungen verbunden ist. Dies nehmen die Aktionare auch
bewusst in Kauf, wenn sie sich an Unternehmen beteiligen. Was sie aber von jedem
ihrer Angestellten erwarten, ist ein sorgfaltiges Abwagen der Situation, dies gilt
sowohl flr den Vorstand, wie auch fur jeden Angestellten. Grundsatzlich handelt es
sich dabei um eine Selbstverstandlichkeit. Da es sich um eine solche
Selbstverstandlichkeit handelt, haben solche Falle bisher auch so gut wie nie die
Gerichte beschaftigt und 2zwar selbst bei solchen (nicht bdrsennotierten)
Gesellschaften nicht, bei denen es durchaus GroRaktionare gab, die schon nach
dem heute geltenden Recht hatten klagen kénnen. Bisher hat man in der Praxis
immer mit den Vorgaben gearbeitet, die der Bundesgerichtshof in der
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung aufgestellt hat. Es geht bei allen diesen Dingen
letztlich um die Frage, wann das unternehmerische Ermessen Uberschritten wird.”

Als alternative Ldésungsmdglichkeit abzulehnen sind freiwillige Regelungen Uber
den Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). Empirische Studien von
Nowak et al. (2016) zeigen eindeutig, dass der DCGK keine Wirkung entfaltet,
insbesondere dann nicht, wenn es darum geht, Vorstande und Aufsichtsrate dazu zu
bewegen, fur sie unangenehme Malinahmen durchzufihren. Exemplarisch hat sich
dies gezeigt bei der Offenlegung der individuellen Vorstandsvergutung, welche
bekanntermalRen mangels Mitwirkung der Emittenten dann durch den Gesetzgeber
erzwungen werden musste (VorstOG). Ein anderes Beispiel waren die bei den
Organen unpopularen Selbstbehalte bei den Director & Officers (D&O)-
Versicherungen, die aus Okonomischer Sicht aber sinnvoll sind. Der DCGK ist
empirisch eindeutig unwirksam und eigentlich obsolet; ihn fur scharfere Regelungen
zur Vergutung und anstelle der personlichen Haftung von Managern verwenden zu
wollen, ware nicht erfolgversprechend.
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einiger Zeit und in noch weiter steigendem Malf’ durchgesetzt. Das Gefiihl, dass Vorstande nicht
ausreichend in Anspruch genommen werden, resultiert letztlich aus dem Umstand, dass die
Organhaftung in der Vergangenheit tatsachlich jahrzehntelang eher ein Schattendasein pflegte.
Dies hat sich, wie beispielsweise Monk schreibt, in den vergangenen zehn Jahren indes grundlegend
geandert.! In Deutschland ist der Aufsichtsrat fir die Durchsetzung von Haftungsanspriichen der
Gesellschaft gegen den Vorstand verantwortlich. Gerade die sog. ARAG/Garmenbeck-
Rechtsprechung des BGH aus dem Jahr 19972 d.h. die, durch Haftung sanktionierte Pflicht des
Aufsichtsrats Haftungsanspriiche gegen Vorstandsmitglieder zu verfolgen und in der Regel auch
durchzusetzen, hat hierfir Sorge getragen.® Dass viele dieser Fille nicht vor Gericht verhandelt
werden, heillt nicht, dass Vorstinde nicht in Anspruch genommen werden. * Vielfach, wie etwa bei
dem Siemens Korruptionsskandal aus dem Jahr 2006, werden mit Vorstanden und den zumeist
dahinter stehenden D&O-Versicherungen Haftungsvereinbarungen geschlossen und fiir den Fall,
dass dies nicht moglich sein sollte, dann auch Klageverfahren wie gegen den Siemens-Vorstand
Herrn Neubiirger mit entsprechenden Haftungsfolgen durchgefiihrt.> Insoweit stellt sich bereits die

Frage, ob eine Anderung des § 148 AktG erforderlich ist.®

Fehlender gesamthafter Blick

Eine alleinige Anderung des § 148 AktG erscheint schon nicht zielfiihrend. Vielmehr hat jede
Anderung auch die Einbettung des § 148 AktG in das AktG und dessen Regelungsgefiige zu
beachten. Karsten Schmidt schreibt zurecht, dass die ,Geschichte der nunmehr in §§ 147- 149 AktG

enthaltenen Regelungen [...] eine Geschichte des zaghaften Tastens” ist.” Insoweit mussen die

1 Monk, in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., § 147 Rn. 15.

2BGH v. 21.04.1997 — 1l ZR 175/95, NJW 1997, 1926.

3 In diesem Zusammenhang sind auch die ,Verjahrungsregelungen” nach der neueren Rechtsprechung des
BGH zu beachten (,,Ldsst ein Aufsichtsratsmitglied Ersatzanspriiche einer Aktiengesellschaft gegen ein
Vorstandsmitglied verjdhren, so beginnt die Verjidhrung von Schadensersatzanspriichen der Gesellschaft
gegen dieses Aufsichtsratsmitglied gem. § 116 S. 1, § 93 I, VI AktG mit dem Zeitpunkt der Verjihrung des
Ersatzanspruchs der Gesellschaft gegen das Vorstandsmitglied“) BGH v. 18.9.2018 — Il ZR 152/17, BeckRS
2018, 26058; gleichwohl wird in der Literatur immer wieder die Gefahr betont, dass Ersatzanspriiche
aufgrund von persénlichen Betroffenheit pflichtwidrig nicht oder jedenfalls nicht konsequent geltend
gemacht werden, vgl. Lochner/Beneke, ZIP 2020, S. 351 (352).

4vgl. hierzu Bachmann, Gutachten E zum 70. Deutschen Juristentag, S. 12 ff., der u.a. schreibet: ,[...] sollte
jedenfalls nicht mehr davon die Rede sein, dass die deutsche Organhaftung lediglich auf dem Papier
existiert. Keine sichtbare Rolle spielt allerdings die Aktiondrsklage.” (S. 17).

5 LG Miinchen I v. 10.12.2013 — 5 HK 0 1387/10, NZG 2014, 345.

5 n diesem Zusammenhang ist auch darauf hinzuweisen, dass in mitbestimmten Aufsichtsraten (z.B. nach
dem DrittelbG oder dem MitbestG) die Vertreter der Arbeitnehmer bei den Entscheidungsfindungen
beteiligt sind und oftmals sicherstellen, dass es, auch im Hinblick auf das arbeitsrechtliche Gebaren des
Unternehmens, zu konsistenten Entscheidungen gegeniiber dem Vorstand kommt.

