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Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz

Tagungsbiiro Deutscher Bundestag

Sitzung des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz
(6. Ausschuss)
Mittwoch, 6. Mai 2015, 14:30 Uhr

Anwesenheitsliste
gemil § 14 Abs. 1 des Abgsordnetengesetzes

Ordentliche Mitglieder Unterschrift Stellveriretende Mitglieder Unterschrift
Cnufcsu CDU/CSU

Grindel, Reinhard __ Bosbach, Wolfgang i )
Harbarth Dr., Staphan t%,,_i,_,_,_, i Brandt, Helmut

Heck Dr., Stefan Fabritius Dr., Barnd - N
Heil, Mechthild Frieser, Michael

Heveling, Ansgar . Gutting, Olav -
Hirte Dr,, Haribert _Jt‘ i Hennrich, Michagl

Hoffmann, Alexender - li = JérriBen, Sylvia -
Hoppenstedt Dr., Hendrik Jung Dr., Franz Josaf

Launert Dr., Silke Lach, Ginter

Lucezak Dr,, Jan-Marco Lerchenfeld, Philipp Graf éﬁﬂﬂ /!(d
Monstadt, Dietrich Maag, Karin -_ N
Seil, Detlef Noll, Michaela

Senstrg Dr., Patrick Reiche (Potsdam), Katherina

Steinake, Sebastian - Schipanski, Tankred

Siitterlin-Waack Dr., Sabine Schnieder, Patrick o
Ulrich Dr., Volker _ _ Siritel, Thomas

Wanderwitz, Marco Strobl [Heilbronn), Thomas

Wellenreuther, Ingo Weisgerber Dr., Anja

Winkelmeier-Becker, Elisabeth Woltmann, Barbara

Stand: 4, Mai 2015
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!Tagungnhilm ; Sete 2

_Sllzu_ng des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz
(6. Ausschuss)
Mittwoch, 6. Mai 2015, 14:30 Uhr

Anwesenheitsliste
gemil § 14 Abs, 1 des Abgeordnetengesstzes

Ordentliche Mitglieder Unterschrift Stellveriretende Mitglieder Unterschrift
SPFD SPD

Barley Dr., Katarina Binding (Heidelberg), Lothar

Bartke Dr., Matthias Crone, Pelra

Brunner D, Karl-Heinz Hartmann {Wackernheim), Michael
Drobinski-Weil, Elvira I ~ Higl Dr., Eva

Fachner Dr., [ohannes —rLL"*k—:;'M Lischka, Burkhard

Flisek, Christian Miersch Dr., Matthias

Franke Dr., Edgar Miiller, Bettina o
Hakwverdi, Metin Ozdemir (Duisburg), Mahmut

Jantz, Christina Schieder, Marianne

Miintefering, Michella Steffen, Sonja

Rohde, Dennis Vogt, Ute

Wiese, Dirk

DIE LINKE. DIE LINKE.

Lay, Caren Binder, Karin

Petzold (Havelland), Harald Jelpke, Ulla v p-d
Wawazyniak, Halina  Pitterle, Richard e 7 "’?%
Wunderlich, Jérn . o Renner, Martina !
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN b M BUNDNIS 80/DIE GRUNEN

Keul, Katja -Qlfﬁ Beck (Kéln), Volker

Kiinast, Ranats t { !F; bgjv Kiihn (Tiibingen], Christian

Maisch, Nicole Mihalic, Trane
Stribele, Hans-Christian Motz Dr., Konstantin von

be Comdl
2
Stand: 4. Mai 2015 i
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Anwesenheitsliste der Sachverstéindigen

zur Anhérung des Ausschusses fiir Recht und Verbraucherschutz
am Mittwoch, 6. Mai 2015, 14.30 Uhr

MName

Unterschrift

Dr. Henning Bergmann

Deutsche Kreditwirtschaft

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e, V.,
Berlin

Leiter Kapitalmarktrecht

Dr. Manfred Busch

Stadt Bochum
Stadtkéimmerer

Prof. Dr. Mathias Habersack

Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen
Turistische Fakultit

Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht und
Unternehmensrecht

Prof. Dr. Jens Koch

Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitit Bonn
Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Handels- und
Gesellschaftsrecht

Institut fiir Handels- ond Wirtschaftsrecht

Prof. Dr. Ulrich Noack

Heinrich-Heine-Universitit Diisseldorf
Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Handels- und
Wirtschaftsrecht

Dr. Winfried Wegmann

Rechtsanwalt, fiir Bundesverband der
Deutschen Industrie a.V,,

Leiter Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht der
Deutschen Telekom AG

r
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Sprechregister Abgeordnete

Seite

Dr. Johannes Fechner (SPD) 17

Dr. Stephan Harbarth (CDU/CSU) 18, 22, 24

Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU) 17, 22

Katja Keul (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN) 18

Vorsitzende Renate Kiinast (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN) 10, 17, 18, 22, 23,
25

Richard Pitterle (DIE LINKE.) 17
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Sprechregister Sachverstiandige

Seite

Dr. Henning Bergmann 10, 21
Deutsche Kreditwirtschaft

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V., Berlin

Leiter Kapitalmarktrecht

Dr. Manfred Busch 11, 20
Stadt Bochum, Stadtkdmmerer

Prof. Dr. Mathias Habersack 13, 19, 25
Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen, Juristische Fakultét
Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht und Unternehmensrecht

Prof. Dr. Jens Koch 14, 19, 23
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Universitdt Bonn

Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Handels- und Gesellschaftsrecht

Institut fiir Handels- und Wirtschaftsrecht

Prof. Dr. Ulrich Noack 15, 18, 23
Heinrich-Heine-Universitat Diisseldorf
Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht

Dr. Winfried Wegmann 16, 24
Rechtsanwalt, fiir Bundesverband der Deutschen Industrie e.V.,
Leiter Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht der Deutschen Telekom AG
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Die Vorsitzende Renate Kiinast: Meine Damen
und Herren, ich wiinsche Ihnen einen guten
Nachmittag und begriile die Abgeordneten, vor
allem auch die aus den mitberatenden Aus-
schiissen, die sechs Sachverstindigen, Herrn
Staatssekretdr Lange sowie alle Zuhorerinnen und
Zuhorer. Wir werden iiber einen Gesetzentwurf
der Bundesregierung zur Anderung des Aktien-
gesetzes beraten. Es geht um eine punktuelle
Uberarbeitung, unter anderem um die Flexibili-
sierung der Finanzierung von Aktiengesell-
schaften. Ich méchte die vielen Details jetzt nicht
im Einzelnen aufzdhlen. Wir werden gleich mit
der Anhérung der Sachverstdndigen beginnen. Ich
bitte Sie, meine Herren, um kurze, ca. fuinf
Minuten lange Eingangsstatements. Wie weit die
Zeit fortgeschritten ist, sieht man durch Blick auf
die Uhr dort oben. Ich rufe Sie in der
alphabetischen Reihenfolge auf. Herr

Dr. Bergmann beginnt. Bei den Antworten auf die
Fragen gehen wir dann in umgekehrter
Reihenfolge vor. Sie kénnen auch einen Hinweis
fiir die Fragerunde geben, wenn Sie noch etwas
sagen mochten, was Sie in fiinf Minuten nicht
unterbringen kénnen. In jeder Fragerunde kann
jeder Abgeordnete zwei Fragen an einen
Sachverstdndigen oder eine Frage an zwei
Sachverstindige stellen. Um den Uberblick zu
behalten, welche Fragen gestellt wurden, notieren
wir uns das. Die Sitzung ist 6ffentlich. Es wird ein
Protokoll geben, aber die Anfertigung von Bild-
und Tonaufnahmen ist nicht gestattet ist. Nun hat
Herr Dr. Bergmann als erster das Wort!

SV Dr. Henning Bergmann: Herzlichen Dank,
Frau Vorsitzende. Bei meinem Eingangsstatement
mochte ich mich auf zwei Themen konzentrieren:
Zum einen auf die Einfithrung eines Record-Dates
sowohl fiir die Hauptversammlung als auch fiir
den Dividendenstichtag und zum anderen auf die
Frage, wie zukiinftig die Vorzugsaktien
ausgestaltet werden sollten. Zum Record-Date
zunéchst im Hinblick auf die Hauptversammlung:
Wir begriiBen an dieser Stelle den Vorschlag im
Regierungsentwurf ausdriicklich. Ein Record-Date
von 21 Tagen vor der Hauptversammlung
ermoglicht eine einfache und reibungslose
Abwicklung der Hauptversammlung fiir alle
Beteiligten. Alle Beteiligten bedeutet Aktien-
gesellschaften, in- und ausldndische Aktionére
und die involvierten Kreditinstitute. Er dient
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zudem ausdriicklich dem Schutz von allen
Aktiondren, weil eine rechtzeitige Information
aller Aktionédre sichergestellt wird. Wir finden
derzeit unterschiedliche Regelungen bei den
einzelnen Aktiengesellschaften, die dazu fiihren,
dass unterschiedliche Tage vor der Hauptver-
sammlung relevant sind. Die weitere Folge sind
dann entsprechende Umschreibestopps. Jemand,
der nicht der Aktiengesellschaft entstammt, muss
sich auf unterschiedliche Regelungen einstellen,
so dass es keine markteinheitliche Handhabung
gibt. Das ist fiir alle beteiligten Kreditinstitute und
fiir die Aktionédre sehr aufwendig und fiihrt
zudem zu Unsicherheiten. Dies haben wir
insbesondere in der Folge eines Urteils des
Oberlandesgerichtes Kéln vom Juni 2012 gesehen.
Die Prdsenzen in den Hauptversammlungen sind
deutlich gesunken, auch weil Unsicherheiten
bestanden, wie damit umzugehen ist. Ich méchte
kurz erklaren, weshalb die Kreditinstitute bei den
Namensaktien iiberhaupt relevant sind:
Grundsitzlich geht die Kommunikation bei den
Namensaktien von den Aktiengesellschaften aus.
Das Aktiengesetz ldsst aber auch ausdriicklich zu,
dass Kreditinstitute fiir die Aktionére eingetragen
werden. Diese sogenannten Nominee-
Eintragungen werden in groBem Umfang genutzt.
Sie haben erhebliche praktische Bedeutung,
insbesondere bei institutionellen Investoren.
Daher sehen wir die Notwendigkeit, dass die
Regelungen mit den INNOVA-Aktien gleich-
geschaltet werden, denn sofern ein Kreditinstitut
als Nominee eingetragen ist, gelten letztlich
dieselben Abldufe wie bei INNOVA-Aktien. Durch
die Harmonisierung des Nachweisstichtages fiir
INNOVA-Namensaktien wird eine einfache und
schlanke Regelung erreicht und es sind nicht, wie
bei einer kiirzeren Frist, z. B. Nachversendungen
erforderlich. Der Hintergrund fiir eine Frist von
21 Tagen und keine kiirzere Frist ist der Schutz
der Aktionédre. Die Aktiondre miissen rechtzeitig
informiert werden, was derzeit iiberwiegend noch
per Post geschieht. Das liegt nicht daran, dass die
Kreditinstitute an dieser Stelle keine
entsprechenden Mdglichkeiten bereitstellten,
sondern es ist die Realitit in der gesamten
deutschen Kreditwirtschaft. Obwohl in allen
Sdulen elektronische Postfacher zur schnelleren
Kommunikation angeboten werden, werden diese
iiberwiegend nicht genutzt. Dies kann ich fiir den
Bereich der Sparkassen ganz klar sagen.
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Grundsitzlich besteht bei allen Sparkassen die
Moglichkeit eines elektronischen Abrufs der
Dokumente, aber lediglich zehn bis 15 Prozent
unserer Kunden nutzen diese Moglichkeit.
Kiirzere Fristen wiirden aufgrund der not-
wendigen Postlaufzeiten dazu fiihren, dass die
Aktiondre nicht rechtzeitig informiert werden.
Dies gilt gerade fiir kleine Aktionére, und das
halten wir nicht fiir sinnvoll. Ich m&chte auch
darauf hinweisen, dass z. B. die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) uns darauf
hingewiesen hat, dass es wegen zu kurzfristiger
Informationen der Kreditinstitute Beschwerden
gibt, die letztlich aber nicht auf unserer Praxis
beruhen, sondern auf den Problemen der
Informationsweiterleitungsmoglichkeiten.
Perspektivisch mag sich das bei héheren
Nutzungsquoten dndern. Derzeit ist es aber die
Realitit, die meines Erachtens auch vom
Gesetzgeber umgesetzt werden sollte. Es ist
richtig, dass es in anderen Landern andere Fristen
gibt, dort gibt es aber auch andere Strukturen.
Fraglich ist auch, ob dort entsprechend wie bei
uns informiert wird und die Kleinanleger
ausreichende Informationen erhalten. Insofern
sollte jetzt nach jahrelanger Diskussionen die
Aktienrechtsnovelle genutzt werden, um mit
einem einheitlichen Record-Date von Namens-
und Inhaberaktien eine einheitliche und schlanke
Regelung mit einem einheitlichen Schutz der
Aktionére sicherzustellen. Im Hinblick auf die
stimmrechtlosen Vorzugsaktien begriiien wir den
Vorschlag im Regierungsentwurf, nach dem
zukiinftig eine Nachzahlung ausgeschlossen wird.
Dies ist bankaufsichtsrechtlich schlicht
erforderlich, weil die neuen Regelungen aus
Basel III bzw. der EU-Eigenmittelverordnung nicht
mehr vorsehen, stille Einlagen zu nutzen.
Vielmehr muss das Medium der Vorzugsaktien
genutzt werden, um Kernkapital zu generieren.
Insofern miissen die stillen Einlagen durch
Vorzugsaktien substituiert werden. Die
bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben lassen an
dieser Stelle eine Nachzahlung nicht zu. Es ist
richtig, dass es eine Gestaltungsmoglichkeit
darstellt, aber keine Pflicht fiir die
entsprechenden Unternehmen. Wichtig ist fiir uns
eine weitere Ergdnzung: Anders als in dem
Regierungsentwurf vorgesehen, sollte das
Stimmrecht der Vorzugsaktien nicht zwingend
wieder aufleben, wenn der Vorzug nicht gezahlt
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wird. Ein solches Wiederaufleben des
Stimmrechts ist bankaufsichtsrechtlich in keiner
Weise vorgesehen und kann gerade bei
Gesellschaften, die iiber einen geschlossenen
Aktionarskreis verfiigen, zu einer Verdnderung
der Anteilsstrukturen fithren bzw. dazu, dass
Dritte in die Gesellschaft hineinkommen. Das ist
in diesen geschlossenen Gesellschaften gerade
nicht gewiinscht. Betroffen sind etwa

