
Aufsätze Steuer-Journal
RA Dr. Jan Dörrwächter
Stimmrechts- und Vergütungsberatung -  
Interessenkonflikte und Unabhängigkeit
Stimmrechtsberater gewinnen auch in Deutschland im­
mer mehr an Einfluss, nicht zuletzt bei der Abstimmung 
der Hauptversammlung über das Vergütungssystem für 
den Vorstand. Der Beitrag geht auf den gewachsenen 
Einfluss von Stimmrechtsberatern sowie auf Problem­
stellungen und Lösungsansätze in diesem Zusammen­
hang ein. Vor allem widmet er sich der parallelen Bera­
tung zur Vorstandsvergütung und Corporate Governan­
ce durch den größten Stimmrechtsberater ISS und der 
Frage, ob dieser als unabhängig angesehen werden 
kann. Im Ergebnis wird eine Unabhängigkeit von ISS 
als Berater sowohl im Sinne der Rechtsprechung zur 
Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit des Aufsichts­
rats als auch im Sinne des Deutschen Corporate Gover­
nance Kodex verneint. 409
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Die Rechtsstellung der Emissionsbank bei der 
Aktien- und Wandelanleiheemission und ihre 
Auswirkung auf die Unterpariemission nach 
§199 Abs. 2 Satz 1 AktG
Bei der Fremdemission von Aktien und Wandelanleihen 
erwirbt in der Regel ein Kreditinstitut oder ein Emis­
sionskonsortium die Wertpapiere, um sie anschließend 
an die mittelbar bezugsberechtigten Aktionäre weiterzu­
leiten oder freihändig zu verkaufen. Bis zum MoMiG 
ging die Rechtsprechung dabei von einer kapitalerhal­
tungsrechtlichen Privilegierung des Finanzintermediärs 
bei der Aktienemission aus. Aufgrund der ausdrück­
lichen Neuregelung des Rechtsinstituts der verdeckten 
Sacheinlage durch eine Anrechnungsmöglichkeit stellt 
sich die Frage, ob die Privilegierung aufrecht erhalten 
werden kann. Des Weiteren untersucht dieser Beitrag 
die bislang in der Literatur noch nicht thematisierte 
Rechtsstellung des Kreditinstituts bei der Fremdemis­
sion von Wandelanleihen. Hieran anknüpfend wird be­
leuchtet, ob die Vergütung der Emissionsbank bei der 
Ermittlung des Ausgabebetrags nach § 199 Abs. 2 
Satz 1 AktG zu berücksichtigen ist. 415
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