7 K. Schmidt, NZG 2005, S. 796 (796).
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§§ 147 — 149 AktG in ihrer Gesamtheit gesehen werden.? Dies gilt insb. vor dem Hintergrund des
§ 147 AktG. Dieser Paragraf regelt die Geltendmachung von Ersatzanspriichen durch besondere
Vertreter und war lange Zeit von geringer praktischer Relevanz, was sich indes mittlerweile
gedndert hat.® In den vergangenen Jahren sind mehrfach besondere Vertreter auf der Grundlage
des § 147 AktG durch eine Aktiondrsminderheit bestellt worden.'° Diese Entwicklung ist daher auch
vor einer Reformiberlegung des § 148 AktG genau zu betrachten. Dem vorliegenden
Gesetzentwurf fehlt dieser gesamthafte Blick. Dies gilt insbesondere auch, weil im Zusammenhang
mit § 147 AktG durchaus ein Missbrauch in den letzten Jahren durch sog. rduberische bzw. auch

aktivistische Aktionare festzustellen ist.!!

Abweichung von Grundsatzen des Aktienrechts

Schaut man sich den Gesetzesentwurf konkret an, wird deutlich, dass dieser auch mit tragenden
,Grundsatzen” des Aktienrechts bricht. Ein wichtiger Bestandteil des Aktienrechts ist der sog.
Gleichbehandlungsgrundsatz, welcher in § 53a AktG normiert wird. Der vorliegende Vorschlag, den
Aktiondren, die den Antrag auf Klagezulassung gestellt haben, einen Anspruch gegen die
Gesellschaft auf Zahlung von 5% des Betrages, den die Gesellschaft nach Abzug der ihr
entstandenen Kosten infolge der Klage oder eines zur Erledigung der Klage geschlossenen
Vergleichs erlangt hat, einzurdaumen (,,Fangpramie”), weicht von diesem Grundsatz ab. Aktionare,
die keinen Antrag auf Klagezulassung stellen, erhalten lediglich mittelbar einen Vorteil, wenn
beispielsweise die Dividende aufgrund des erlangten Betrags hoher ausfallt oder sich der
Unternehmenswert erhohen sollte. Auch gehért es zu den Grundsatzen des Aktienrechts, dass
Aktionére grds. von der Gesellschaft ausschlieRlich eine Dividende als Vermogensrecht zugewiesen
erhalten, welche wiederum dem Gleichbehandlungsgrundsatz folgend, fiir jede Aktiengattung
gleich ausgestaltet ist. Sonderzuwendungen sind systematisch im Aktienrecht deshalb

grundsatzlich gerade nicht vorgesehen.

8 Koch sieht eine Reform auch im Zusammenhang mit der gesamten Vorstandshaftung und will eine Reform
des § 148 AktG , derzeit nur gemeinsam mit Reform der Vorstandshaftung“ vornehmen, auch wenn daraus
folgt, dass die ,Wirkungslosigkeit eines ges. Instruments sehenden Auges geduldet werden muss*“,
Huffer/Koch, 13. Aufl., § 148 Rn. 3.

9Vgl. Lochner, in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., § 147 Rn. 1. sowie Monk, in:
Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., § 147 Rn. 11.

10 Umfassend hierzu Bayer/Hoffmann AG, AG 2018, S. 337; siehe auch Lochner/Beneke, ZIP 2020, S. 351
(351) die schreiben: ,Seit einigen Jahren gewinnt das Rechtsinstitut des Besonderen Vertreters gem. § 147
Abs. 2 AktG zunehmend an praktischer Bedeutung.“

11 50 sprechen Bayer/Hoffmann von einem , Geschdftsmodell, das nicht weniger kritikwiirdig ist, als das
jahrzehntelange Rdubertum der Berufskldger” (AG 2018, S. 337 (352)).
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Auswirkungen auf das deutsche System der Corporate Governance, insb. Starkung von

aktivistischen Aktionaren

Einer der zentralen ,Kritikpunkte“ an dem vorliegenden Gesetzentwurf ist nach Ansicht des
Unterzeichners jedoch, dass die Auswirkungen auf das deutsche System der Corporate Governance
nicht ausreichend bedacht und letztlich ein potenzielles Feld fiir Missbrauch durch aktivistische
Aktionare er6ffnet wird. Das in Deutschland maligeblich vorherrschende dualistische System, d.h.
die Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat, hat sich bewdhrt. Dies zeigt sich auch an der
Bewadltigung der Finanzkrise. Bestandteil dieses Systems ist u.a., dass der Aufsichtsrat Anspriichen
der Gesellschaft gegentliber dem Vorstand geltend macht, bzw. der Vorstand gegeniliber dem
Aufsichtsrat. Gerade weil sich das System im Ganzen - AusreiRer wird es immer geben - bewahrt
hat, sollte jede Anderung oder Anpassung des AktG auch immer beachten, dass das deutsche
System der Corporate Governance gewahrt bleibt. Dies gilt umso mehr, als auch im deutschen
System der Corporate Governance in den letzten Jahren eine deutliche Zunahme von aktivistisch
handelnden Aktionaren festzustellen ist. Die Handlungsweise dieser aktivistischen Aktionare wird
dabei oftmals kritisch bewertet.!? In einer Ausarbeitung des wissenschaftlichen Dienstes des

Deutschen Bundestages heil3t es entsprechend:

,Vor allem bei auslidndischen, institutionellen Minderheitsaktionéiren, wie beispielsweise
Hedgefonds, ist seit Jahren eine Anlagestrategie zu erkennen, die als ,,shareholder activism*
oder ,Aktiondrsaktivismus” bezeichnet wird. Aktivistisch handelnde Aktiondre zeichnen sich
dadurch aus, dass sie versuchen, ihre Interessen durch die gezielte Ausiibung ihrer
Aktiondrsrechte sowie durch informelle MafSnahmen durchzusetzen. [...] Hierdurch gelingt
es aktivistischen Minderheitsaktiondren, einen bedeutend héheren Einfluss auf die
Unternehmensfiihrung sowie die strategische Ausrichtung des Unternehmens auszuiiben,
als es ihrer Beteiligungsquote entspricht. Bestimmte Aktivitéten von Minderheitsaktiondiren
kénnen negative Auswirkungen bis zur Zerschlagung eines Konzerns sowie

Massenentlassungen zur Folge haben.“*

Aktivistischen Aktiondren stehen im Grundsatz zwei Wege offen, auf Vorstand und Aufsichtsrat der

Aktiengesellschaft Einfluss zu nehmen. Zum einen koénnen sie von ihren gesetzlichen

12.vgl. hierzu: Harder/Habdank, in: FINANCE Magazin vom 10.5.2019, die u.a. schreiben: ,,Unternehmen
bekommen immer mehr Druck von aktivistischen Investoren”, abrufbar unter: https://www.finance-
magazin.de/finanzabteilung/investor-relations/aktivisten-staerken-einfluss-in-europa-2036101/ (Stand:
28.2.2020); Sekanina, in: Mitbestimmungsreport Nr. 42, 2018, S. 13, der u.a. schreibt: ,,Am anderen Ende
des Spektrums stehen vermehrt Attacken kleinerer, aktivistischer Hedge Fonds auf die Corporate
Governance und die Strategien deutscher Unternehmen. Sie verfolgen oftmals radikale, ausschliefSlich an
kurzfristigen Kurszielen ausgerichtete Kampagnen gegen die bestehende Unternehmenspolitik“, abrufbar
unter https://www.boeckler.de/pdf/p_mbf_report_2018_42.pdf (Stand: 28.2.2020).