120 Gesellschaften in Deutschland, es ist also
durchaus ein erheblicher Anwendungsbereich.
Das wiirde, wenn die Regelung im
Regierungsentwurf so bleibt, deutsche
Kreditinstitute im internationalen Vergleich
deutlich benachteiligen, weil andere Lander diese
Moglichkeiten, also Vorzugsaktien ohne Aufleben
des Stimmrechts, zulassen. Mitarbeiteraktien
konnen hier eine Moglichkeit sein, die aber nur in
Betracht kommt, wenn in ihnen das Stimmrecht
nicht wieder auflebt. Herzlichen Dank!

SV Dr. Manfred Busch: Vielen Dank, meine sehr
geehrten Damen und Herren! Ich mochte mich auf
§ 394 Aktiengesetz (AktG) konzentrieren, weil
diese Vorschrift in der kommunalen Praxis, auch
in der Praxis anderer Gebietskorperschaften
sicherlich eine besondere Bedeutung hat. Praxis
heiBt am Beispiel der Stadt Bochum, dass wir
etwa 70 Beteiligungen haben, die zu steuern sind.
Darunter fallen Stadtwerke, Entwésserungen,
Abwasser, auch die Gelsenwasser- und die
Stehag-Beteiligung, wenn auch nur mit

16 Prozent. Das stellt ein ordentliches Volumen
dar, bewertet nach neuem kommunalen
Finanzmanagement zusammen 1,4 Mrd. Euro
Beteiligungsvermdgen. In der Praxis sind das im
Wesentlichen GmbHs und keine Aktien-
gesellschaften, deswegen konzentriere ich mich
auf die Verhéiltnisse bei der GmbH. Ich will mich
dem Thema von einer anderen Seite, nicht vom
Aufsichtsrat, sondern vom Gemeinderat ndhern.
Der Gemeinderat entscheidet nach § 108 Absatz 5
Gemeindeordnung Nordrhein-Westfalen (GO
NRW) —ich nenne die von Nordrhein-Westfalen
als Referenz, in den anderen Bundeslandern ist
das ahnlich — iber den Erwerb und die
VerduBerung von Unternehmen, den Wirtschafts-
plan, den Jahresabschluss, die Ergebnis-
verwendung und die Bestellung und Abberufung
von Geschiftsfithrern. Sdmtliche Themen haben
auch im Aufsichtsrat eine besondere Bedeutung.
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Meine Kernfrage ist, ob es sinnvoll ist, im Rat
etwas oOffentlich zu diskutieren, der Aufsichtsrat
sich aber darauf versteift, nichtoffentlich zu
diskutieren und seine Aufsichtsratsmitglieder
einer Verschwiegenheitspflicht unterwirft,
obwohl diese Verschwiegenheit nicht oder nicht
in diesem Umfang gegeben ist. Die These ist, dass
beides abgestimmt sein muss. Da hat mir ein
Aufsatz von Herrn Professor Burgi geholfen, den
ich in meinem Statement zitiert habe, der sehr
interessante ,,Gliederungskriterien* liefert. Wir
haben Regelungen fiir die Offentlichkeit oder
Nichtoffentlichkeit von Ratssitzungen zu solchen
Fragestellungen kommunaler Unternehmen. Wir
haben natiirlich auch die Verpflichtung der
Ratsmitglieder auf Verschwiegenheit in § 30 GO
NRW, aber wir haben in der Gemeindeordnung
einen stdrkeren Anspruch auf Konzernsteuerung.
Es muss ein 6ffentlicher Auftrag erfiillt werden, es
gilt das Offentlichkeitsprinzip. Grundsitzlich
muss in 6ffentlicher Sitzung beraten werden, es
sei denn, es gibt handfeste Griinde, dies nicht zu
tun. Das ist beim Aufsichtsrat umgekehrt, wo
durch Bundesrecht der Grundsatz der
Verschwiegenheit erst einmal dominiert. Wir
haben ein Spannungsverhiltnis zwischen dem,
was im Aufsichtsrat passiert, und dem, was im
Rat passiert, das man nicht unterschitzen darf.
Zunéchst ist es so, dass die Konzernsteuerung nur
auf Grundlage ausreichender und belastbarer
Informationen erfolgen kann, und das wird auch
gesetzlich oder rechtlich durchgesetzt. Ich nenne
Thnen ein Beispiel: Ein Ratsmitglied hat bei uns
erfolgreich geklagt und erreicht, dass alle
Ratsmitglieder in Bochum die kompletten
Vertrdge des Stehag-Geschiftes erhalten haben.
Ich meine mich zu erinnern, dass das acht
Zentimeter Papier, einschlieBlich der englischen
Zahlenerfassungen waren. 82 Ratsmitglieder sind
eine gewisse Teil6ffentlichkeit von Bochum und
damit nicht mehr ein Gremium aus zeh oder

15 Personen. Natiirlich sind die einzelnen
Ratsmitglieder zur Verschwiegenheit verpflichtet,
aber es macht die Sache natiirlich nicht einfacher.
In der Konsequenz wird im Vorfeld der
Ratssitzungen intensiv iiber solche Dinge
diskutiert. Am Beispiel Stehag ldsst sich
feststellen, dass in dem zweijahrigen Diskussions-
prozess die einzelnen, von ihren Fraktionen
nominierten Aufsichtsratsmitglieder in den
Fraktionen in intensivste Diskussionen verwickelt
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werden. Hierbei ist auch der Gesichtspunkt zu
beachten, dass die Oberbiirgermeisterin und ich
als Gesellschaftsvertreter, z. B. bei den
Stadtwerken, theoretisch tiber alle Informationen
verfiigen. Aus dem Rat entsteht der Druck, eine
qualifizierte Entscheidung zu treffen, was nur
moglich ist, wenn intensiv informiert wird. Diese
Meinungsbildung ist auch im Interesse der
offentlichen Unternehmen. Es kann nicht sein,
dass in einem quasi illegalen Bereich strafbewehrt
Diskussionen gefiihrt werden, die von der Sache
her notwendig sind. Daher war der Aufsatz von
Professor Burgi fiir mich von Interesse, einige
Gesichtspunkte habe ich zitiert. Er versucht
Fallkonstellationen zu bilden, als Beispiel eine
Unternehmensgriindung: Da ist natiirlich der
offentliche Zweck darzustellen, und warum soll
das nicht offentlich diskutiert werden, auch wenn
es zundchst in einem obligatorischen Aufsichtsrat
diskutiert wird? Andere Dinge, beispielsweise
operative Entscheidungen der Unternehmens-
fiihrung eignen sich in der Tendenz sicherlich
nicht fiir eine 6ffentliche Diskussion. Man kann
diese Fallkonstellationen ausdifferenzieren und
zu interessanten, wichtigen Ergebnissen kommen.
Der zweite Ansatz ist, die schutzwiirdigen
Sachverhalte zu benennen: Was genau ist ein
,,Geheimnis“ oder der , Kernbereich
gesellschaftsrechtlicher Betriebs- und
Geschiftsgeheimnisse“? Das sind Dinge, die in der
Praxis gar nicht strittig sind, bei denen man sehr
schnell einen Konsens herstellen kann. Dann
haben wir noch die Begrifflichkeit der ,,ihrer
Natur nach erforderlichen Geheimhaltung®, das
ist sicherlich schwieriger, aber auch da findet man
durchaus gute griffige Abgrenzungen, weil es ja
letztlich um das legitime Interesse der Kommune
geht, ihre eigene Gesellschaft nicht zu
beeintrdachtigen. Das Oberverwaltungsgericht
Miinster hat drei Entscheidungen geféllt —
bezogen auf Sparkassen, bezogen auf
Grundstiicksgeschéfte und bezogen auf eine
Beteiligungsdnderung —, wo jeweils klargestellt
wurde, dass das eben keine Offentlichkeit
vertrdgt, weil die wirtschaftlichen Interessen des
kommunalen Unternehmens geschidigt wiirden.
Ich meine, in diesen Fédllen muss es keine grofBe
Diskussion geben. Wenn es moglich ist, diese
Sachverhalte konkret zu beschreiben und
materiell zu bestimmen, dann reicht eine formale
Klarstellung in § 394 AktG nicht aus, weil diese
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Klarstellung keine ist. Das habe ich als Nicht-
Jurist gespiirt, aber ich habe auch mehrere Juristen
gefragt, die alle der Meinung waren, dass es nicht
weiterhilft. Insofern fithle ich mich bestarkt, dass
§ 394 AktG den Begriff ,,regeln enthalten sollte,
dann wéren wir einen Schritt weiter. Vielen Dank!

