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Aufsétze

RAiIn Birgit Reese / RA Dr. Christian Ronge
Kunde, Lieferant und Kreditgeber als
unabhingige Mitglieder des Aufsichtsrats -
Uberlegungen zu Ziff. 5.4.2 DCGK bei
Doppelfunktionen

Die Unabhingigkeit der Aufsichtsratsmitglieder ist akti-
enrechtlich kaum positiv geregelt. Der Deutsche Corpo-
rate Governance Kodex geht insofern weiter und ver-
langt eine angemessene Anzahl unabhingiger Auf-
sichtsratsmitglieder. Die Definition der Unabhéngigkeit
ist dabei kiirzlich erweitert worden. Nunmehr sind nicht
nur Beziehungen zum Vorstand und der Gesellschaft
selbst relevant, sondern auch solche zum kontrollieren-
den Gesellschafter. Weiter ist die Definition der Unab-
hingigkeit aber nicht linger abschlieend, sondern of-
fen formuliert. Das fiihrt zu der Frage, ob und in wel-
chem Umfang auch die Beziehungen zu Dritten, also et-
wa Kunden, Lieferanten und Kreditgebern, einzubezie-
hen sind. Dem geht dieser Beitrag nach.

WP/CVA Dipl.-Kfm. Santiago Ruiz de Vargas / RA Dr.
Ingo Theusinger / WP/StB Dipl.-Kfm. Thomas Zollner
Ansatz des Liquidationswerts in
aktienrechtlichen Abfindungsfallen

In aktienrechtlichen Abfindungsfillen kann sich bei er-
tragsschwachen bzw. defizitdren Unternehmen (sog. un-
rentablen Unternehmen) die Frage stellen, ob trotz Fort-
fiihrungsabsicht an Stelle des Ertragswerts oder des
Borsenwerts stets ein hoherer Liquidationswert fiir die
Bemessung der Abfindung ausscheidender Aktionére
heranzuziehen ist (Ansatz des Liquidationswerts als all-
gemeingiiltige Wertuntergrenze) oder ob weitere Vo-
raussetzungen erfiillt sein miissen, damit der Liquida-
tionswert trotz Fortfithrungsabsicht zum Ansatz kommt
(Ansatz des Liquidationswerts nach einer differenzier-
ten Betrachtung). Der BGH hat fiir diese Frage bislang
im Rahmen von zivilrechtlichen Auseinandersetzungen
,,Grundsitze iiber die Bewertung unrentabler Unterneh-
men* entwickelt, die einer differenzierten Betrachtung
folgen. Fiir aktienrechtliche Abfindungsfille liegt je-
doch keine hochstrichterliche Entscheidung vor. Der
Beitrag untersucht, welches der beiden Konzepte der
verfassungsrechtlich gebotenen ,,vollen* wirtschaft-
lichen Entschidigung zum ,,wirklichen oder ,,wahren*
Wert der Aktie gerecht wird.
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Zehn Jahre ,,deutsche“ SE — Eine Bestands-
aufnahme

Seit fast zehn Jahren steht deutschen Unternehmen mit
der SE eine weitere, kapitalmarktfihige Rechtsform zur
Verfiigung. Der Beitrag gibt einen Uberblick iiber aktu-
elle Rechtstatsachen zu Griindung, Verbreitung und
Strukturen der SE. Daneben werden die Vorstellungen
des Gesetzgebers und die von der Literatur identifizier-
ten Vorteile der SE anhand der Realitit iberpriift. Inte-
ressant erscheinen insbesondere die hohe Anzahl von
Vorratsgriindungen sowie die Tatsache, dass nur sehr
wenige der deutschen SE in ihrem Aufsichts- bzw. Ver-
waltungsrat mitbestimmt sind. Dies ldsst die gerade zu
diesen beiden Themen vehement gefiihrten Debatten in
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