13 Wissenschaftliche Dienste, Ausarbeitung WD 7 - 3000 - 168/18.
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(Minderheits -)Aktionadrsrechten Gebrauch machen oder auf informellem Wege faktischen Einfluss
auf die Geschicke der Gesellschaft ausiiben (z.B. durch Instrumentalisierung der der Presse oder
sonstiger Medien).}* Entsprechend hat das ARUG Il fuir einen zunehmenden potenziellen Einfluss
von Investoren auf das System der deutschen Corporate Governance gesorgt.®> Es besteht zu
beflirchten, dass die vorliegende Gesetzesdanderung, fir den Fall, dass diese umgesetzt wird, das
Krafteverhaltnis im deutschen System der Corporate Governance zu Lasten der Gesellschaften und
hier insbesondere deren Leitungsorganen verschiebt. Insbesondere aktivistische Aktionare
kénnten einen abgednderten § 148 AktG nutzen, um Einfluss auf die Entscheidungen des
Unternehmens zu nehmen oder den Vorstand durch mehr oder minder begriindete Klageverlangen
sowohl unter Druck zu setzen als auch von seinen eigentlichen Aufgaben der
Unternehmenslenkung fernzuhalten. In Teilen geschieht dies bei ausreichender Kapitalkraft
ohnehin schon; nun wiirde in solches fiir die Gesellschaft und (ibrigen Aktionare als tendenziell
schadlich und eigenmotiviertes Verhalten auch noch mit einer Belohnungschance versehen. Dieser
Aspekt wird von dem vorliegenden Antrag nicht behandelt. Die vorgeschlagenen Regelungen zur
Verhinderung eines Missbrauchs sind insoweit als wirkungslos anzusehen, da die aktivistischen
Aktiondre zum einen sehr gelibt sind, einen solchen ,,zu verschleiern”, und zum anderen, weil der
Schaden fir die Gesellschaft bereits durch eine Antragsstellung, ggf. zusammen mit einer

entsprechenden Pressearbeit, eintreten wird.

Renaissance der Berufsklager

Ein weiteres, im Zusammenhang mit dem vorliegenden Entwurf zu beleuchtendes Phanomen ist,
das in der Praxis seit langem bekannte Problem der Anfechtung von
Hauptversammlungsbeschliissen durch Berufsklager, mit dem Ziel Vorteile fiir sich (und nicht die
Gesellschaft) zu erhalten (sog. rauberische Aktionire).*® Durch Anderungen im AktG 2005 und
20098 wurde den "Berufskligern" ihre Titigkeit zu recht erheblich erschwert. Der vorliegende
Antrag setzt mit der vorgesehenen Fangpramie indes genau auf Aktiondre und redet denen das

Wort, die sich (zumindest auch) unmittelbare Ziele fiir sich, ndmlich einen prozentualen Anteil,

14 Bunz, NZG 2014, S. 1049 (1050).

15 vgl. Piitz, Audit Committee Quarterly 1V/2018, S. 14, abrufbar unter: https://audit-committee-
institute.de/media/aci_quarterly_2018_4.pdf#page=14 (Stand: 28.2.2020); wobei gleichzeitig auch eine
héhere Transparenz im Handeln der der Investoren normiert wurde (§ 134a ff. AktG).

16 vgl. Jahn, FAZ vom 29.5.2009 mit dem Zitat der damaligen Bundesjustizministerin Brigitte Zypries:
,Rduberische Aktiondre schaden den Aktiengesellschaften in Deutschland”, abrufbar unter:
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/aktien/aktionaersrechte-bundestag-bremst-berufsklaeger-
1797534.html (Stand: 28.2.2020).

17 Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) vom 22.9.2005,
BGBI I, Nr. 60, S. 2802.

18 Gesetz zur Umsetzung der Aktionirsrechterichtlinie (ARUG 1) vom 30.7.2009, BGBI. | S. 2479.
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versprechen. Fir den Fall, dass der vorliegende Antrag angenommen wird, ist daher zu befiirchten,
dass es zu einer Renaissance der Berufsklager kommt. Dies geht letztlich zu Lasten der Gesellschaft,
aller Gibrigen Aktiondre und im Ubrigen im Ergebnis auch zu Lasten der Arbeitnehmer, welche eine

gefs. daraus sich ergebende negative Publicity (iber Personalabbau kompensieren missen.

Weitere Griinde gegen die vorgeschlagene Anderung

In der Literatur werden als Grinde gegen die Geltendmachung von Ersatzanspriichen durch
Minderheiten u.a. aufgefihrt, dass die Organe durch die Verteidigung gegen die Ersatzanspriiche
bei der Erfullung ihrer eigentlichen Aufgaben gestért werden und die Geltendmachung von
Schadensersatzanspriichen  gegen den  Vorstand deswegen, aber auch unter
Reputationsgesichtspunkten, fiir die AG schadlich sein kann. Ein Rechtsstreit mit den Organen der
Gesellschaft kann auch immer eine Belastung der Geschaftsbeziehungen der Gesellschaft zu
Dritten mit sich bringen, weshalb auch der BGH in der bereits zitierten ARAG/Garmenbeck-
Entscheidung die Nichtverfolgung dann zuldsst, wenn gewichtige Belange der Gesellschaft dafiir
sprechen, den entstandenen Schaden ersatzlos hinzunehmen. Dies gilt im Ubrigen auch vor dem
Hintergrund, dass die im Raum stehenden Schadenersatzsummen in der Regel selbst bei

gutverdienenden Vorstidnden nicht anndhernd eingetrieben werden kénnen.?

Diskurs in der Literatur

Es ist aber nicht zu verschweigen, dass es in der Literatur eine Diskussion hinsichtlich einer Reform
des § 148 AktG gibt.?° Dies wird u.a. mit der véllig fehlenden Nutzung des § 148 AktG begriindet?,
wobei erst jiingst eine ablehnende Entscheidung in einem Klagezulassungsverfahren ergangen ist.??
Insgesamt sind die Griinde, die fiir eine Reform des Minderheitenschutzes der Aktionare angefiihrt
werden, nicht vollig von der Hand zu weisen. Jedoch missen diese in einen groReren Kontext als

der vorliegende Gesetzentwurf gestellt werden.?

Auch hat bereits der 70. Deutsche Juristentag in Hannover sich im Jahr 2014, d.h. nach der
Finanzkrise, im Hinblick auf die Durchsetzung von Organhaftungsanspriichen gegen Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder u.a. gegen einen Verzicht auf das Quorum des § 148 Abs. 1 S. 1 AktG sowie

gegen eine Senkung des Kostenrisikos der klagenden Aktiondare und gegen eine Beteiligung der

1% Arnold, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 4. Aufl., § 147 Rn. 12.