SV Prof. Dr. Mathias Habersack: Herzlichen
Dank, Frau Vorsitzende, meine sehr verehrten
Damen und Herren. Ich habe einige wenige
Anmerkungen zu dem aus meiner Sicht sehr
gelungenen Entwurf. Die Regelung zur Filligkeit
des Dividendenanspruchs leuchtet mir in der
Sache sehr ein. Ich wiirde dringend empfehlen,
eine Ergdnzung in § 130 AktG dahingehend
vorzunehmen, dass die Beurkundung eines
Hauptversammlungsbeschlusses auf den
Zeitpunkt der Beschlussfassung riickwirkt. Das
entbindet die Praxis von der Notwendigkeit, sich
mit der Frage auseinanderzusetzen, ob ein noch
nicht wirksamer Beschluss vor Beurkundung
vollzogen werden kann. Dies sorgt auch im
Zusammenhang mit der Neuregelung zur
Geschlechterquote fiir eine sinnvolle Lésung, weil
nach der Neuregelung der Beschluss, der gegen
die Geschlechterquote verstoft, unwirksam ist.
Wenn alle Wahlbeschliisse gleichzeitig wirksam
werden, kann der unwirksame Beschluss nicht
identifiziert werden: Ein Problem, das in der
Praxis bereits aufgetaucht ist und zu heftigen
Diskussionen gefiihrt hat. Zur Vorzugsaktie meine
auch ich, dass man es wagen konnte, auf das
wiederauflebende Stimmrecht dahingehend zu
verzichten, dass entsprechende, dauerhaft
stimmrechtslose Aktien ausgegeben werden
diirfen. Es ist einzurdumen, dass es einen das
Aktienrecht prdgenden, allerdings sehr
durchlocherten Grundsatz des ,,one share, one
vote“ gibt. Im Zusammenhang mit der
Dividendenregelung und der Frage des
korrespondierenden Stimmrechts wiirde ich aber
auf die Marktkrafte setzen, AGB-rechtlich
gesprochen handelt es sich dabei etwa um
Hauptleistungsabreden, die durchaus im Fokus
der Investoren sind. Umgekehrt wiirde durch die
Zulassung dauerhaft stimmrechtsloser Aktien
auch ein aufsichtsrechtliches Problem gelost
werden konnen. Was die umgekehrten
Wandelschuldverschreibungen anbelangt, so habe
ich mich in meiner schriftlichen Stellungnahme
dafiir ausgesprochen, explizit zu regeln, dass auch
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andere Gestaltungen, ich habe sie im Einzelnen in
der Stellungnahme aufgelistet, zuldssig sind. Die
Begriindung des Entwurfs spricht aus — und das
ist immerhin etwas —, dass sich die vorgeschla-
gene Neuregelung nicht als abschlieBende
Regelung versteht. Andererseits haben wir es mit
einem hochsensiblen Bereich des Aktien-und
Kapitalmarktrechts zu tun, der Zuldssigkeit von
Finanzierungsinstrumenten, der Zuldssigkeit
eines bedingten Kapitals, so dass hier Klarheit
dankbar aufgegriffen wird. Im Ubrigen meine ich,
dass die Sonderregeln in § 192 Absatz 3 AktG-E,
die sich bislang auf Kreditinstitute beziehen, auf
ihnen gleichstehende Institute, Versicherungs-
unternehmen, erstreckt werden sollen, um
aufsichtsrechtlichen Hindernissen Rechnung zu
tragen. Die Versicherungsunternehmen stehen
infolge der Solvency II-Regelung vor denselben
Problemen. Zur relativen Befristung von
Nichtigkeitsklagen konnte ich viel sagen, wiirde
dann allerdings meine Zeit iiberschreiten. Deshalb
kurz: Die relative Befristung von Nichtigkeits-
klagen ist ein unschéner Fremdkdorper, der einmal
mehr zeigt, dass das Beschlussméngelrecht einer
grundsétzlichen Reform bedarf. Ich bin Hoch-
schullehrer, verzeihen Sie einen dogmatischen
Einwand: Die Vorstellung, dass ein nichtiger
Beschluss allein deshalb nicht mehr angegriffen
werden kann, weil zufilligerweise jemand
Anfechtungsklage gegen denselben Beschluss
erhebt, gefdllt mir nicht. Zu guter Letzt zu dem
Priifauftrag, der Priifbitte des Bundesrates
betreffend das Delisting. Hier bin ich sehr dafiir,
dass der Gesetzgeber titig wird, nachdem der
Bundesgerichtshof die Macrotron-Grundsitze
aufgegeben hat. Die Praxis zeigt im Zusammen-
hang mit den in den letzten 12 bis 18 Monaten zu
beobachtenden Delistings, dass mit Bekanntgabe
der Delistingabsicht die Kurse, das kann auch gar
nicht anders sein, zusammenbrechen. Das war
unter Geltung der Macrotron-Entscheidung noch
anders, weil da der Kurs durch das Pflichtangebot
gesichert wurde. Nachdem dieses weggefallen ist,
muss hier der Gesetzgeber titig werden. Man kann
den Aktiondrs- und Anlegerschutz nicht auf die
Borsenordnungen delegieren. In der Sache
spriache aus meiner Sicht sehr viel fiir eine
kapitalmarktrechtliche Losung. Sie hitte den
Vorteil, dass auch in Deutschland gelistete
Auslandsgesellschaften und auch das Delisting
von Anleihen und anderen Finanzinstrumenten
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erfasst wiren. Sollte sich das aus gesetzgebungs-
technischen Griinden nicht realisieren lassen,
wiére immerhin eine aktienrechtliche Regelung,
etwa in § 3 AktG, sehr zu begriifen. Desiderata im
Stakkato: Das Delegationsverbot des § 107

Absatz 3 Satz 3 AktG betreffend Vergiitungs-
entscheidungen des Aufsichtsrats geht nicht nur
nach meinem Daflirhalten zu weit, soweit es auch
insbesondere nicht bérsennotierte mitbestimmte
Gesellschaften erfasst. Dass das ,,Cooling-off” zu
weit geht, hat nicht nur der Deutsche Juristentag
mehrheitlich beschlossen, sondern entspricht
auch einem weit verbreiteten Verstdndnis der
Praxis und des Schrifttums. Hier empfehle ich
eine gewisse Zurlicknahme. Last but not least
konnte auch die Dreijahresfrist des § 93 Absatz 4
Satz 3 AktG gestrichen werden.

SV Prof. Dr. Jens Koch: Frau Vorsitzende, meine
Damen und Herren, vielen Dank, dass ich hier
Stellung nehmen darf. Genauso wie

Mathias Habersack halte ich die Aktienrechts-
novelle fiir ein sehr gelungenes Gesetz, das
mittlerweile auf jeden Fall kodifikationsreif, um
es genau zu sagen sogar kodifikationsiiberreif ist.
Ich beschrianke mich auf zwei Punkte: Auf die
Aktiengesellschaft mit der Beteiligung von
Gebietskorperschaften und auf die Priifbitte zum
Delisting. Was die Aktiengesellschaften mit der
Beteiligung von Gebietskorperschaften angeht,
halte ich den Vorschlag, dass Berichtspflichten
auch durch Rechtsgeschift begriindet werden
konnen, auf jeden Fall fiir sachgerecht. Ein
wichtiges Anliegen auch der Politik sollte es sein,
den entsandten Leuten Rechtssicherheit zu geben.
Das sind Leute, die aus den Gemeinden, aus den
Kommunen, aus den Liandern, aus dem Bund
dahingeschickt werden. Die miissen sicher sein —
Herr Busch hat darauf hingewiesen — dass ein
Verstoll haftungs- oder disziplinarrechtliche
Folgen hat. Wir brauchen Rechtssicherheit, d. h.
einmal, wir sollten wieder zu der Textform
zuriickkehren, und ich meine auch, wir miissten
Sicherheit schaffen, wann genau eine Veran-
lassung vorliegt, das ist derzeit recht unklar. Beim
zweiten Punkt, beim Delisting, sind Sie als
Abgeordnete in einer schwierigen Situation, weil
alle sich dariiber einig sind, dass etwas gemacht
werden muss, aber keiner so genau weil3, was
eigentlich gemacht werden soll. Ich habe zwei
Vorschlédge gesehen.
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Einen von Mathias Habersack, einen von

Walter Bayer, die stimmen mehr oder weniger in
keinem Punkt iiberein. Das ist fiir mich ein relativ
klares Indiz dafiir, dass das Delisting noch nicht
kodifikationsreif ist. Auch als Wissenschaftler
habe ich das Gefiihl, wir miissten da noch
Vorarbeit leisten, das Feld noch etwas bereinigen.
Wenn Sie sich dafiir entscheiden, in diesem
Bereich tédtig werden zu wollen, dann werden
Thnen aus der Wissenschaft derzeit zwei Wege
aufgezeichnet, ein gesellschaftsrechtlicher und ein
kapitalmarktrechtlicher. Sie sollen als
Abgeordnete dariiber entscheiden, ob sie den
Aktiondr als Anleger oder als Gesellschafter
schiitzen wollen. Wenn Sie ihn als Anleger
schiitzen, dann soll sich ein kapitalmarkt-
rechtliches Schutzprogramm entfalten, und wenn
Sie ihn als Aktionér schiitzen, ein gesellschafts-
rechtliches Schutzprogramm. Ich habe versucht,
Thnen in der schriftlichen Stellungnahme
darzulegen, dass es diese ganz strenge
Alternativitdt nicht gibt. Im Ausgangspunkt ist das
zunichst ein kapitalmarktrechtlicher Anlass. Die
Handelbarkeit wird eingeschrédnkt. Die
Rechtsfolge, die wir daran kniipfen ist: Der
Aktiondr wird zu einem Zwangsverkauf seiner
Mitgliedschaft gezwungen. Und dass ein
Zwangsverkauf der Mitgliedschaft nicht die
Mitgliedschaft beriihrt, das kann man schlechter-
dings nicht sagen. Das heilit, wir haben kein ganz
klares Programm und wir haben auch nicht diese
Pfadabhingigkeit, dass wenn Sie sich fiir die eine
Schutzrichtung entscheiden, automatisch ein
bestimmtes Schutzprogramm einschldgig ist. Das
ist fiir Sie als Politiker eine gute und eine
schlechte Nachricht. Die schlechte Nachricht ist:
Sie miissen selbstdndig nachdenken. Sie kénnen
nicht sagen: Jetzt entfaltet sich alles von selbst.
Aber Sie haben natiirlich auch die Moglichkeit, es
allein unter Sachgesichtspunkten zu gestalten, Sie
sind keinen systematischen Zwéngen unter-
worfen. Und wenn Sie allein nach Sachgesichts-
punkten entscheiden, dann wiirde ich auch fiir
eine kapitalmarktrechtliche Regelung plddieren,
um die Aktiondre von Auslandsgesellschaften zu
schiitzen. Bei der Abfindung gehen wir etwas
auseinander. Ich meine, dass der Aktionir nicht
nur dafiir entschddigt werden muss, dass er die
Handelbarkeit verliert, sondern es muss
tatsdchlich der Wegfall der Mitgliedschaft
entgolten werden, weil das ein Zwangsverkauf ist.
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Das heif}t, es muss der wahre Wert entschédigt
werden. Das setzt nicht unbedingt eine
Unternehmensbewertung voraus, sondern wir
kénnen den Borsenkurs als Indiz nehmen. Wenn
wir das Gefiihl haben, er hat keine richtige
Aussagekraft, da wir eine Marktenge haben, was
beim Delisting hdufiger vorkommen kann, dann
konnen wir auf die Unternehmensbewertung
zuriickgreifen. Das macht derzeit auch die
instanzgerichtliche Rechtsprechung so und das ist
in § 39 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) auch so
angelegt. Ob wir einen Hauptversammlungs-
beschluss brauchen? Ich meine ,,Nein“, das ist ein
reiner Formalakt, weil wir fast immer einen
starken Hauptaktiondr haben. Allerdings ist der
Hauptversammlungsbeschluss derzeit natiirlich
auch ein Vehikel, um dem Aktionar die richtigen
Informationen zukommen zu lassen, die er
vielleicht braucht, um seine Klage zu begriinden.
Das heifit, wir brauchen vielleicht keinen
Hauptversammlungsbeschluss, aber wir miissen
ihm dann die Informationen anders geben. Wie
wir ihm die Informationen geben kénnen, das
weil derzeit niemand und deshalb bin ich wieder
bei meinem Ausgangsbefund: Die Aktienrechts-
novelle ist kodifikationsreif, das Delisting ist es
nicht. Vielen Dank!

