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Prof. Dr. Holger Fleischer, Dipl.-Kfm., LL.M.
Unternehmensbewertung bei aktienrechtlichen
Abfindungsanspriichen: Bestandsaufnahme und
Reformperspektiven im Lichte der Rechtsver-
gleichung

Rechtsfragen der Unternehmensbewertung spielen in
der aktienrechtlichen Abfindungspraxis eine grof3e Rol-
le, sind aber theoretisch unterbelichtet. Der vorliegende
Beitrag bemiiht sich um eine problemorientierte Be-
standsaufnahme und tiefere wissenschaftliche Durch-
dringung dieser schwierigen Regelungsmaterie. Zu die-
sem Zweck arbeitet er zunéchst die stilpragenden Merk-
male der deutschen Bewertungslehre heraus. Sodann er-
schlieit er erstmals den Bewertungsrahmen ausléndi-
scher Aktienrechte, in denen Abfindungsanspriiche au-
Benstehender Aktionire besonders bedeutsam sind (Ver-
einigte Staaten, Italien, Japan, Frankreich). Hierauf auf-
bauend werden mogliche Reformschritte durch Gesetz-
geber oder Rechtsprechung in Deutschland diskutiert.
Erortert werden insbesondere die Rollenverteilung zwi-
schen Rechtswissenschaft und Betriebswirtschaftslehre,
Methodenmonismus versus Methodenvielfalt, die Be-
deutung des Borsenkurses, der Einfluss berufsstiandi-
scher Bewertungsstandards, die Vor- und Nachteile
einer Kodifizierung von Bewertungsmethoden, Sat-
zungsautonomie fiir Bewertungsmethoden sowie eine
verfassungsrechtliche Uberwolbung einfachrechtlicher
Bewertungsvorgaben.

RA Dr. Eckart Stinner

Der Ausweis betragsméaBiger Héchstgrenzen der
Vorstandsvergiitung nach Ziff. 4.2.3 Abs. 2 Satz 6
DCGK

Die vom Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK) seit 2013 empfohlene Festlegung einer
Hochstgrenze der Gesamtvergiitung der Vorstandsmit-
glieder wird — das zeigen die inzwischen verdffentlich-
ten Entsprechenserkldrungen — weitestgehend befolgt
werden. Dabei tauscht die formale Einfachheit der Emp-
fehlung tiber Auslegungs- und Erfassungsschwierigkei-
ten hinweg, die sich aus der notwendigen Einbeziehung
der einzelnen Vergiitungskomponenten und der spétes-
tens fiir 2014 empfohlenen Verwendung der Vergii-
tungstabellen ergeben. Hier Losungsansitze aufzuzei-
gen, ist das Ziel des Beitrags.
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RA Dr. Torsten G6cke

Die Absage einer zur Anzeige eines Verlusts der
Halfte des Grundkapitals einberufenen
Hauptversammlung

In der Praxis kommt es vor, dass der Vorstand einer Ak-
tiengesellschaft oder SE aufgrund eines eingetretenen
Verlusts in Hohe der Hilfte des Grundkapitals eine re-
gelmiBig auBerordentliche Hauptversammlung in Erfiil-
lung der Anordaung des § 92 Abs. 1 AktG einberuft
und die Einberufung bekannt macht, zeitlich nachfol-
gend aber eine Sanierung gelingt, die den Verlust aus-
gleicht. Der Beitrag befasst sich mit der Frage, ob der
Vorstand in dieser Situation pflichtgemal handelt, wenn
er eine bereits einberufene Hauptversammlung unter
Verweis auf die zwischenzeitliche Sanierung wieder ab-
sagt. In diesem Zusammenhang werden die Verhaltens-
pflichten des Vorstands bei Eintritt des Verlusts der
Hilfte des Grundkapitals, die Grundsitze rechtméfBigen
Zuwartens* und schlieBlich wesentliche fiir eine Ent-
scheidung tiber die Absage einer zuvor einberufenen
Hauptversammlung maBgebliche Abwigungskriterien
beleuchtet.
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Rechtswed fiir den Anspruch auf Einsicht in
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