20 vgl. nur: Mock, in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., § 148 Rn. 28 ff. sowie Bachmann, Gutachten E zum 70.
Deutschen Juristentag, S. 88 ff. jeweils m.w.N.

21 vgl. Mock, in: Spindler/Stilz, AktG, 4. Aufl., § 148 Rn. 22.

22 OLG Kéln v. 19.10.2018 — 18 W 53/17, AG 2019, 395; siehe hierzu auch Mock, AG 2019, S. 385.

2 vgl. Huffer/Koch, 13. Aufl., § 148 Rn. 3.
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betreibenden Aktiondre am Schadensersatz (,Fangpramie”) ausgesprochen. Lediglich die
Empfehlung, eine Entscharfung der in § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG geregelten materiellen
Voraussetzungen des Klagezulassungsverfahrens vorzusehen, wurde mit gerade einmal einer
Stimme Mehrheit angenommen.? Griinde, die eine andere Bewertung der Rechtslage mit sich
bringen, und damit eine andere Einschatzung der Experten moglich erscheinen lassen, sind nicht
erkennbar. Im Gegenteil, die oben angesprochenen Entwicklungen lassen durchaus eine noch

kritischere Bewertung der Reformiiberlegungen des § 148 AktG zu.

Zu den einzelnen Vorschlagen

Die Anderungen am § 148 AktG sind gesamtheitlich zu bewerten. Es mag sein, dass sich die oben
aufgezeigten Risiken einer Anderung des § 148 AktG durch eine einzelne Anderung (beispielsweise
beim Quorum) gegebenenfalls insoweit ,beherrschen“ lieRen, dass durch die Ubrigen
Anforderungen (z.B. des Klagezulassungsverfahrens sowie durch die Kostenregelung) weiterhin
Schutzmechanismen zur wirksamen Verhinderung eines Rechtsmissbrauchs bestehen.?® Dies ist
indes beim vorliegenden Gesetzentwurf nicht der Fall. Daher erscheint die Anderung des
§ 148 Abs. 1 S. 1 AktG nicht zielflihrend. Der derzeitige Schwellenwert von 100.000 Euro ist bereits
relativ niedrig. Gleiches gilt fir das Quorum von 1 Prozent des Grundkapitals. Die Herabsetzung des
Quorums auf 0,5 Promille des Grundkapitals ist abzulehnen, da hierdurch gerade bei kleineren
Gesellschaften kein ausreichender Schwellenwert zur Verifizierung der Ernsthaftigkeit des
Verfahrens (Filterfunktion) besteht. Auch ist nochmals hervorzuheben, dass jedes Verfahren,
welches (auch erfolglos) nach § 148 AktG angestrengt wird, potenziell zu einem (Ruf-)Schaden fur
die Gesellschaft sowie fir die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstandes fiihren kann und
daher nach einer gewissen Hirde verlangt. Die Streichung der Worter “Unredlichkeit oder grobe”
erscheinen ebenfalls vor dem Hintergrund der obigen Ausfiihrung nicht zielfihrend. Die Anderung
des § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG ist daher nach Ansicht des Unterzeichners abzulehnen, da immer
das Gesellschaftswohl bzw. das sog. Unternehmensinteresse, auch zum Schutz der Ubrigen
Aktiondre, aber auch der Beschéftigten und aller anderen Stakeholder, im Vordergrund stehen
muss.?® Die Anderung des § 148 Abs. 3 S. 2 AktG basiert insb. auch auf der vorgeschlagenen

Ergdnzung des § 148 AktG um einen ,neuen” Abs. 7 (,Einfihrung einer Fangpramie”). Da die

24 Die Abstimmungsergebnisse der Abteilung Wirtschaftsrecht sind abrufbar unter:
https://www.djt.de/fileadmin/downloads/70/djt_70_Beschluesse_141202.pdf (Stand: 28.2.2020).

25 Vgl. hierzu auch: Lochner, in: Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., § 148 Rn. 4.

26 Siehe hierzu auch die Ausfithrungen zum Unternehmensinteresse von Koch, Hiiffer/Koch, AktG, 13. Aufl.,
§ 76 Rn. 28.
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Ergdnzung in Abs. 7 aufgrund der bereits oben dargelegten Griinde abzulehnen ist, eriibrigt sich

auch die Erganzung des Abs. 3 S. 2.7/

Fazit

Im Ergebnis ist nicht erkennbar, dass es aktuell einer Novellierung des § 148 AktG bedarf. Im
Gegenteil, eine ausschlielRliche Novellierung des § 148 AktG kdnnte das derzeitige System der
Corporate Governance dahingehend verschieben, dass sog. rduberischen Aktionaren wieder eine
groRere Bedeutung zukommt und aktivistische Aktionadre gestarkt werden. Es steht mithin eine
nicht gerechtfertigte Verschiebung im Geflige des deutschen Systems der Corporate Governance
zu befiirchten. Dies heit auch, dass damit politisch zumindest eine auf die Kompetenzverteilung
zwischen den Orangen der AG wirkende Regelung als Fremdkorper im System in Kauf genommen
wiirde. 28 Sollte der Gesetzgeber sich trotzdem einer Reform des § 148 AktG zuwenden wollen,
kann nur geraten werden, diese in einen groReren Kontext als den vorliegenden Antrag (BT-Dr.
19/8233) zu setzen. Es wird empfohlen, den Gesetzesentwurf in der vorliegenden Form nicht zu

verabschieden.

(Dr. Lasse Putz)

Rechtsanwalt

27 Soweit es um eine bloRe Klarstellung der Rechtslage geht, ist eine Novellierung nicht erforderlich.
28 Auch mit Auswirkungen auch auf die unternehmerische Mitbestimmung im Aufsichtsrat.

Seite 80 von 94



Dr. Viola Sailer-Coceani
Schriftliche Stellungnahme

zur Vorbereitung der 6ffentlichen Anhérung im Ausschuss fiir Recht und
Verbraucherschutz des Deutschen Bundestages am 2. Marz 2020
zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes — Personliche
Vorstandshaftung mit Managergehaltern bei pflichtwidrigem Verhalten (BT-
Drucksache 19/8233)

Die Beobachtung, dass das Klagezulassungsverfahren gemaR § 148 AktG bislang
in der Praxis nahezu keine Rolle gespielt hat, ist zutreffend. Eine moderate
Anpassung von § 148 AktG kann daher durchaus erwogen werden, sollte dann
allerdings mit einer rechtspolitischen Diskussion des Vorstandshaftungsrechts
insgesamt verbunden werden. Uber beides wird in der Rechtswissenschaft seit
einigen Jahren mit unterschiedlichen Ansatzen diskutiert. Erhebliche und von einer
Gesamtreform des Vorstandshaftungsrechts isolierte Ausweitungen des
Klagezulassungsverfahrens, insbesondere in Form von sogenannten
Fangpramien fur Aktionare, wesentlichen Absenkungen des Quorums fir die
Klagezulassung oder Nichtberucksichtigung entgegenstehender
Gesellschaftsinteressen, sind indes abzulehnen. Sie drohen dem einzig
relevanten Interesse — dem Interesse der betroffenen Aktiengesellschaft — zu

schaden.