SV Prof. Dr. Ulrich Noack: Frau Vorsitzende, sehr
geehrte Abgeordnete, ich mochte in knapper
Weise zu drei Dingen berichten: Zur Ein-
schrankung bei der Inhaberaktie, zum Stichtag bei
der Namensaktie und zur Delisting-Problematik.
Ich mochte aber nicht versdaumen, wie die
Kollegen in das Gesamtlob des Entwurfs
einzustimmen. Trotzdem sind noch ein oder zwei
Dinge offen, insbesondere wenn man sich an den
Referentenentwurf im Herbst 2010 erinnert, weil
es hieD, in Deutschland wiirden Geldwische und
Terrorfinanzierung durch Inhaberaktien geférdert.
Eine OECD-Unterarbeitsgruppe hat das auf den
Weg gebracht, und darauf wurde mit Abschaffung
der Inhaberaktie reagiert. Das wurde wieder
zuriickgenommen. Nach derzeitigem Stand soll es
die Inhaberaktie bei nicht bérsennotierten
Gesellschaften fiir Neugriindungen als Einzelaktie
nicht mehr geben, sondern nur noch als
Sammelurkunde. Das kann man machen, und es
ist auch schon lange diskutiert worden. Ich darf
trotzdem sagen, diese Arbeitsgruppe hat ihre
Position in diesen fiinf Jahren, in denen wir
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diskutieren, wieder eingeschriankt und gesagt,
dass Transparenz bei der Inhaberaktie geniigen
wiirde. Wir miissen also nicht in das System der
Inhaberaktie eingreifen, die als Einzelaktie
zirkulieren kann, wenn gewdhrleistet ist, dass der
Hauptaktiondr die Gesellschaft — und damit auch
die Ubrigen — iiber seine Beteiligung in Kenntnis
setzt. 25 Prozent sind eine hohe Schwelle, die
aber unter anderem auch in der Geldwasche-
richtlinie der EU vorkommt. Das wiére eine
Moglichkeit um diesem Systemeinbruch
vorzubeugen, den ich sehe, wenn wir an der
Inhaberaktie und an der Differenzierung zwischen
borsennotierten und nicht-borsennotierten
Gesellschaften in diesem Bereich herum-
schrauben. Zur Namensaktie, meinem zweiten
Punkt: Mir wurde einmal gesagt bei der
Gesetzgebung wiirde gefragt, was passiert wenn
nichts passiert? Wenn nichts passiert, dann haben
wir kein Record-Date, keinen Nachweisstichtag.
Und dann? Wir haben die BGH-Rechtsprechung
zum Umschreibestopp. Das wird von den
Gesellschaften gut praktiziert, sie haben ungefihr
sieben Tage Zeit. Aus meiner Sicht gibt es darum
keine Querelen. Es leuchtet mir nicht ein, warum
man einen Nachweisstichtag braucht und damit
eine gespaltene Aktionédrsstellung herstellt, zum
Stichtag, also einige Zeit vorher und zum
Hauptversammlungstag. Wenn man aber einen
Stichtag haben mdchte, stellt sich die Frage, ob
nach zehn Tagen oder nach 21 Tagen. Dazu sind
die Argumente ausgetauscht. Es ist kein ewiges
Naturrecht, das da im Konflikt steht, sondern eine
pragmatische Herangehensweise. Ich glaube, die
21 Tage sind eher im Gleichklang mit der
Inhaberaktie. Auch die Namensaktie international
ist im Grunde eine intermediér gestiitzte Aktie.
Das Aktienregister ist nur in Deutschland mit der
,Ideologie” befrachtet, es miisse tagesaktuell sein;
im internationalen Verkehr haben wir das nicht.
Wenn erforderlich, wiirde das fiir die Einheit-
lichkeit eines Stichtages sprechen. Die noch
verbleibende, knappe Zeit widme ich dem
Problem des Delisting. Bevor man beginnt zu
regeln, muss man Folgendes beachten: Wer den
Aktiondren eine Abfindung verspricht, er6ffnet
ihnen die Put-Optionen auf den Kurs zu Lasten
der iibrigen Aktionédre. Denn dann ist der Kurs
festgelegt, d. h. man muss schauen, wen man
schiitzen will. Es sind nicht immer nur die
Miihseligen und Beladenen, die sich verdrdngt
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fihlen, sondern da kann man, was durchaus
borsianisch ist, spekulieren, und das wird dann
auch gemacht. Dieses ,,Heureka!* mit der
Abfindung ist ein Problem. Wenn man eine
Abfindung installieren mdéchte, plddiere ich ganz
energisch dafiir, sie am Borsenkurs zu orientieren,
wie beim Wertpapier- und Ubernahmegesetz
(WpUG). Wir haben Vorbilder dafiir, nicht die
Unternehmensbewertung, nicht den Haupt-
versammlungsbeschluss als Grundlage zu
nehmen, sondern das zu kompensieren, was der
Aktiondr verliert, und das ist die Handelbarkeit
seiner Aktie. Jens Koch hat gesagt, er verliert auch
die Mitgliedschaft, weil es eine Art Zwangs-
verkauf ist, aber das ist de jure nicht der Fall. Bei
den faktischen Gegebenheiten ist jeder Fall
anders. De jure bleibt der Aktionér auch nach dem
Verlust der Borsenfihigkeit Mitglied und
partizipiert an dem Unternehmen. Wenn man
dazu kommt, soll man ihn nur fir das, was er
verliert, entschddigen, und das ist der gewichtete
Borsenkurs der letzten drei Monate. Das wire ein
klarer, dem WpUG angeglichener MaBstab.

SV Dr. Winfried Wegmann: Sehr geehrte Frau
Vorsitzende, meine sehr geehrten Damen und
Herren. Aus Unternehmenssicht erscheinen mir
die folgenden Punkte besonders wichtig: Ein
gesetzlicher Bestandsstichtag fiir Namensaktien ist
grundsétzlich eine gute Sache. Derzeit hilft sich
die Praxis mit dem Umschreibestopp, d. h. das
Aktienregister wird in der Regel zum Ende des
siebten Tages vor der Hauptversammlung
eingefroren, sodass die Gesellschaften am
sechsten Tag vor der Hauptversammlung sicher
bestimmen kénnen, wer auf ihrer Hauptver-
sammlung teilnahme- und stimmberechtigt ist.
Ein gesetzlicher Bestandsstichtag hétte im
Ergebnis die gleiche Funktion, wére aber
insbesondere fiir ausldndische Investoren
transparenter und damit grundsétzlich zu
begriilen. Problematisch ist es aber, wenn dieser
gesetzliche Bestandsstichtag auf den 21. Tag vor
der Hauptversammlung gelegt werden soll. Denn
je ldnger die Zeitspanne zwischen den
Bestandsstichtagen und der Hauptversammlung
ist, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass
die formale Teilnahmeberechtigung zum
Bestandsstichtag und die tatsdchliche
Aktiondrsstellung am Hauptversammlungstag
aufgrund zwischenzeitlicher Aktienverkédufe
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auseinanderfallen. Wer nur formal zur Teilnahme
berechtigt ist, ohne tatsdchlich Aktionér zu sein,
hat erfahrungsgemial wenig Interesse, diese
Rechte auch noch auszuiiben. Tendenziell fiihrt
das zu geringeren Hauptversammlungsprédsenzen,
und das birgt wiederum die Gefahr, insbesondere
fur Gesellschaften mit breitem Streubesitz, dass
die Hauptversammlungsbeschliisse mit
Zufallsmehrheiten gefasst werden. Die geplante
Regelung zur relativen Befristung von
Nichtigkeitsklagen begriilie ich sehr, sogenannte
nachgeschobene Nichtigkeitsklagen bergen ein
erhebliches Missbrauchspotential. Sie dienen
héufig als taktisches Mittel der Prozess-
verzogerung, dariiber hinaus werden sie auch
gelegentlich benutzt, um unbillige Kosten-
erstattungsanspriiche zu generieren. Dem soll nun
— meines Erachtens mit Recht — ein Riegel
vorgeschoben werden. Die geplante Regelung zur
Félligkeit des Dividendenanspruchs dient der
Umsetzung europdischer Marktstandards und
erscheint mir sinnvoll. Wichtig ist aber, dass den
Gesellschaften — so sieht es der Entwurf derzeit
auch vor — gleichwohl die Moglichkeit bleibt,
abweichend einen spéteren Filligkeitsstichtag
festzulegen. Anderenfalls werden bestimmte neue
Gestaltungsinstrumente der Aktiondrsvergiitung,
ich nenne beispielsweise die Aktiendividende der
Deutschen Telekom, nicht mehr durchfiithrbar.
Meine Damen und Herren, lassen Sie mich
abschlieffend noch zwei Punkte erwdhnen, die
sich derzeit nicht im Entwurf befinden, bei denen
es aber eine Uberlegung wert wire, diese
aufzunehmen. Wiinschenswert wire es, die
sogenannte ,,Cooling-off-Periode” des § 100 AktG
zu beschranken. Die zwingende Karenzzeit von
zwei Jahren beim Wechsel vom Vorstand in den
Aufsichtsrat fithrt dazu, dass wertvolle
Erfahrungen und spezifisches Wissen fiir den
Aufsichtsrat verloren gehen. Aus meiner Sicht
wire es auch unter dem Aspekt guter Governance
ausreichend, wenn man die ,,Cooling-off-Periode“
auf solche Fille beschranken wiirde, bei denen
der Vorstandsvorsitzende in die Position des
Aufsichtsratsvorsitzenden oder des Priifungs-
ausschussvorsitzenden wechseln méchte.
Regelungsbedarf besteht meines Erachtens auch
hinsichtlich der Rechtsfolgen bei fehlerhaften
Wahlbeschliissen. Der Bundesgerichtshof hat im
Februar 2014 entschieden, dass ein Aufsichtsrats-
mitglied nach erfolgreicher Anfechtung seiner
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Wahl riickwirkend wie ein Nichtmitglied
behandelt wird. Damit ist die Wirksamkeit aller
seit der Wahl gefassten Aufsichtsratsbeschliisse
riickwirkend infrage gestellt. Die betroffenen
Unternehmen brauchen hier Rechts- und
Handlungssicherheit. Aus meiner Sicht bedarf es
einer gesetzlichen Regelung, wonach ange-
fochtene Wahlbeschliisse nur zukunftsbezogen,
nicht riickwirkend fiir nichtig erkldrt werden
konnen. Gleiches miisste meines Erachtens auch
fiir die Wahl von Abschlusspriifern gelten. Vielen
Dank!

Die Vorsitzende: Danke, Herr Dr. Wegmann. Jetzt
kommen wir zu den Fragen von Herrn Hirte,
Herrn Pitterle, Herrn Fechner und Frau Keul.

Abg. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, vielen Dank! Ich habe Fragen an
Herrn Habersack und Herrn Noack. Zunéchst an
Herrn Habersack: Sie haben angesprochen, dass
die Vergleichsfrist von drei Jahren in § 93

Absatz 4 AktG etwas zu lang ist. Das wird immer
wieder thematisiert. Der Entwurf geht hier vollig
zu Recht einen vereinfachenden Weg. Anderer-
seits gibt es den Einwand, dass manche der
Sachverhalte, die Anlass zur Klage und damit
zum Vergleich geben kénnten, erst viel spater
auftauchen. Gibt es eine Losungsmoglichkeit, sich
auf der einen Seite schnell einigen zu diirfen, aber
andererseits das, was spater kommt, irgendwie
beriicksichtigen zu kénnen? Die zweite Frage geht
an Herrn Noack: Zur Frage des Delistings haben
Sie fiir eine Kompensation nach dem Bérsenkurs
pladiert, wofiir durchaus etwas spricht. Ich frage
mich zwei Dinge: Wenn man wirklich auf den
Borsenkurs der drei oder x Monate vor dem
Riickzug von der Borse rekurriert, dann ist es der
volle Borsenkurs und nicht nur der Unterschied
zwischen der Handelbarkeit, den der Borsenkurs
vielleicht mehr ausmacht, und dem inneren Wert.
Ich habe das so verstanden, dass auf der Basis des
Borsenkurses ohne irgendeinen Abzug voll
entschéddigt werden soll. Wenn man das so macht,
wire die andere Frage, ob es Fille gibt, wo der
Borsenkurs den inneren Wert, gerade bei
Gesellschaften, die am Ende ihres Borsenlebens
stehen, nicht reflektiert. Miisste man da, und
wenn ja, in welcher Form, ein Kontrollverfahren
einfithren?
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Abg. Richard Pitterle (DIE LINKE.): Danke,

Frau Vorsitzende. Ich stelle die erste Frage an
Herrn Dr. Bergmann zu der Neugestaltung der
Vorzugsaktien. Welche Auslegungsprobleme und
Streitfdlle bei der Neuregelung in der Praxis
wiirden Sie sehen und wie konnte man sie
vermeiden? Meine zweite Frage stelle ich an
Professor Koch. Sie haben vorher von Herrn

Dr. Busch gehort, dass es immer wieder Probleme
hinsichtlich der Verschwiegenheitspflichten bei
Entsandten von kommunalen Gremien in die
GmbHs bzw. Aufsichtsrdte von GmbHs gibt.
Darauf zielt meine Frage. Ich habe einmal eine
Gemeinderétin in Stuttgart vertreten, die Einsicht
in die Unterlagen zum Verkauf der Sachsen-LB an
die LBBW in Baden-Wiirttemberg nehmen wollte.
Das wurde im Gemeinderat abgestimmt und man
hat mir die Akteneinsicht mit der Begriindung
verweigert, dass in den Vertrdgen steht, Leuten sei
kein Zugang zu diesem Wissen zu verschaffen.
Das Verwaltungsgericht — die Stadt Stuttgart
wollte ein Urteil vermeiden — hat in die
Vereinbarung, die wir dann beschlossen haben,
aufgenommen, dass der Gemeinderat niemals
Dritter im Sinne dieses Gesetzes ist, weil es das
Hauptorgan der Gemeinde ist und damit natiirlich
auch alle Mitglieder dieses Organs. Ich wiirde Sie
um eine Formulierung bitten, die der Tatsache
Rechnung trédgt, dass diese kommunalen Gremien
tatsdchlich das Hauptorgan der Gemeinde sind
und Anspruch darauf haben, dass die zumindest
stddtisch mitbestimmten Gesellschaften von
diesem Gremium auch dirigiert werden sollen.

