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Einfiihrung

,Historische Klatsche fiir Bayer-Vorstand“ — so titelte Sadeler in der FAZ am
27.04.2019." Nach der Ubernahme Monsantos durch die Bayer AG und anschlie-
Bend auftretenden Schadensersatzforderungen wurde erstmals einem gesamten
Vorstand die Entlastung verweigert. Dem waren eindringliche Aufforderungen von
Aktiondren® vorausgegangen.’

Spitestens damit ist die Entlastung aus ihrem Dornrdschenschlaf erwacht. Sie
wurde lange Zeit mit meist ,,kommunistischen Zustimmungswerten' erteilt und
eher als ,,notwendiges Ubel*s statt als ,,scharfes Schwert*® betrachtet. Entspre-
chendes Aufsehen hat die Entlastungsverweigerung der Bayer-Aktiondre erregt.
Schwindende Zustimmung bei der Entlastungsabstimmung lief sich auch auf
anderen Hauptversammlungen beobachten. Ein prominentes Beispiel ist die nur
knapp erteilte Entlastung’ von Teilen des Vorstands und des Aufsichtsrats® auf der
Hauptversammlung der Deutschen Bank 2019°.1

Das deutet darauf hin, dass die Entlastung zunehmend als Mittel der Einfluss-
nahme von Aktiondren genutzt wird. Ein Umstand, der eine nidhere empirische Unter-
suchung verdient. Im Rahmen dieser Arbeit werden die Zustimmungswerte der
DAX30, MDA X und SDAX-Gesellschaften der Jahre 2015 bis 2021 herangezogen.

! Sadeler, FAZ vom 27.04.2019.

2 Auf geschlechtsspezifische Formulierungen wird im Sinne der Leserlichkeit verzichtet.
Die Ausfiihrungen beziehen sich gleichermaBen auf alle Geschlechter.

3 So etwa Strenger, Gegenantrag gegen die Entlastung des Vorstands der Bayer AG vom
12.03.2019, S. 3 ff. Auch GroBaktiondre schworten sich auf eine Verweigerung der Entlastung
ein, Scherbaum, FAZ vom 23.04.2019.

4 Aufsichtsratsvorsitzender Paul Achleitner zu den normalerweise hohen Zustimmungswer-
ten nach der Hauptversammlung der Deutschen Bank 2019, Bahlmann, Spiegel-Online vom
23.05.2019.

3 Redenius-Hovermann/Siemens, AR 2020, 52, 52.

¢ Redenius-Hovermann/Siemens, AR 2020, 52, 52.

" Zu der kritischeren Beurteilung der Entlastungsentscheidung durch die Aktionire auch
Rieckers, DB 2020, 207, 209.

8 Die Organe der Deutschen Bank wurden mit 72,88 % (Vorstand)/74,47 % (Aufsichtsrat)
entlastet. Die Vorstandsmitglieder der Deutschen Bank Herr Garth Ritchie und Frau Sylvie
Matherat etwa erhielten jeweils nur 61,41 % der Stimmen, Abstimmungsergebnisse der ordent-
lichen Hauptversammlung der Deutschen Bank AG 2019.

® Bahlmann, Spiegel-Online vom 23.05.2019.

19 Die Entlastungsbeschliisse fiir vier Vorstandsmitglieder und den Aufsichtsratsvorsitzen-
den wurden nachtriglich angefochten. Nachdem der Klage zunichst stattgegeben wurde, LG
Frankfurt, Beschluss vom 24.10.2019, 3-05 O 54/19 — Deutsche Bank, NZG 2019, 1381, wies
das OLG die Klage in der nédchsten Instanz ab, OLG Frankfurt, Urteil vom 29.12.2020, 5 U
231/19 — Deutsche Bank, BeckRS 2020, 36911.
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Gleichzeitig werden die Aktionirsrechte seit Langerem durch gesetzgeberische
MaBnahmen gestirkt. Dies war ein explizites Ziel der ersten Aktiondrsrechte-
richtlinie'."> Demnach ist eine wirksame Kontrolle der Geschiftsleitung durch
die Aktionire Grundvoraussetzung fiir eine solide Unternehmensfiihrung.'* Daher
sollte unter anderem die Moglichkeit der Wahrnehmung der Aktiondrsrechte auf
der Hauptversammlung gestirkt werden.' Dies fiihrte zur erweiterten Teilnahme
an Hauptversammlungen auf elektronischem Wege'> und zur Sicherstellung des
Fragerechts der Aktiondre.'® Der deutsche Gesetzgeber traf iiber die Vorgaben
der RL 2007/36 hinausgehende Regelungen, etwa durch Einfithrung des Say on
Pay-Votums in § 120 Abs. 4 AktG a.F. im Rahmen des VorstAG.!” Entsprechend
schreitet der Aktionérseinfluss fort.