Dem Konzept einer erheblichen Ausweitung des Klagezulassungsverfahrens
gemal § 148 AktG liegen zwei Annahmen zugrunde: zum einen, dass es dieser
Sanktion bedarf, um Vorstandsmitglieder an ihre Sorgfaltspflichten zu mahnen,
und zum anderen, dass die Aufsichtsrate es in groRem Umfang und aus
sachfremden Erwagungen unterlassen, erfolgversprechende
Schadensersatzanspruche gegen Vorstandsmitglieder geltend zu machen. Diese

Annahmen treffen nicht zu.

93255209v1
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1. Strenge Vorstandshaftung

Die aktienrechtlichen Regeln Uber die Vorstandshaftung sind streng. Bereits
leicht fahrlassige Pflichtverletzungen kdnnen zu einer unbeschrankten
Haftung von Vorstandsmitgliedern mit ihrem gesamten Privatvermogen
fuhren. Dieses Haftungsregime ist deutlich strenger als das fur
Arbeitnehmer geltende, die fur leichte Fahrlassigkeit gar nicht und flr
hdhere Fahrlassigkeitsstufen nur mit Einschrankungen haften. Anders als
Arbeitnehmer tragen die Vorstandsmitglieder zudem die Beweislast, nicht
pflichtwidrig gehandelt zu haben, und unterliegen einer funf- bis
zehnjahrigen Verjahrung. Die Aufsichtsrate sind nach der Rechtsprechung
grundsatzlich zur Anspruchsgeltendmachung verpflichtet. Hinzu kommen
weitere  Sanktionsmoglichkeiten wie etwa die Abberufung des
Vorstandsmitglieds sowie zunehmend die Einbehaltung oder
Ruckforderung von Vergutungsbestandteilen (sogenannte claw backs; s.
nunmehr § 87 a Abs. 1 S. 2 Nr. 6 AktG und Empfehlung G.11 des DCGK
2020).

Dieses geltende Recht entfaltet auch ohne Erweiterung der Aktionarsklage
eine ganz erhebliche und ausreichende praventive Funktion. Es ist sogar
bereits  ein sehr  weitgehendes  Absicherungsbedirfnis  von
Vorstandsmitgliedern zu  beobachten, das dazu flhrt, dass
unternehmerische Entscheidungen zunehmend vorab durch externe
Begutachtungen flankiert werden. So sehr die sorgfaltige Vorbereitung
unternehmerischer Entscheidungen zu begrif3en ist, so wenig erscheint es
erstrebenswert und notwendig, diese Entwicklung noch weiter zu beférdern,
denn die unternehmerische Entscheidung ist letztendlich durch den
Unternehmensleiter zu treffen. Vor diesem Hintergrund wird in der
Rechtswissenschaft  seit  Jahren Uber  eine Reform des

Vorstandshaftungsrechts diskutiert!. Die in dieser rechtspolitischen

Vgl. etwa die Beschlussvorschlidge und Beschliisse des 70. Deutschen Juristentages 2014, abrufbar unter
https://www.djt.de/die-tagungen/beschluesse-frueherer-juristentage.
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Diskussion vorgebrachten Vorschlage umfassen unter anderem auch
potentiell enthaftende Elemente wie etwa die Einfuhrung eines Rechts der
Hauptversammlungen, durch Satzungsregelung die Vorstandshaftung fir
leichte Fahrlassigkeit zu beschranken. Eine rechtspolitische Diskussion
uber die Ausweitung des Klagezulassungsverfahrens gemafR § 148 AktG
sollte daher auch diese Uber das Vorstandshaftungsrecht insgesamt

gefuhrte Debatte mit in den Blick nehmen.
Funktionsfahige Durchsetzung der Vorstandshaftung

Es trifft auch nicht zu, dass erfolgversprechende
Vorstandshaftungsanspriche im groRen Stil pflichtwidrig nicht geltend

gemacht werden.

Dieser Eindruck mag von aul3en entstehen. Es gab und gibt aber eine
groBere Anzahl von Haftungsverfahren vor deutschen Gerichten, die
teilweise mehr, teilweise weniger in der Presseberichterstattung
aufgegriffen wurden. Hinzu kommt eine noch deutlich héhere Anzahl an
Haftungsfallen, die erfolgreich aullergerichtlich reguliert werden, meist
unter Einbeziehung der D&O-Versicherung. Diese Falle werden nicht
notwendigerweise offentlich bekannt. Teilweise erfolgen
Schadensregulierungen auch in Schiedsverfahren und somit ebenfalls nicht
offentlich. Die aufRergerichtliche Erledigung von Haftungsfallen stellt fur die
Gesellschaften in vielen Fallen die beste Losung dar. Sie erspart ihnen
erhebliche Kosten, Ressourcen und Prozessrisiken. Es liegt im Interesse
der Gesellschaften, den Weg der auldergerichtlichen Regulierung weiterhin
beschreiten zu koénnen, ohne dass Klageversuche seitens mit den

Einzelheiten der Sache nicht vertrauter Personen hiermit interferieren.

Kommt es nicht zu einer aulRergerichtlichen Regulierung, unterliegen die
Aufsichtsrate deutscher Aktiengesellschaften strengen Pflichten. Der

Bundesgerichtshof erlegt den Aufsichtsraten seit der sogenannten
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"ARAG/Garmenbeck"-Entscheidung? in standiger Rechtsprechung auf, die
Erfolgsaussichten fur die Durchsetzung und Beitreibung etwaiger
Schadensersatzanspriche zu prufen. Diese Prifung wird auch als
"ARAG/Garmenbeck-Priifung 1. Stufe" bezeichnet. Uberwiegen die
Erfolgsaussichten, sind die Anspruche grundsatzlich geltend zu machen.
Anderes gilt laut dem Bundesgerichtshof nur dann, wenn gewichtige
Interessen und Belange der Gesellschaft, die das
Anspruchsverfolgungsinteresse  Uberwiegen oder ihm  zumindest
annahernd gleichwertig sind, einer  Anspruchsgeltendmachung
entgegenstehen. Diese Abwagung wird auch als "ARAG/Garmenbeck-
Prifung 2. Stufe" bezeichnet. Sie stellt klar, welches das zentrale und einzig
relevante Interesse bei dieser Prifung ist: das der Gesellschaft. Diese
hochstrichterliche Rechtsprechung hat im Rahmen des
Klagezulassungsverfahrens ihren Niederschlag in § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 4
AktG gefunden.