Abg. Dr. Johannes Fechner (SPD): Zunéchst
herzlichen Dank fiir die Ausfithrungen. Ich freue
mich schon auf das Sitzungsprotokoll, denn so
viel Lob gibt es nicht in jeder Sachverstdndigen-
anhérung. Insbesondere was das Delisting angeht
haben Sie unsere Position bestétigt, auch wir
wollen schnell eine Regelung haben. Wir sehen
diesen dringenden Handlungsbedarf. Ich habe
zwei Fragen. Eine Frage an Herrn Dr. Bergmann
zum Record-Date: Uns wurde von groBeren
Unternehmen die Problematik geschildert, dass
viele Aktionédre im Ausland, schwer zu erreichen
sind und dass die Fristen unter Umstdnden fiir die
Eintragung ins Aktienregister — so wird befiirchtet
— zu kurz sind. Sehen Sie dieses Problem und wie
konnte die Losung aus Threr Sicht aussehen? Die
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zweite Frage geht an Herrn Dr. Busch: Im Entwurf
haben wir im § 394 AktG den neuen Satz, , Die
Berichtspflicht [...] kann auf Gesetz, auf Satzung
oder auf Rechtsgeschéft beruhen. Sie haben in
Threm Statement vorab gesagt, dass der Begriff
,Rechtsgeschift“ aus Threr Sicht ungeeignet sei.
Die Idee war, mit diesem recht weit gefassten
Begriff alle Varianten offen zu halten, welche
Vereinbarungen hier unter diese Regelung fallen
konnten. Wenn Sie meinen, dass es zu weit
gefasst ist, wie wiirde dann aus Ihrer Sicht eine
Prédzisierung oder eine geeignete Losung aussehen
konnen?

Abg. Dr. Stephan Harbarth (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, vielen Dank. Auch von meiner Seite
zundchst einmal herzlichen Dank an die
Sachverstdndigen. Ich habe im Augenblick, so
spannend die Fragen rund um das Delisting sind,
Fragen zu zwei anderen Themen. Meine erste
Frage richtet sich an Professor Habersack: Sie
hatten in Threm einfiihrenden Statement darauf
hingewiesen, dass sie aufgrund der Zeitnot davon
absehen, das Beschlussméangelrecht und seine
Probleme etwas ausfiihrlicher darzustellen.
Vielleicht konnten Sie das nachholen: Wo sehen
Sie da den Hauptreformbedarf? Die zweite Frage
richte ich an Herrn Professor Koch, ich bin aber
auch dankbar, wenn jeder andere Sachverstdndige
sie aufgreift, sofern er dazu noch etwas
beizutragen hat. Sie betrifft einen Punkt, der im
Rahmen der Aktienrechtsnovelle noch iiberhaupt
nicht diskutiert wird, aus meiner Sicht aber im
Aktienrecht so auf Dauer nicht bleiben kann. Es
geht um das Erfordernis der Teilbarkeit der Zahl
der Aufsichtsratssitze durch drei. Ich spreche
nicht von der Situation bei den mitbestimmten
Gesellschaften, wo wir Zahlenvorgaben haben,
sondern von den nicht mitbestimmten Gesell-
schaften. Fiir mich ist nicht einsichtig, warum
man einer nicht mitbestimmten Gesellschaft
weiterhin vorschreibt, dass sie einen Aufsichtsrat
aus drei, sechs und neun Personen zu bilden hat,
dass die Zahl fiinf beispielsweise aber verboten
sein soll. Da wére ich fiir eine Einschitzung
dankbar. Sie wissen ja, dass wir Zahlenvorgaben
aus guten Griinden bei nicht mitbestimmten
Unternehmen nicht eingefiihrt haben.

Abg. Katja Keul (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN):
Vielen Dank. Ich méchte mich zunéchst fiir mein
Zuspitkommen entschuldigen und versuche auf
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Grundlage des Berichts des Kollegen, sinnvolle
Fragen zu stellen, die beide an Herrn Busch
gehen. Sie hatten — auch in Ihrer schriftlichen
Stellungnahme — insbesondere Ausfiihrungen
gemacht zu den Verschwiegenheitspflichten und
den Berichtspflichten der Vertreter kommunaler
Kérperschaften. Ich wiisste gerne, wie Ihr genauer
Vorschlag fiir eine Korrektur wére. Sie hatten auf
den Referentenwurf aus 2010 verwiesen und die
dortige Formulierung in Ihre Stellungnahme
aufgenommen. Ist das die Formulierung, die Sie
bevorzugen wiirden und was bedeutet ,,nicht
borsennotierte Gesellschaft® in diesem
Zusammenhang, warum wiirde dieser Vorschlag
fiir bérsennotierte Gesellschaften nicht
funktionieren? Die andere Frage die mich
umtreibt, ist die Frage der Vorstandsvergiitung,
die komplett auBen vor gelassen wurde, um das
Gesetz durchzukriegen. Haben wir eine Chance,
das in einem gesonderten Verfahren auf den Weg
zu bringen, oder ist das aus Threr Sicht endgiiltig
gescheitert?

Die Vorsitzende: Die Antwortrunde beginnt jetzt
bei Herrn Professor Noack.

SV Prof. Dr. Ulrich Noack: Heribert Hirte hatte
mich zum Borsenkurs gefragt. Ich meine es so, wie
ich es gesagt und geschrieben habe: Abfindung
zum gewichteten Boérsenkurs. Im Grunde wird es
so behandelt werden wie ein Ubernahme-
sachverhalt. Der Kontrollerwerber hat ein
Ubernahmeangebot auszulegen, das sich nach

§ 31 WpUG und Angebotsverordnung bemisst. In
der Bewertung ist das der gleiche Sachverhalt.
Wenn ein Groflaktionar es erreicht, dass die
Aktien von der Borse genommen werden, dann
kann man das gleich bewerten, und daher
pladiere ich fiir eine Abfindung zum Bérsenkurs.
Das wire dann sozusagen ein Verkaufsangebot,
das der GroBaktionir oder die Gesellschaft — das
muss man noch im Einzelnen schauen — oder der
GroBaktiondr und die Gesellschaft auslegt. Die
entscheidende Frage war ja: Sollte man noch tiefer
einsteigen, wenn der Kurs diimpelt, ausgediinnt,
durch Sonderfaktoren verzerrt ist? Ich meine:
Nein! Es ist die Situation, die der Aktionar hat,
wenn er liber die Borse investiert, dann erreicht er
auch nur das, was ihm die Borse in dieser Zeit
bietet, und nicht mehr. Und ich sehe nicht,
warum man noch etwas drauflegen muss, nur weil
es den Borsenkurs nicht mehr gibt. Er hat eine
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Position, die wiederspiegelt, wie auch immer der
Markt ist: eng, weit, durch globale Ereignisse
verzerrt und was es immer geben mag. Mehr hat
der Aktionar nicht mit seiner Handelbarkeit.
Daher wird er die Situation so zu akzeptieren
haben, eben auf die drei Monate gestreckt, damit
man nicht an die Tagesaktualitidt gebunden ist,
und das ist im Kern gerecht. Bei allem anderen,
dariiber muss man sich im Klaren sein, kommt
man in Bewertungen, in Spruchverfahren doch
wieder in Hauptversammlungszustdndigkeiten
hinein. Da wir das schon im Ubernahmerecht
haben und es dort ordentlich funktioniert, glaube
ich, dass man es in entsprechender Wertung so
sehen kann. ,,Analogiedogmatisch“ ist das
sicherlich ganz anders. Zur Frage von Herrn
Harbarth, warum nicht fiinf Personen: Ich sehe
keinen tieferen Sinn der Teilbarkeit durch drei.
Das konnte man in der Tat freigeben, aber das
habe ich jetzt nur spontan gesagt, ohne zu
iiberlegen. Experte ist der Kollege Habersack.

SV Prof. Dr. Jens Koch: Zunichst zu den
Aktiengesellschaften mit Beteiligung von
Gebietskorperschaften. Herr Dr. Busch hat richtig
dargestellt, dass das oft ein ganz schwieriges
Spannungsfeld ist und dass man auf den ersten
Blick Normen hat, die sich zu widersprechen
scheinen. Herr Dr. Busch: Das liegt auch an der
Situation in Nordrhein-Westfalen und daran, dass
der nordrhein-westfilische Gesetzgeber — man
muss es so klar sagen — ein handwerklich
schlechtes Gesetz gemacht hat, indem er in

§ 113 Absatz 5 Satz 1 GO NRW schreibt, es
besteht eine Unterrichtungspflicht und in § 113
Absatz 5 Satz 2 GO NRW, eine Unterrichtungs-
pflicht besteht dann, wenn sich aus dem Gesetz
etwas anderes ergibt. Die armen Betroffenen
miissen sich selbst iiberlegen, was das bedeutet
und sich mit § 394 AktG ,,auseinandersetzen®.
Das ist eine Frage, die an den nordrhein-
westfilischen Gesetzgeber gehen miisste, an den
der Handlungsauftrag gestellt ist. Fiir uns ist klar,
dass § 394 AktG gilt. Man muss auch sagen: Diese
Verschwiegenheitspflicht und der Schutz von
Geheimnissen im Aufsichtsrat, das ist, wenn wir
bei der Aktiengesellschaft bleiben, ein ganz
wichtiges Gut, weil es iiber die gesamte Corporate
Governance innerhalb einer Aktiengesellschaft
entscheidet. Bei einer GmbH geht das auch im
kleineren MaBe. Wenn der Aufsichtsrat nicht
funktioniert, dann funktioniert die gesamte
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Uberwachung von Managern durch den
Aufsichtsrat nicht. Es gibt schon sehr viele
Griinde, warum beim Aufsichtsrat kein offenes
Wort gesprochen werden kann, das beginnt schon
damit, dass wir ein Gremium von 20 Personen
haben. Da ist es sehr schwierig, da eine Meinung
zu finden. Sie kennen das selbst aus der Gremien-
arbeit. Wir haben zwei Gruppen miteinander
vereint, die zumindest unter den Bedingungen der
Mitbestimmung oft antagonistische Interessen
haben. Wir haben Interessenkonflikte, die darin
angelegt sind, dass man bis zu zehn Aufsichtsrats-
mandate haben darf. Das ist ohnehin alles sehr,
sehr labil. Diesem Gefiige noch Offentlichkeits-
gesichtspunkte hinzuzufiigen, kann sehr
gefdhrlich sein. Herr Dr. Busch hat auch richtig
geschrieben, es diirfe keine Flucht in das
Privatrecht geben. Aber wenn eine Gebietskorper-
schaft sich dafiir entscheidet in privatrechtlichen
Formen tédtig zu werden, dann muss sie sich auch
an die entsprechenden Regeln halten. Dass es
keine Flucht ins Privatrecht geben kann, ist
vorgelagert. Sie muss eine Unternehmensform
wihlen, in der sie entsprechende Einfluss- und
Unterrichtungsmoglichkeiten hat. Ich bin leider
liberfragt, das in einen Gestaltungsvorschlag zu
gieBen. Zur Frage von Stephan Harbarth: Ich kann
nicht mehr dazu sagen als vorhin. Ich sehe auch
keinen vertieften Sinn darin, alle Aktiengesell-
schaften fiir den Fall vorzubereiten, dass sie
einmal der Mitbestimmung unterliegen werden.
Wir haben ohnehin schon ein starres Korsett im
Aktienrecht. Wenn wir das ein bisschen
aufschniiren konnten, ware das sicherlich
hilfreich.