Im internationalen Vergleich haben Aktiondre in Deutschland dennoch eine
schwache Stellung. Die Weltbank platzierte Deutschland in der Analyse ,,Doing
Business® in der Kategorie ,,Schutz der Minderheitsaktionire* auf dem 61. Platz.!
Balzer bezeichnet die gegenwiirtige Praxis in der Welt am Sonntag als ,,Kartell von
Vorstinden und Aufsichtsriten™.!? So iiberspitzt diese Formulierung im Einzelnen
erscheinen mag — mit Blick auf eine schwache Position und nur eingeschrinkte
Einflussnahmemdoglichkeiten der Aktionédre im deutschen Aktienrecht spricht sie
eine deutliche Sprache.

Dieser schwachen Stellung der Aktionire steht die in den letzten Jahren erheb-
lich gestiegene Bereitschaft zur kritischen Einflussnahme gegeniiber.?® Festmachen
lasst sich das auch an weiteren, den Aktiondren zur Verfiigung stehenden Voten.
So zeigt etwa die Entwicklung der Haufigkeit der Voten zur Vorstandsvergiitung
gem. § 120 Abs. 4 AktG a.F. (Say on Pay), dass diese zunichst nach Einfithrung
im Jahr 2009 bis 2015 abnahmen.?! Seit 2016 sind hzufigere Durchfithrungen in-
klusive sinkender Zustimmungswerte mit Ablehnungen des Vergiitungssystems in
mehreren Fillen zu verzeichnen.?

1'RL 2007/36.

12 Erwigungsgriinde zur RL 2007/36, Rn. 1.

13 Erwiigungsgriinde zur RL 2007/36, Rn. 3.

4 Erwigungsgriinde zur RL 2007/36, Rn. 5 ff.

15 RL 2007/36, Art. 8.

16 R1.2007/36, Art. 9. Dieses war im deutschen Recht bereits durch § 131 AktG gewihrleistet,
Lutter/Bayer/Schmidt, 2017, §29 Rn.29.109.

7 BGBI. 1 2009, 2509; hierzu Fleischer, NZG 2009, 801, 805; es gab lediglich mehrere
Jahre zuvor eine Empfehlung der Kommission diesbeziiglich, Empfehlung der Europiischen
Kommission vom 14.12.2004, (2004/913/EG).

18 Protecting Minority Investors®, Doing Business Report Score Card.

19 Balzer, Welt am Sonntag vom 26.01.2020 (im Artikel wird félschlicherweise vom 72. Platz
Deutschlands (richtig 61) im Ranking der Weltbank gesprochen).

20 Siehe dazu Rieckers, DB 2020, 207, 208.

2l Eisenschmidt, DB 2016, 2793, 2796.

22 7u Ablehnungen des Vergiitungssystems kam es etwa bei der Deutschen Bank 2016 sowie
der Miinchner Riick, Merck und ProSiebenSat1 2017, Wadewitz, Bérsen-Zeitung vom 22.09.2017;
hierzu anschaulich HKP-Group, Investorenstudie zur Vorstandsvergiitung, 2018, S. 6.
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Eine Gemeinsamkeit des Entlastungsbeschlusses und des Say on Pay-Votums
war es, dass sie beide keine Rechtsfolgen auslosen. Deshalb galten diese Instru-
mente zu Recht als ,,zahnlose Tiger“.* Was fiir die Entlastung noch gilt, muss
fiir das Say on Pay seit Umsetzung der Aktiondrsrechte-RL 2017/828* revidiert
werden.