Entscheiden Aufsichtsrate nach diesen Malistaben pflichtwidrig, drohen sie
selber zu haften. Wie der Bundesgerichtshof im Jahr 2018 entschieden hat?,
beginnt fur die Haftung des Aufsichtsrats, der Vorstandshaftungsanspriche
pflichtwidrig verjahren lasst, mit dem Eintritt dieser Verjahrung eine neue
Verjahrungsfrist. Gleichzeitig ist durch die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs fur Strafsachen seit der "Mannesmann"-Entscheidung*
klargestellt, dass ein Aufsichtsratsmitglied einer Aktiengesellschaft sich der
Untreue strafbar machen kann, wenn es Vermodgenswerte der Gesellschaft
verschleudert. Erfahrungsgemal® nehmen Aufsichtsrate dieses zivil- und
strafrechtliche Pflichtenheft ausgesprochen ernst. Insolvenzverwalter sind
im Regelfall ohnedies klagegeneigt.

BGHZ 135, 244.
BGHZ 219, 356.
BGHSt 50, 331.
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ARAG/Garmenbeck-Abwagung wichtig im Gesellschaftsinteresse

Es gibt aber durchaus einzelne Falle, in denen die pflichtgemale
ARAG/Garmenbeck-Prufung zu dem Ergebnis  fluhrt, dass
Schadensersatzklagen gegen aktuelle oder frihere Vorstandsmitglieder

nicht im Uberwiegenden Interesse der Gesellschaft liegen.

Dies kann sich bereits bei Prufung der Erfolgsaussichten auf der 1. Stufe
der ARAG/Garmenbeck-Prifung ergeben. Bei sorgfaltiger Betrachtung des
Sachverhalts kénnen je nach den Umstanden des Einzelfalls fur die
Gesellschaft erhebliche Prozessrisiken bestehen. Dies folgt unter anderem
daraus, dass eine Pflichtverletzung nicht vorliegt, wenn das
Vorstandsmitglied im Rahmen der sogenannten Business Judgement Rule
gehandelt hat, also bei einer unternehmerischen Entscheidung
vernunftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener
Informationen zum Wohle der Gesellschaft zu handeln (§ 93 Abs. 1 S. 2
AktG). Auch Entscheidungen, die sich im Nachhinein als erheblicher
Fehlschlag darstellen, fuhren hiernach nicht zwangslaufig zur
Vorstandshaftung. Das ist auch richtig so, da ansonsten die im Interesse
der Gesellschaften und der Allgemeinheit notwendige unternehmerische

Entscheidungsfreiheit erstickt wirde.

Zur  Betrachtung der  Erfolgsaussichten gehért nach  der
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung Uberdies auch die tatsachliche
Beitreibbarkeit des Schadens im Obsiegensfall. Wirtschaftlich betrachtet
wird ein substanzieller Schadensausgleich regelmafig nur durch die D&O-
Versicherung erfolgen koénnen und nicht ausschlieBlich aus dem
Privatvermogen eines Vorstandsmitglieds. Damit ist auch zu prufen, wie
hoch die Deckungssumme der D&O-Versicherung ist und ob
Deckungsausschlisse — also Leistungsverweigerungsrechte der D&O-
Versicherung — bestehen. Grol3schadensfalle Ubersteigen die bestehende

D&O-Deckung mitunter betrachtlich.

93255209v1
Seite 85 von 94



Sind Erfolgsaussichten und Beitreibbarkeit gepruft, sind sie auf der 2. Stufe
der ARAG/Garmenbeck-Prufung etwaigen weiteren Interessen der
Gesellschaft  gegenuberzustellen, die fir oder gegen eine
Schadensersatzklage sprechen. Hier kann es im Einzelfall erhebliche
Grinde gegen eine Klageerhebung geben. Beispielsweise kann im
Einzelfall eine Schadensersatzklage gegen Vorstandsmitglieder dazu
fuhren, dass Informationen zum Schaden der Gesellschaft publik werden
oder die Gesellschaft wegen des dem Vorstandsmitglied o6ffentlich
vorgeworfenen Sachverhalts ihrerseits von Dritten auf Schadensersatz
verklagt  wird. Wahrend der  wirtschaftliche Nutzen der
Vorstandshaftungsklage im besten Fall auf die Deckungssumme der D&O-
Versicherung sowie etwaiges Privatvermodgen des Vorstandsmitglieds
beschrankt ist, kann der Gesellschaft gegenluber solchen Dritten eine
betragsmalig unbeschrankte Haftung drohen.

Des Weiteren sind die Kosten eines Vorstandshaftungsprozesses zu
prifen. Schadensersatzprozesse gegen Vorstandsmitglieder betreffen
haufig sachverhaltlich und rechtlich komplexe Themen. Die
Verfahrensdauer bemisst sich oft in Jahren und mitunter sogar Jahrzehnten.
Die Gesellschaft wird Uber den gesamten Zeitraum externe Berater sowie
interne Ressourcen bereitstellen mussen. Die Kosten fur die Aufklarung des
Sachverhalts und die Rechtsverfolgung sind potentiell sehr erheblich. Die
Erstattung der Kosten ist selbst im Obsiegensfall fraglich. Bei hohen
Schaden wird die vorhandene Haftungsmasse — D&O-Deckungssumme
und Privatvermdgen des Vorstandsmitglieds — bereits durch den Schaden
ausgeschopft. Zudem ist die D&O-Versicherung auch eine
Rechtsschutzversicherung zugunsten der beklagten Vorstandsmitglieder.
Deren Verteidigungskosten werden von der D&O-Versicherung
ubernommen und kénnen die zur Verfiugung stehende Deckungssumme

weiter mindern.
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In der Abwagung dieser Faktoren mit den Erfolgsaussichten der Klage wird
es Einzelfalle geben, in denen der Aufsichtsrat zutreffend und pflichtgemaf
entscheidet, dass die Erhebung einer Schadensersatzklage gegen
Vorstandsmitglieder zum Nachteil der Gesellschaft ware. Folgerichtig ist es
dann fur die Gesellschaft ebenso nachteilig, wenn mit den Einzelheiten der
Angelegenheit nicht vertraute Personen, die diese Erwagungen nicht

angestellt haben, gleichwohl ein Klageverfahren initiieren kénnen.
Keine Einschrankung der ARAG/Garmenbeck-Priifung

Hiergegen lasst sich nicht vorbringen, dass das Gericht im
Klagezulassungsverfahren die ARAG/Garmenbeck-Prufung gemal § 148
Abs. 1 S. 2 Nr. 4 AktG gleichsam anstelle des Aufsichtsrats durchfuihren soll
und die Klage nur zulasst, wenn "keine Uberwiegenden Grinde des
Gesellschaftswohls entgegenstehen”. Denn dazu muss das Gericht diese
Grunde erst kennen. Die Gesellschaft ist somit gezwungen, im
Klagezulassungsverfahren gerade jene Umstande offentlich vorzutragen,
die zu ihrem Schaden waren. Genau hierdurch droht der Schaden

einzutreten.