SV Prof. Dr. Mathias Habersack: Vielen Dank,
Frau Vorsitzende. Zunéchst zu Herrn Hirtes Frage:
Zur Freigabe oder der Streichung der
Dreijahresfrist sehe ich diese Probleme nicht. Eine
Hauptversammlung wird einem Vergleich nicht
zustimmen, wenn sie das Gefiihl hat, dass seitens
der Verwaltung nicht ordentlich ermittelt wird.
Und selbst wo sie es tut: Die Hauptversammlung
ist der Souverdn, das hat auch der Bundes-
gerichtshof in der Entscheidung zur Erstattung
von BuBgeldern gesagt. Wenn die Aktiondre das
Gefiihl haben, ein Vorstand oder ein Aufsichtsrat
soll enthaftet werden, dann ist das ihr gutes
Recht. Und im Ubrigen wird man vor Entscheid
der Hauptversammlung sagen kénnen, Vorstand
und Aufsichtsrat, je nach dem wer fiir den
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Vergleichsvertrag zustdndig ist, unterliegen
organschaftlichen Pflichten. Sie kdnnen nicht ins
Blaue hinein einen Vergleichsvertrag schlieBen.
Deswegen wiirde ich auf die allgemeinen
aktienrechtlichen Instrumente und auf die
Vernunft der Aktionére setzen. Zu den beiden
Fragen von Herrn Harbarth: Ich fange mit der
zweiten Frage an, die allgemein formuliert war,
also nicht nur an Herrn Koch gerichtet war. Ich
kann das nur unterstreichen, denn die jiingeren
Abgeordneten wissen das vermutlich gar nicht
mehr: Bis in die neunziger Jahre hinein war jede
Aktiengesellschaft zu einem Drittel mitbestimmt.
Herr Seibert nickt! Das war das aktienrechtliche
Modell 1965 und sogar vorangegangener Zeiten.
Daraus erklarte sich ein Dreiteilbarkeitsgebot
quasi von selbst, weil jede Aktiengesellschaft

— von wenigen Ausnahmen abgesehen — einer
Drittelmitbestimmung unterlag und die erforderte
zwangsldufig eine durch drei teilbare Zahl an
Aufsichtsratsmitgliedern. Das hat man in den
neuncziger Jahren abgeschafft. Nunmehr verlangt
man eine Mindestzahl von 500 Arbeitnehmern,
auch fiir die Aktiengesellschaft, und vor diesem
Hintergrund gibt es eine Vielzahl mit-
bestimmungsfreier Aktiengesellschaften. Die
werden hier ohne sachlichen Grund — da bin ich
ganz Threr Meinung — einer Restriktion
unterworfen, die in der Sache nicht einleuchtet.
Die Problematik wird dadurch noch gravierender,
dass das SE-Ausfiihrungsgesetz fiir die Societas
Europaea (SE), die Européische Aktien-
gesellschaft, hinsichtlich des Aufsichtsorgans auf
§ 95 AktG verweist und damit auch eine SE dem
Dreiteilbarkeitsgebot unterstellt. Nach
herrschender Meinung gilt das sogar in Féllen, in
denen eine Mitbestimmungsvereinbarung
getroffen wird. Es wire ein Beitrag zur
verniinftigen Deregulierung, dieses Dreiteil-
barkeitsgebot zu streichen. Zum Beschluss-
méngelrecht: Frau Vorsitzende, Sie haben Gliick,
ich muss meinen Flieger erreichen, sonst wiirde
ich deutlich ldnger als gebiihrend reden. Ich habe
es schon bei der letzten Anhorung gesagt: Das
Beschlussméngelrecht ist in meinen Augen in
einem desastrosen Zustand. Es ist defizitar, denn
wir haben ein Freigabeverfahren, das jedoch nicht
alle Strukturbeschliisse erfasst. Auch diejenigen
die eintragungsbediirftig sind, unterliegen nicht
alle dem Freigabeverfahren. Dieses Freigabe-
verfahren ist aber seinerseits ein Fremdkérper im
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Aktienrecht, weil es richtigerweise nunmehr ein
Bestandskraftverfahren ist. Die Freigabe des
Beschlusses durch ein Nebenverfahren fiihrt dazu,
dass der Beschluss irreversibel eingetragen wird.
Beschlussméngel kénnen wegen der scharfen
Kautelen, die das ARUG hinsichtlich des
Freigabeverfahrens eingefiihrt hat, nicht mehr
effizient geltend gemacht werden. Das betrifft
insbesondere Mingel, die offensichtlich, aber
nicht besonders schwer sind. Hier kann nicht
einmal ein Aktionar, der tiber das Quorum
verfiigt, die Eintragung verhindern, weil im
Allgemeinen die Interessenabwégung zugunsten
der Gesellschaft ausfillt. Das Beschlussméngel-
recht ist, auch unabhingig von dem Freigabe-
verfahren, in einem schlechten Zustand, weil es
mit einem ,,Alles-oder Nichts-System* arbeitet.
Jeder noch so kleine Mangel fiihrt zur totalen
Nichtigkeit des Beschlusses ex tunc. Das ist in
meinen Augen eine ganz und gar unangemessene
Reaktion der Rechtsordnung, wenn wir uns die
vielfdltigen und zahlreichen T{icken des
Aktienrechts, die zu Beschlussméngeln fiihren
konnen, anschauen. Hier wére eine etwas
differenzierende Losung angezeigt, die auf die Art
und Schwere des Beschlussmangels mit gestuften
Reaktionen der Rechtsordnung antwortet. Das
fiihrt dann zu den Problemen, die Sie ange-
sprochen haben, gerade bei Wahlbeschliissen.
Wenn man diese wegen eines Informations-
mangels zur Anfechtung fiihrt, kdme man dann
nicht notwendigerweise zur riickwirkenden
Kassation des Aufsichtsratsmandates? Zusammen-
gefasst ist eine grundstiirzende Reform dringend
geboten. Mir ist jedoch klar, dass das nicht mehr
in diese Aktiennovelle aufgenommen werden
kann.

SV Dr. Manfred Busch: Herr Pitterle hat zu Recht
darauf hingewiesen, dass es gar nicht durchgesetzt
werden kann, dass bestimmte Informationen im
Aufsichtsrat verbleiben und zwar egal, ob er
fakultativ oder obligatorisch ist. Ich beziehe mich
jetzt speziell auf die GmbH und komme vielleicht
spdter noch auf die Aktiengesellschaft. Das ist
dann der Fall, wenn im Gemeinderat, auch in
nichtoffentlicher Sitzung, bestimmte Sachverhalte
verhandelt werden, die auch im Aufsichtsrat
verhandelt wurden, und dann gegebenenfalls
mehr Informationen vorliegen, z. B. gerichtlich
eingeklagt Vertragswerke. Es scheint mir gefestigte
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Rechtsprechung, dass solche dem Gemeinderat
vorgelegt werden miissen, weil er eben kein
Dritter, sondern fiir einen bestimmten kommunal-
wirtschaftlichen Vorgang verantwortlich ist, und
er so eventuell sogar iiber mehr Informationen
verfiigt. In der Praxis ist es so, dass die
Geschiftsfiihrer selbstverstandlich auch in den
Rat oder in die Ausschiisse kommen und in
nichtéffentlicher Sitzung im Zweifel genau das
berichten und zur Beratung zur Verfiigung stellen,
was sie vorher im Aufsichtsrat dargestellt haben.
Das lésst sich nicht vermeiden und das ist auch
gar nicht sinnvoll, wenn der Steuerungsanspruch
der Kommune durchgesetzt werden soll. Ich sehe
das entscheidende Problem darin, dass es
aufgrund der kommunalpolitischen Situation
vollkommen klar ist, dass in den Fraktionen die
Aufsichtsratsmitglieder Rede und Antwort stehen
miissen. Sie konnen sich diesem Diskussions- und
Entscheidungsdruck gar nicht entziehen.
Selbstverstdndlich werden sie Informationen aus
den Aufsichtsraten verwenden, um bestimmte
Entscheidungen durchzusetzen oder bestimmte
Meinungsbildungen zu beférdern. Das machen sie
im Interesse der Kommunalwirtschaft. Natiirlich
haben sie auch einen Riickkopplungs- und
Absicherungsbedarf, den man nicht in Abrede
stellen kann, das ist ganz selbstverstdndlich. Sie
miissen Mehrheiten organisieren, dafiir brauchen
sie Informationen und miissen Informationen
liefern. Dabei bewegen sie sich in einem quasi
illegalen Bereich, was nicht zumutbar ist. Man
konnte sagen, diese Verschwiegenheitspflicht
kann so gar nicht gelebt werden. Aber wo kein
Kléager, da kein Richter. Das fiihrt dann zu der
Frage, wie es denn formuliert sein sollte. Ich
fande es besser, wenn dieser Satz lauten wiirde:
,Die Gebietskdrperschaft kann die Berichtspflicht
nach Satz 1 durch Gesetz, durch Satzung oder
durch Rechtsgeschift regeln”. Wenn der Begriff
,regeln® auftaucht ist das etwas Aktives, dann ist
klar, dass beispielsweise eine Kommune per
Satzung in ihrem Bereich Dinge regeln kann und
nicht nur, dass es bereits etwas gibt, eine Wenn-
Dann-Aussage. Ich meine damit kommt man nicht
weiter. Bei der borsennotierten Aktiengesellschaft
ist es naturlich etwas anderes, weil da der
Durchgriff der Gesellschafter so nicht existiert,
deswegen wird die Aktiengesellschaft in der
Gemeindeordnung gewissermallen diskriminiert.
Sie ist nicht die Rechtsform der Wahl, was absolut
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nachvollziehbar ist. Aber gerade weil es den
Durchgriff der Gesellschafter, des
Gesellschaftervertreters auf die Geschéftsfithrung
beispielsweise gibt, ist es zwingend, dass eine
starkere Beriicksichtigung des Gemeinwohls, des
offentlichen Interesses stattfinden muss.
Weitergehend ware natiirlich der Referenten-
entwurf. Aber so weit will ich nicht gehen. Ich
denke der Begriff ,,regeln® wére sehr hilfreich.
Eine letzte Bemerkung zur Vorstandsvergiitung:
Ich verweise nur darauf, welche Wellen das
sogenannte Transparenzgesetz in Nordrhein-
Westfalen geschaffen hat, das beinhaltet, dass die
Geschiftsfithrungsvergiitungen offengelegt werden
miissen. Das ist ein politischer Husarenritt
gewesen, in Teilbereichen heute noch nicht
umgesetzt. Das war eine politische Spezial-
situation, die das méglich gemacht hat. Insofern
muss man dieses Thema zur Regelung an die
Politik zuriickverweisen. Dankeschon.

SV Dr. Henning Bergmann: Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Zur Frage von Herrn Pitterle —
Ausgestaltung von Vorzugsaktien und zu
erwartender Probleme. Wir gehen davon aus, dass
es bei der Ausgestaltung keine grundsétzlichen
Probleme geben wird. Die Regelung ist offen
gestaltet, d. h. die Aktiengesellschaft kann
entscheiden, ob sie das in der Satzung zuldsst
oder nicht. Wir wiirden es begriillien, wenn der
Stimmrechtsausschluss zusétzlich als Moglichkeit
gestaltet wird. Das ist die Entscheidung der
Hauptversammlung. Dann ist die Frage, zu
welchen Konditionen diese Vorzugsaktien
ausgegeben werden. Ich versuche einmal zu
erkldren, wie das in der Vergangenheit gelaufen
ist: Es wurde das Medium der stillen Einlage mit
unterschiedlichen Gestaltungen gewaihlt. Ich gehe
davon aus, dass sich keine ganz einheitliche
Praxis etablieren wird, aber es gab verschiedene
Kategorien und man hat sich in der Praxis
schlicht von den bankaufsichtsrechtlichen
Vorgaben leiten lassen und so wird es sicherlich
auch bei den Vorzugsaktien der Fall sein. Die
bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben werden den
Standard setzen. Interessant wird es bei der Frage
der Konditionen. Das wird sehr wichtig sein, denn
unterschiedliche Ausgestaltungen werden
unterschiedliche Konditionen zur Folge haben. Es
diirfte davon auszugehen sein, dass — wenn es
denn zugelassen wiirde — z. B. eine Ausgestaltung
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ohne die Moglichkeit des Auflebens des
Stimmrechts natiirlich mit einem héheren Vorzug
ausgestaltet werden wiirde, als dies der Fall ist,
wenn das Stimmrecht wieder aufleben kann. Ich
denke, das ist etwas, was man in der Tat den
Marktkraften tiberlassen kann, und das hat, soweit
ich das sehe, auch in der Vergangenheit bei den
vorherigen Gestaltungsinstrumenten gut
funktioniert. Es werden sich Marktpraktiken
einstellen und die entsprechenden Gestaltungen
diirften keine zu groBen Probleme aufwerfen, weil
sie sich in der Praxis — das ist eine Annahme von
meiner Seite — im Prinzip an das anlehnen, was in
der Vergangenheit war, nur in der Form einer
anderen rechtlichen Gestaltung. Zur Frage von
Herrn Fechner hinsichtlich des Record-Dates fiir
Namensaktien und dem Problem, wie das mit der
Abwicklung fiir die internationalen Aktionére ist.
Ganz kurz vorgeschaltet: Wir sehen derzeit
praktische Probleme. Zum einen, weil keiner
weil, wie genau die Regelung bei der
Aktiengesellschaft aussieht. Es ist schlicht in der
Hoheit der Aktiengesellschaft zu definieren, wie
die Stimmberechtigung festgestellt wird.
Ublicherweise wird das sieben Tage vor der
Hauptversammlung geschehen, das muss aber
nicht der Fall sein. Das ist fiir Unbeteiligte ein
Problem. Zum anderen haben wir in der Folge des
erwdhnten Urteils des Oberlandesgerichts Kéln
auch groBe Unsicherheiten gesehen, die zum
Riickgang der Priasenzen gefiihrt haben. Insofern
sehen wir starke praktische Bediirfnisse fiir eine
Regelung. Zu der Frage, wie man sich darauf
einstellen kann: Ich habe es so verstanden, dass
die Einberufung nach dem Aktiengesetz nicht
verdndert wird, also am 30. Tag vor der
Hauptversammlung zu erfolgen hat und dann eine
Frist von neun Tagen bestehen wiirde, in der
gegebenenfalls auch umgeschrieben werden
konnte, sodass am 21. Tag vor der Hauptver-
sammlung die Berechtigung des Aktionéars
festgestellt werden kann. Zum einen wiirde ich
sagen, dass neun Tage schon eine gewisse Frist
sind. Man muss sehen, dass wir dann eine
einheitliche Regelung fiir den gesamten deutschen
Markt haben, d. h. jeder in Europa weil}, wie die
Regelung auf dem deutschen Markt ist und kann
sich darauf einstellen. Zum anderen werden auch
deutlich kiirzere Fristen in den Raum geworfen.
Das heilit man erwartet, dass die Investoren auch
in sehr viel kiirzeren Fristen agieren kénnten. Aus
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meiner Sicht miisste diese Regelung deshalb
handhabbar sein, gerade auch wegen des
Arguments der einheitlichen Regelung auf dem
deutschen Markt. Hinzu kommt, dass die
Hauptversammlungen faktisch viel frither
bestimmt werden. Es gibt einen Hauptver-
sammlungskalender und im Grunde genommen
weil jeder im Vorhinein, wann die ent-
sprechenden Hauptversammlungen sind und
kann sich darauf einstellen, sodass in der Praxis
keineswegs eine 9-Tagesfrist besteht, sondern eine
deutlich langere Frist. Das ist an dieser Stelle
handhabbar. Wiirde man umgekehrt eine kiirzere
Frist vorsehen, wire es schlicht nicht handhabbar
fur uns, alle Aktionére so zu informieren, dass sie
die Informationen rechtzeitig bekommen. Natiir-
lich sehe ich, dass das ein Interessenausgleich
sein muss, aber der muss klar dafiir ausgehen,
dass alle Aktionédre informiert werden.