Das nunmehr in § 120a Abs. 1 AktG geregelte Votum wurde durch eine ver-
bindliche Durchfiihrung bei jeder wesentlichen Anderung, zumindest aber im
Vierjahreszyklus erheblich aufgewertet. Zudem ist bei ablehnendem Beschluss im
Folgejahr eine Neuvorlage vorgesehen. Dariiber hinaus wurde eine auf Vorschlag
des Aufsichtsrats durch die Hauptversammlung beschlossene Vergiitungshochst-
grenze beschlossen — ein Ansatz, der sich zuvor noch als Gesetzesentwurf der
SPD-Fraktion des Deutschen Bundestags im Februar 2017 nicht hatte durchsetzen
konnen.” Auch wenn der deutsche Gesetzgeber in Umsetzung der RL 2017/828
nur die Minimalvoraussetzungen hinsichtlich des Say on Pay erfiillt und die Opt-
Out-Moglichkeit dahingehend wahrgenommen hat, die Abstimmung fiir den Auf-
sichtsrat nicht bindend auszugestalten, stellt dies einen Gewinn fiir die Aktionére
dar. Die schwache Ausgestaltung eines Aktionidrsvotums muss also kein Dauer-
zustand bleiben.

Den Einfluss der Aktionére durch die Entlastungsentscheidung hat der Gesetz-
geber bei der Umsetzung der Aktiondrsrechte-Richtlinie nicht erweitert, obwohl
sich hier die Moglichkeit bot, diese erheblich aufzuwerten. Die zitierten schlechten
Ergebnisse erfolgten erst nach Veroffentlichung des Referenten- und Regierungs-
entwurf zum ARUG I1.?° Das konnte erkldren, weshalb die Regelungen zur Ent-
lastung keinen Eingang in die Reformiiberlegungen gefunden haben.

Die eingangs zitierte Uberschrift der FAZ steht exemplarisch fiir die hohe Be-
deutung der Entlastung in der offentlichen Wahrnehmung deutscher Aktienge-
sellschaften, die sich insbesondere im Falle ihrer Verweigerung zeigt.”” Diese Be-
deutung steht in Widerspruch zu den fehlenden Rechtsfolgen bei (Nicht)Erteilung
der Entlastung.?® Dieser Widerspruch und der dariiber hinaus feststellbare Trend

2 Zum Say on Pay Spindler, NJOZ 2009, 3282, 3290; Siefer, NZG 2013, 691, 694; Velte,
EuZW 2013, 893, 895; ders., NZG 2017, 368, 369; zur Entlastung Redenius-Hovermann/
Siemens, AR 4/2020, 52.

2 RL 2017/828, ABL. 132/1 vom 20.05.2017.

2 Dieser Entwurf sah allerdings eine Koppelung der Vorstandsvergiitung an die durchschnitt-
liche Arbeitnehmervergiitung vor, Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit von Vorstands-
vergiitungen und zur Beschrinkung der steuerlichen Absetzbarkeit vom 20.02.2017; hierzu
auch Anzinger, ZGR 2019, 39, 94; Habersack, NZG 2018, 127, 132; Redenius-Hovermann,
2019, S. 53 ff.; befiirwortend SAK Stellungnahme zum ARUG 11, S. 7.

26 Der RefE zu ARUG II wurde am 11. 10.2018 verdffentlicht. Der RegE folgte am 20.03.2019.
Die Hauptversammlung der Bayer AG fand am 26.04.2019 statt, die Hauptversammlung der
Deutschen Bank wurde am 23.05.2019 abgehalten.

2 Weitermeyer, ZGR 2005, 280, 280.

28 Ahnlich Kubis, in: MiinchKommAktG, 2022, § 120 Rn. 2, wonach ,,Psychologische Be-
deutung [...] zu den Rechtswirkungen in keinem adédquaten Verhiltnis steht*.