Hieraus folgt zugleich, dass die Abwagungsregelung des § 148 Abs. 1 S. 2
Nr. 4 AktG nicht weiter gelockert werden darf. Ihre Formulierung spiegelt
die ARAG/Garmenbeck-Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs wieder
und ist sogar klagefreundlicher als diese, denn sie verlangt ,iberwiegende®
Grunde des Gesellschaftswohls statt nur ,annahernd gleichwertige®. Sie ist
daher beizubehalten und darf nicht durch eine blof3e Missbrauchskontrolle

ersetzt werden (s. Art. 1 Nr. 1 lit. c des Gesetzesentwurfs).
Mogliche Reformansatze

Uber eine behutsame Reformierung von § 148 AktG kann gleichwohl — im
Rahmen einer rechtspolitischen Debatte Uber das Vorstandshaftungsrecht

insgesamt — durchaus nachgedacht werden.
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Der Grund fur die fehlende  praktische Relevanz  des
Klagezulassungsverfahrens gemal § 148 AktG wird insbesondere darin
gesehen, dass die Zulassigkeitsschwelle hoch ist und ein gewisses
Kostenrisiko besteht, obgleich der wirtschaftliche Nutzen einer
erfolgreichen Klage allein der Gesellschaft zugute kommt. Dies ist allerdings
nur eine Seite der Medaille. Das Kostenrisiko der Aktionare beschrankt sich
im  Wesentlichen auf den Zulassungsantrag. Insoweit gelten
Streitwertbeschrankungen. Fur die nachfolgende Klage koénnen die
Aktionare weitreichende Kostenerstattung verlangen, namlich im
Obsiegensfall vom Anspruchsgegner und im Unterliegensfall nach
Maligabe des § 148 Abs. 6 AktG von der Gesellschaft. Weitere mit der
Vorstandshaftungsklage verbundene Kosten oder Risiken treffen

weitgehend die Gesellschaft und nicht den Aktionar.

Das Klagezulassungsverfahren gemal} § 148 AktG ist aullerdem nicht das
einzige Mittel, das die Aktionare zur Geltendmachung von
Vorstandshaftungsanspriichen in der Hand haben. lhnen steht gemaf
§ 147 AktG auch die Einsetzung eines besonderen Vertreters zur Erhebung
von Vorstandshaftungsklagen zu Gebote. Diese Befugnis ist ein scharfes
Schwert, von dem in der Praxis, insbesondere in Konzernsituationen,
effizient Gebrauch gemacht wird. Fir bestimmte konzernrechtliche
Vorstandshaftungsanspriuche sehen §§ 309 Abs. 4 S. 1, 310 Abs. 4, 317
Abs. 4, 318 Abs. 4 AktG darUber hinaus sogar eine Klagebefugnis jedes
einzelnen Aktionars vor. Des Weiteren hat jeder einzelne Aktionar die
Befugnis, die Entlastung von Mitgliedern des Vorstands und Aufsichtsrats

anzufechten.

Um § 148 AktG aus seiner Bedeutungslosigkeit zu befreien, kann indes
erwogen werden, die Kosten des Klageverfahrens nach erfolgreichem
Klagezulassungsverfahren unmittelbar der Gesellschaft zu belasten. Die
klagenden Aktionare mussen dann nicht — wie derzeit vorgesehen — in

Vorlage treten. Des Weiteren kann erwogen werden, die materielle Hurde
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fur den Klagezulassungsantrag in § 148 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 AktG unterhalb
der derzeit erforderlichen Unredlichkeiten oder groben Gesetzes- oder
Satzungsverletzungen anzusetzens. Die Entscharfung dieser materiellen
Voraussetzungen des Klagezulassungsverfahrens war der einzige zur
Reform des § 148 AktG unterbreitete Vorschlag, der bei den
diesbezuglichen Beratungen des 70. Deutschen Juristentages 2014 eine
Mehrheit gefunden haté. Diesen Gedanken greift Art. 1 Nr. 1 lit. b des
vorliegenden Gesetzesentwurfs auf. Es erscheint allerdings zwingend, dass
die Zulassigkeit gerichtlich erzwungener Klagen weiterhin dem
einschrankenden Erfordernis einer erhohten Vorwerfbarkeit unterliegt. Die
Gesetzes- oder Satzungsverletzung muss mithin grob fahrlassig begangen

worden sein.

Auch die in Art. 1 Nr. 1 lit. d des Gesetzesentwurfs vorgeschlagene
Klarstellung, dass die antragstellenden Aktionare bei nachfolgender eigener
Klageerhebung durch die Gesellschaft gemal § 148 Abs. 3 AktG nicht nur
beizuladen sind, sondern auch das Recht zur Nebenintervention haben,
erscheint sinnvoll. Das Recht zum Abschluss eines Vergleichs muss
allerdings — nach Maligabe der Einschrankungen des § 93 Abs. 4 AktG —

bei der Gesellschaft als Anspruchsinhaberin verbleiben.
Keine Fangpramien und Quorumssenkungen

Sogenannte Fangpramien oder erhebliche Absenkungen des Quorums fur
die Klagezulassung sind — nach allem vorstehend Gesagten — nicht der
richtige Weg’. Hierdurch wirden rechtsmissbrauchliche und erpresserische
Klagezulassungsantrage und Klagen herausgefordert. Die langjahrigen

Erfahrungen mit der missbrauchlichen Klageindustrie im Bereich der

Vgl. bereits Sailer-Coceani, Referat zum 70. Deutschen Juristentag, Band II/1, N 23 mit weiteren Nachweisen.
Abrufbar unter https://www.djt.de/die-tagungen/beschluesse-frueherer-juristentage.

Sailer-Coceani, Referat zum 70. Deutschen Juristentag, Band II/1, N 23; beide Vorschldge wurden auch vom
70. Deutschen Juristentag 2014 mit deutlicher Mehrheit abgelehnt; s. unter https://www.djt.de/die-
tagungen/beschluesse-frueherer-juristentage.
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Anfechtungsklagen belegen die Berechtigung dieser Sorge. Der
Gesetzgeber hat im Bereich der Anfechtungsklagen angemessene und
wirkungsvolle Malinahmen zur Eindammung der Klageindustrie getroffen.
Es ist davor zu warnen, ihr an anderer Stelle erneut Tur und Tor zu 6ffnen.
Der Einwand, Schadensersatzklagen unterlagen keinem Missbrauchsrisiko,
weil durch sie anders als durch Anfechtungsklagen keine
StrukturmalBnahmen blockiert werden konnten, trifft nicht zu. Sieht der
Aufsichtsrat nach ARAG/Garmenbeck-Prufung von der Erhebung einer
Vorstandshaftungsklage ab, dann deswegen, weil sie den Interessen der
Gesellschaft schadet. Genau in dieser Schadlichkeit liegt das Missbrauchs-

und Erpressungspotential.