Die Vorsitzende: Danke, Herr Dr. Bergmann. Nun
kommen wir zur nidchsten Fragerunde.

Abg. Dr. Stephan Harbarth (CDU/CSU): Ich habe
noch eine Wortmeldung zum Delisting. Wir hatten
immerhin zwischen den Sachverstdndigen, die
sich dazu geduBert haben, insofern ein Einver-
nehmen, als Sie alle fiir die kapitalmarktrecht-
liche und nicht fiir die gesellschaftsrechtliche
Losung eingetreten sind. Herr Noack hatte gesagt,
man konne zwar nicht im Wege einer Analogie,
wohl aber wertungsmiBig auf die Uberlegung
zuriickgreifen, dass die Situation einer
Unternehmensiibernahme dhnelt, wo man eine
ausdriickliche Regelung hat. Es gibt allerdings
auch noch § 29 Umwandlungsgesetz (UmwG), den
man moglicherweise fruchtbar machen kann. Der
sagt: Wenn ich eine borsennotierte Aktiengesell-
schaft auf eine nicht bérsennotierte Aktiengesell-
schaft verschmelze, dann habe ich die Ausstiegs-
moglichkeit nicht {iber die kapitalmarktrechtliche,
sondern tber die gesellschaftsrechtliche Variante.
Warum halten Sie das nicht fiir den sachgerechten
Ankniipfungspunkt? Ich sehe den formalen
Unterschied, aber wertungsmébBig ist der Fall von
der Konstellation, um die es hier geht, nicht ganz
weit entfernt. Die Frage richtet sich an

Herrn Noack und Herrn Koch.

Abg. Dr. Heribert Hirte (CDU/CSU): Meine Frage
richtet sich an Herrn Wegmann. Kénnten Sie zu
dem, was Herr Bergman zum Thema Record-Date
gesagt hat, Stellung nehmen? Denn vielleicht ist
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die Sichtweise unterschiedlich. Dariiber hinaus
habe ich nochmal eine Ergdnzung der Frage des
spekulativen Ankaufs von Aktien an Herrn Noack:
Sie haben ausgefiihrt, dass das durch eine
Abfindungsregelung ermutigt wiirde. Koénnte es
nicht sogar umgekehrt auch so sein, dass
diejenigen, die die Aktien im Vorfeld eines
Ausscheidens aus der Aktiengesellschaft kaufen,
dies gerade tun, um sie zu behalten und in der
dann anschlieBenden ,,Private Company* drin zu
bleiben? Dann wire dieses Argument irrelevant.

Die Vorsitzende: Danke. Die Antworten erfolgen
bitte in folgender Reihenfolge: erst Herr Professor
Koch auf die Fragen von Herrn Harbarth, dann
Herr Professor Noack, dann Herr Dr. Wegmann.

SV Prof. Dr. Jens Koch: Mein Ausgangspunkt ist,
dass es liberhaupt keine eindeutige Zuordnung
zum Gesellschaftsrecht oder zum Kapital-
marktrecht gibt, weil der Ausgangstatbestand im
Kapitalmarktrecht angesiedelt ist, die Rechtsfolge
aber im Gesellschaftsrecht. Ich muss noch etwas
zu Herrn Noack Aussage sagen, der Aktionér
erhalte einen Ausgleich dafiir, dass die
Handelbarkeit wegfdllt. Das stimmt nicht, das hat
Herr Hirte vollig richtig gesagt. Thm schwebt vor,
er behdlt seine Mitgliedschaft und dann packen
wir noch etwas drauf, so wie bei § 304 AktG. Aber
die Losung konnen wir hier nicht nachvollziehen,
weil wir uns nicht an der Dividende orientieren
konnen. Die Rechtsfolge ist, dass ihm die
Mitgliedschaft abgekauft wird. Und wenn die
Mitgliedschaften einen inneren Wert von 100
haben, dann muss er dafiir 100 bekommen, wenn
der Borsenkurs keine Aussagekraft hat. Das eine
ist eine rein verfahrenstechnische Vereinfachung,
was auch sinnvoll ist, aber das konnen wir auch
anders abwéhlen. Der § 31 WpHG ist das Vorbild
fiir diese neue instanzgerichtliche Recht-
sprechung. Machen wir es im Gesellschaftsrecht
oder machen wir es im Kapitalmarktrecht? Es ist
beides moglich, es richtet sich nach Sachgesichts-
punkten. Mich hat das Argument iiberzeugt, auch
die deutschen Anleger zu schiitzen, die in
ausldndische Gesellschaft investiert haben. Bei
einer rein aktienrechtlichen Regelung wére es ein
Fremdkérper. Das hat mich dazu veranlasst, das
im Kapitalmarktrecht zu verorten, das ist meine
Kernaussage. Es gibt eigentlich keine Pfad-
abhdngigkeit.

Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz

Die Vorsitzende: Herr Professor Noack hat je eine
Frage von Herrn Harbarth und Herrn Hirte.

SV Prof. Dr. Ulrich Noack: Ich teile das, was

Jens Koch gerade gesagt hat: Es gibt keine
Pfadabhéngigkeit und man konnte, sollte, ja
miisste das auch im Kapitalmarktrecht, im WpHG
oder im Borsengesetz regeln, um insbesondere die
ausldndischen Gesellschaften zu erfassen. Ich
wiirde allerdings priifen, ob es mit der Kapital-
verkehrsfreiheit harmoniert, dass wir hier ein
Abfindungsangebot installieren. Das iiberschaue
ich jetzt nicht so recht, das miisste iiberlegt
werden. Mein Vorschlag, den ich auch schriftlich
eingereicht habe, war ja: Wenn man es aktien-
rechtlich regelt, erfasst man jedenfalls ohne dieses
Sonderproblem die deutschen Aktiengesell-
schaften. Gegebenenfalls konnte man das in der
Bezugnahme auf die Regelung in § 3 AktG weiter
ausbauen. Den Widerspruch in § 29 UmwG und
§ 31 AktG sehe ich auch. § 29 UmwG sagt im
Grunde ,,Vollabfindung” und § 31 AktG sagt
,Borsenkursabfindung®. Der Borsenkurs ist, wie er
eben ist, ob das dann voll ist oder wie man das
auch immer nennen will, das spiegelt nicht
unbedingt den Ertrags- oder Substanz- oder den
kombinierten Wert wieder, das wollen wir auch
gar nicht. Das ist eine Widerspriichlichkeit in der
Gesetzgebung im Ansatz. Wir haben die
gesetzliche Regelung des § 31 AktG und die
gesetzliche Regelung des § 29 UmwG, und beides
trifft im Ahnlichkeitsvergleich zu. Da éndert sich
jetzt wenig. Es kommt darauf an, auf welche Seite
ich mich schlage. Wenn ich mich entscheiden
miusste, wiirde ich mich fiir das entscheiden, was
einfach und gut praktizierbar ist. Und da ist § 31
AktG besser praktizierbar. Wenn man bei der
BaFin anfragt, was der gewichtete
Durchschnittskurs ist, erhilt man eine Zahl. Das
ist ein rein pragmatischer Aspekt, dem man
letztlich den Vorzug geben konnte, um das
Problem zu l6sen. Herr Hirte, die Frage war, ob es
nicht auch andere Konstellationen geben kann, z.
B., dass ich mich einkaufe, um drin zu bleiben.
Ja, es sind viele Konstellationen denkbar, das ist
die Tiicke. In Vorgespriachen, auch mit

Herrn Fechner, hiefj es: Es sind die armen
Rentner, die ihre Altersvorsorge verlieren, wenn
die Gesellschaft von der Borse geht. Das war ein
Szenario, das mir geschildert wurde. Das ist
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moglich, es gibt aber auch andere Situationen, wie
z. B. den Hedgefond, die vorstellbar sind.
Vielleicht noch etwas: Es kann auch im Interesse
der Gesellschaft sein, dass sie von der Borse muss,
weil die Kosten der Borsennotierung, des
Investor-Relations, des Pflichtprogramms, das der
Gesetzgeber in den letzten 20 Jahren installiert
hat, zu hoch sind. Daher auch mein Vorschlag,
man brauchte eine Art salvatorische Klauseln,
dass nicht jeder Borsenriickzug verpflichtend zu
einem Angebot fiithrt — wie auch immer das
berechnet wird — sondern nur einer, den sachliche
Griinde rechtfertigen. Das ist zugegeben
streitanfédllig. Mit dem ganz groben Keil kriegt
man es aber sonst nicht hin. Vorstellbar ist die
Situation einer Gesellschaft, die dahind{impelt
und droht, insolvent zu werden, und deshalb vom
organisierten Markt weg muss. Das kann es ja
geben! Dass dann noch ein Teil der Aktionéare
Kasse machen kann, wire sicherlich keine richtige
Losung. Dafiir braucht es einen Ausweg oder eine
Ausnahme. Daher mein Vorschlag im Interesse
der Gesellschaft.