Auch aulerhalb erpresserischer Falle wurde eine eigennutzige finanzielle
Inzentivierung klagerischer Aktionare gesellschaftsschadliche Anreize
setzen. Vorstand und Aufsichtsrat, das sollte deutlich geworden sein, sind
ausschlieBlich dem Gesellschaftsinteresse verpflichtet. Die Aktionare
hingegen wirden durch die Inaussichtstellung personlicher finanzieller
Vorteile als Klageanreiz inzentiviert, auch solche Haftungsklagen zu
erheben, die nicht im Gesellschaftsinteresse liegen. Auch die massenhafte
Erhebung zweifelhafter oder unbegrindeter Haftungsklagen wirde
begunstigt, da sich bei Aussicht auf eine Erfolgspramie — in Verbindung mit
dem begrenzten Kostenrisiko — schon Verfahren mit geringer
Erfolgswahrscheinlichkeit lohnen kdnnen, insbesondere bei Betreiben einer
Vielzahl von Haftungsverfahren und Anwendung einer entsprechenden

Mischkalkulation.

Es ware verfehlt anzunehmen, die Entwicklung einer solchen Klageindustrie
nach US-amerikanischem Vorbild sei in Deutschland nicht moglich oder
nicht vorstellbar. Die erhebliche Zunahme professionalisierter und
professionell finanzierter Massenklageverfahren ist in Deutschland seit

einiger Zeit zu beobachten. Mit inrem Ubergreifen auf das Aktienrecht wére
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dem Interesse der deutschen Aktiengesellschaften und auch dem ihrer
Aktionare nicht gedient.

Minchen, 27. Februar 2020

Dr. Viola Sailer-Coceani
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Stellungnahme zum Gesetzentwurf gemaR
Bundestagsdrucksache 19/8233

von
Prof. i. R. Dr. Ekkehard Wenger

Vormaliger Inhaber des Lehrstuhls flir Bank- und Kreditwirtschaft
an der Universitat Wirzburg

1. Die StoRrichtung der Gesetzesinitiative ist grundsatzlich zu
begriufRen. Ohne wirksame Klagerechte der Aktiondre im Falle von
Pflichtverletzungen von Organen fehlt dem Aktienrecht ein
wesentliches Sanktions- und Préventionselement.

2. Derzeit ist die Anreizstruktur fur Streubesitz-Aktionare im Hinblick
auf die Geltendmachung von Schadensersatz fir Pflichtverletzungen
von Organmitgliedern nicht nur unzureichend ausgestaltet, sondern
wirkt sogar abschreckend. Die dem Gesetzentwurf hierfiir beigefiigte
Begrindung bedarf insoweit keiner Ergdnzung.

3. Die Erhebung von Schadensersatzklagen durch Aktionare wird
ohne ein MindestmaR an Professionalisierung der Klager nicht zu
dem mit dem Gesetzentwurf angestrebten Erfolg fiihren. Die
Vorstellung, dass Dutzende von unbedarften Kleinaktionaren des
Typs Hansi und Lieschen Mdller sich zur Klageerhebung verbiinden,
erscheint illusorisch. Insofern ist der gegen , bekanntermaRen
querulatorische Aktiondre” zum Ausdruck gebrachte
Missbrauchsverdacht (S. 10) fehl am Platz. Die Anzahl der
~bekanntermallen” durch einen professionalisierten Klager
erhobenen Klagen darf kein Gesichtspunkt sein, der einen
Missbrauchsvorwurf rechtfertigt. Erfolgreiche Klagen in der
Vergangenheit wdren im Gegenteil als Leistungsausweis zu werten.

4. Ein betrachtliches Hindernis fir eine professionalisierte
Klageerhebung ist die im vorliegenden Gesetzentwurf nicht
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thematisierte Klagevoraussetzung, dass die Kldger die fiir die
Zulassung der Klage geforderte Bedingung einer Mindestzahl von
gehaltenen Aktien bereits erflillt haben mussen, bevor ihnen die
geltend gemachten PflichtverstoRe bekannt geworden sind (§ 148
Abs. 1S.2 Nr. 1 AktG).

5. Generell ist in diesem Zusammenhang festzuhalten, dass dort, wo
das Aktienrecht die Geltendmachung von Aktion&rsrechten davon
abhangig macht, dass die Aktien schon zu einem bestimmten
Zeitpunkt oder lber eine bestimmten Dauer hinweg gehalten worden
sein oder gehalten werden missen, sachfremde Einflisse zur
Aushohlung des Minderheitenschutzes ihren Niederschlag gefunden
haben. Ein Prinzip des Inhalts, dass derjenige, der schon langer da ist,
mehr Rechte haben soll als ein Aktionar, der seine Aktien spater
gekauft hat, ist unvereinbar mit dem elementaren Grundsatz eines
funktionierenden Kapitalmarkts, dass mit der VerduRerung einer
Aktie alle ihr innewohnenden Rechte auf den Erwerber (ibergehen.
Es ist deshalb 6konomisch nicht begriindbar, warum das Klagerecht
nach einem Wechsel des Eigentums an der Aktie untergehen soll.

6. Streicht man die Klagevoraussetzung, dass der Aktienerwerb der
Klager bereits vor Bekanntwerden der geltend gemachten
Pflichtverletzung erfolgt sein muss, so kann der Mindestwert der fiir
die Einleitung des Zulassungsverfahrens zu haltenden Aktien im
sechsstelligen Bereich angesiedelt werden. Dies erscheint eher
zielfuhrend als die bloRe Absenkung der Klageschwelle auf einen
Nennwert von 5000 Euro.

7. Dabei mag das Abstellen auf den Nennwert der Aktien bzw. auf das
anteilige Grundkapital aus der Sicht des Gesetzgebers bequem
erscheinen; 6konomisch vernunftig ist es nicht. Aus 6konomischer
Sicht erscheint es geboten, auf den Marktwert der Aktien im
Zeitpunkt der Einleitung des Zulassungsverfahrens abzustellen

8. Soweit daneben als alternative Schwelle eine
Mindestbeteiligungsquote vorgesehen ist, sollte diese nicht auf das
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gesamte Aktienkapital bezogen werden, sondern auf den Streubesitz.
Dieser kann definiert werden als diejenigen Aktien, fiir die keine
Meldepflicht im Hinblick auf das Uberschreiten der 3 %-Schwelle
gemal § 33 WpHG besteht.

9. Die méglichen Kostenbelastungen der Kldger bei einem Scheitern
der Klage sollten berechenbar sein und nicht abschreckend wirken.
Insofern sollte die Festlegung des Geschaftswerts fiir das
Zulassungsverfahren gesetzlich normiert und unabhangig von der
Hohe des im Klageverfahren geltend gemachten Schadensersatzes
nach oben begrenzt werden.

10. Es erscheint diskussionsbedirftig, ob ein erfolgreicher Klager mit
einem festen Anteil von 5 % des fiir die Gesellschaft erstrittenen
Nettozuflusses belohnt werden soll. Dies kann je nach Héhe der
erstrittenen Summe zu viel oder zu wenig sein. Eine mégliche Folge
ist, dass Pflichtverletzungen in kleineren Unternehmen von
potentiellen Kldgern nicht aufgegriffen werden. Dem kénnte mit
einer degressiven Staffelung der Belohnung vorgebeugt werden —
etwa nach MalRgabe eines noch festzulegenden Vielfachen der
GebUhren nach dem Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz.
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