SV Dr. Winfried Wegmann: Herr Hirte, vielen
Dank fiir diese Frage und die Gelegenheit,
nochmal Stellung nehmen zu diirfen. Zu dem
Thema Record-Date und der 21-Tages-Frist.
Grundsitzlich bin ich der Meinung, dass diese
21 Tage zwischen Record-Date und
Hauptversammlung auch fiir die Inhaberaktie
grundsétzlich negativ sind, weil damit das
Auseinanderfallen von formaler Teilnahme-
berechtigung und tatsdchlicher Aktionarsstellung
gefordert wird. Bei der Inhaberaktie mag es dafiir
aber praktische ablauftechnische Rechtfertigungs-
griinde geben. Denn wenn man bei der Inhaber-
aktie den Bestandsstichtag ndher an die
Hauptversammlung legen wiirde, hétte das fiir die
Depotbanken, und iiber die lduft ja bei der
Inhaberaktie ausschlieflich die Kommunikation,
zur Folge, dass sie letztlich zweimal Post an die
Aktiondre versenden miissten: Einmal die
Einladung zur Hauptversammlung in zeitlicher
Néihe zur Bekanntmachung der Einladung und
dann spéter — am zehnten oder siebten Tag —
nochmal die sogenannte Bestandsbescheinigung
fur den Aktionar, dass er auch wirklich
teilnehmen darf. Das wire ein gewisser
Verwaltungsaufwand. Diese Argumentation und
diese sachliche Rechtfertigung greifen bei der
Namensaktie aber gerade nicht. Hier ist der
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Normalfall, dass die Gesellschaft unmittelbar mit
ihren Aktiondren kommuniziert, mit Ausnahme
der Nominee-Bestdnde. Hier braucht man keine
Doppelversendung, sondern der Aktionér wird
zur Hauptversammlung eingeladen; er bekommt
die Hauptversammlungsunterlagen. Einer
Bestandsbescheinigung, wie man sie fiir die
Inhaberaktie benétigt, bedarf es hier nicht. Und
noch ein Punkt zu der Befiirchtung, die Frist
zwischen Einladung und Bestandsstichtag werde
zu kurz: Das erste Argument ist, dass die Frist
zwischen Bestandsstichtag und Hauptversamm-
lung dadurch zu lang ist. Der andere Punkt ist, die
Zeitspanne zwischen Einladung und Bestands-
stichtag ist zu kurz. Herr Bergmann sagt, der
Aktionar hat Zeit, sich umschreiben zu lassen,
gewissermalen ein ganzes Jahr lang, denn er weil,
wann die Hauptversammlung ist. Das entspricht
meines Erachtens aber nicht der Praxis. Der
Aktiondr, der sich bewusst dafiir entscheidet, sich
nicht offen im Aktienregister zu zeigen, der
entscheidet sich erst dann, wenn er erstens die
Einladung zur Hauptversammlung hat, die
Tagesordnung kennt, und dariiber hinaus auch
noch von seinem Proxy Advisor, der iiblicher-
weise eingeschaltet wird, entsprechend beraten
worden ist, ob und wie er abstimmen soll. Erst
wenn er das weil}, entscheidet er sich, sich
eintragen zu lassen. Dann wird die Zeit wirklich
extrem kurz. Man muss sich hierzu Folgendes
iiberlegen: Die Einladung kommt dreiBig Tage vor
der Hauptversammlung. Sie wird dann im Fall
des Nominee-Eingetragenen von der Nominee-
Bank weitergeleitet, was einige Tage in Anspruch
nimmt. Dann wird sie durch die entsprechenden
Proxy Advisor ausgewertet. Dann sind es
vielleicht nur noch 22 Tage bis zur Hauptver-
sammlung, und dann hat er nur noch einen Tag
Zeit sich, um sich zu entscheiden und sich
umschreiben zu lassen. Das ist zu kurz.

Abg. Dr. Stephan Harbarth (CDU/CSU): Die
letzten zwei Fragen richte ich an Herrn Habersack.
Zum einen wirde mich Ihre Sicht interessieren,
warum Sie eine Ankniipfung wie § 29 UmwG —
Stichwort gesellschaftsrechtlich Lésung — nicht
fiir zutreffend halten. Zum zweiten wiirde mich
interessieren, was fiir Sie ein Delisting wére.
Kniipfen Sie da an die Boérsennotierung im Sinne
von § 3 AktG an oder wiirden Sie sagen, auch der
Wechsel in den Freiverkehr 16st ein Delisting aus?
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SV Prof. Dr. Mathias Habersack: Vielen Dank,
Herr Harbarth. Ich habe mich in meiner
schriftlichen Stellungnahme und in einer
Besprechung der Frosta-Entscheidung des BGH
klar fiir eine kapitalmarktrechtliche Lésung
ausgesprochen, in Kenntnis des § 29 UmwG. Der
§ 29 UmwG ist die Reaktion des Gesetzgebers auf
die Macrotron-Grundsitze, indem er eine Form
des sogenannten kalten Delistings regeln wollte.
Eine Moglichkeit, die Macrotron-Grundsétze
leicht zu umgehen, ist durch Verschmelzung einer
borsennotierten Gesellschaft auf eine nicht
borsennotierte Gesellschaft. Das Sachproblem ist
aber ein anderes: Anders als Jens Koch meine ich
nicht, dass wir hier von einem Zwangsverkauf
sprechen sollten. Einen Zwangsverkauf haben wir
beim Squeeze-out, der sich hadufig an das Delisting
anschlieB3t, aber nicht anschliefen muss. Das
Delisting nimmt der Aktie die Handelbarkeit und
ich bin entschieden dafiir, dass nur der Verlust
der Handelbarkeit und nichts weiter dem
Aktionidr kompensiert werden muss. Alles andere
wadre eine iiberschieBende Reaktion der Rechts-
ordnung. Der Aktiondr einer nicht borsennotierten
Gesellschaft muss nicht ausscheiden, er kann
Aktionir bleiben, er muss dann die Investitions-
oder Nichtinvestitions-entscheidung treffen, ob er
drin bleibt oder nicht. Alles andere fiihrt zu
groBen Komplikationen. Sie brauchen Unter-
nehmensbewertungen, sie brauchen Spruchver-
fahren. Das wire nicht nur tiberschieBend,

Schluss der Sitzung: 15:57 Uhr

Renate Kiirrast,
Vorsitzende
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sondern auch unnétig kompliziert. Was den
Tatbestand des Delisting angeht, meine ich, sollte
man ganz klar darauf abstellen, dass die
Gesellschaft nicht mehr im regulierten Markt
gelistet ist. Der Wechsel in den Freiverkehr, mag
er qualifiziert sein oder nicht, wiirde nicht
geniigen, um ein Delisting und die Delistingfolgen
zu vermeiden. Das sieht man fiir den quali-
fizierten Freiverkehr in der instanzgerichtlichen
Rechtsprechung verbreitet anders. Man hat
allerdings keine Losung parat fiir den héufig
nédchsten Schritt, dass man den qualifizierten
Freiverkehr verldsst und in den einfachen
Freiverkehr iiberwechselt. Und im Ubrigen ist
auch der qualifizierte Freiverkehr kein gesetzlich
normierter, regulierter Markt, der fiir ein
garantiertes Mindestniveau an Anlegerschutz
sorgt. Das alles steht zur Disposition der Bérsen
und deswegen plddiere ich im Sinne einer klaren,
aber auch in sich stimmigen Regelung dafiir,
darauf abzustellen, dass das Verlassen des letzten
regulierten Marktes im Inland den Delisting-
Tatbestand erfiillt.

Die Vorsitzende: Ganz herzlichen Dank, Herr
Professor Habersack. Wir sind am Ende der
Anhorung. Ich danke herzlich fiir die
Ausfiihrungen, viel Lob, aber auch Verbesserungs-
vorschldge und Zukunftshinweise. Ganz
herzlichen Dank an die Sachverstdndigen!

Die Sitzung ist geschlossen.
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Rechtsausschuss des Deutschen Bundestags
Platz der Republik 1

11011 Berlin

nur per Mail:
rechtsausschuss@bundestag.de

Stellungnahme
zur offentlichen Anhdrung des Rechtsausschusses am 06.05.2015
»~Aktienrechtsnovelle 2014 (Drs. 18/4349 v. 18.03.2015)

Diese Stellungnahme aus Sicht der kommunalen Praxis beschréankt sich auf Artikel 1 Nr. 28

und Artikel 4 der Aktienrechtsnovelle 2014, in denen die Berichts- bzw. Verschwiegenheits-
pflicht von Aufsichtsréaten in Beteiligungsunternehmen von Gebietskdrperschaften angespro-
chen ist. Beispielhaft wird hier die Gemeindeordnung in Nordrhein-Westfalen herangezogen
und die Situation auf kommunaler Ebene zu Grunde gelegt.

In der kommunalen Praxis ist fur Aufsichtsratsmitglieder haufig unklar, was (aufRerhalb des
Kernbereichs gesellschaftlicher Betriebs- und Geschéftsgeheimnisse) an wen (Verwaltung
und/oder Gemeinderat) berichtet werden darf (Verschwiegenheitspflicht), soll oder muss (Be-
richtspflicht). Aussagefahige Berichte sind aber eine Grundvoraussetzung, damit der Rat sei-
nem Steuerungsauftrag im Interesse des Gemeinwohls gerecht werden kann.

Als schwer verstandlich wird empfunden, dass das eine Gesetz (z.B. 8§ 113 V GO-NW) zu

einem (frihzeitigen) Bericht tber alle Angelegenheiten von besonderer Bedeutung an den Rat
auffordert, wahrend das andere Gesetz (8 116 AktG) genau einen solchen Bericht verbietet.
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Es besteht faktisch-politisch ein fundamentaler Unterschied zwischen einem verwaltungsin-
ternen Bericht an die Verwaltungsspitze und einem Bericht an den Gemeinderat.

Der/die BurgermeisterIn unterliegt selbst der Verschwiegenheitspflicht nach § 395 AktG, wie
auch die verwaltungsintern mit solchen VVorgéngen befassten Mitarbeiterinnen der Beteili-
gungsverwaltung. Anders der Rat: Selbst wenn hier nur ,,angemessen‘ — das hiefle ggf. ,,aus-
gediinnt™ — informiert wird, ggf. auch ,,nur in nichtéffentlicher Sitzung, ist nicht auszu-
schliellen, dass ein solcher Bericht faktisch — auch wenn die Ratsmitglieder nach § 30 GO-
NW der Verschwiegenheit unterliegen - auf eine Veroffentlichung hinauslauft, die aktien-
rechtlich untersagt ist (Rehn-Cronauge zu § 113 GO-NW). Der Miinchener Kommentar zum
AktG (8 394, Rn 35) geht sogar davon aus, dass hier grundsatzlich nicht von der Einhaltung
einer Verschwiegenheitspflicht auszugehen ist. Diese Problemlage leistet einer Praxis Vor-
schub, in der solche Berichte lieber (nichtoffentlich und intransparent) in den jeweils naheste-
henden Fraktionen erstattet werden als im Gemeinderat selbst — im Widerspruch zur Zustan-
digkeit des Gemeinderates und dem Offentlichkeitsprinzip fir kommunale Beschlussorgane.

Die ,,Flucht ins Privatrecht* kann und darf die 6ffentliche Hand aber nicht einfach von ihren
rechtlichen Bindungen befreien (Held/Becker, 8 113 GO-NW, S. 13). Das VG Regensburg
hat 2005 mit ausfuhrlicher Begriindung dargelegt, warum die Formel ,,Bundesrecht bricht
Landesrecht® so einfach nicht gilt; demnach kann - zumindest bei fakultativen Aufsichtsréaten
- ,.die Offnungsklausel des § 52 I GmbHG auch mit landesrechtlichen Regelungen und Prin-
zipien ausgefullt werden*.

8 394 AktG unterscheidet nicht zwischen obligatorischen und fakultativen Aufsichtsréten.
Fakultative Aufsichtsrate werden nicht aufgrund von Gesetzen (Drittelbeteiligungsgesetz,
Mitbestimmungsgesetz), sondern freiwillig gebildet. Hier sollte eigentlich klar sein, dass die
Kommunen Verschwiegenheits- und Berichtspflichten in den Gesellschaftsvertragen selbst
ausgestalten konnen — eine sichere Rechtslage gibt es aber nicht. In obligatorischen Auf-
sichtsraten scheint die Verschwiegenheitspflicht zu dominieren.

Die Abwagung zwischen den unterschiedlichen Gesichtspunkten erscheint schwierig - ein
(falsches) Handeln kommunaler Aufsichtsrate kann zu einer Pflichtverletzung mit zivil-, dis-
ziplinar- oder sogar strafrechtlichen Sanktionen fiihren. Die Kommentarlage ist untibersicht-
lich, z.T. widersprichlich und damit wenig hilfreich. Wo Juristen streiten, ist die Lage fur
ehrenamtliche Ratsmitglieder in Aufsichtsraten, die in der Regel keine Juristen sind, eine Zu-
mutung.

Der Referentenentwurf aus 2010 hatte § 394 AktG noch wie folgt erganzt:

,,.Die Berichtspflicht folgt aus dem Innenverhéltnis der Aufsichtsratsmitglieder zu der Gebietskorper-
schaft.

Ist eine Gebietskdrperschaft an einer nichtborsennotierten Gesellschaft beteiligt, kann die Satzung die
Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder und die Offentlichkeit der Sitzungen regeln.

Die Klarstellung in Satz 1 betonte die Anbindung der kommunalen Aufsichtsratsmitglieder —
den offentlichen Auftrag, der mit einer kommunalen Beteiligung und ihrer Kontrolle tber
gewadhlte oder entsandte Aufsichtsratsmitglieder erfillt werden soll.

Satz 2 stellte auf beide Aspekte der Transparenz - Berichtspflicht vs. Verschwiegenheits-

pflicht und Sitzungs-Offentlichkeit — ab. Sowohl die Berichtspflicht als auch die Offentlich-
keit von Aufsichtsratssitzungen hétten auf kommunaler Gesellschafter-Ebene per Satzung
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abgestuft und verantwortlich geregelt werden kdnnen. Dies kann durchaus auch im Interesse
kommunaler Unternehmen liegen, die Verstandnis fir ihr unternehmerisches Handeln zu we-
cken und offentliches Vertrauen zu gewinnen suchen. Die Verwendung des Begriffs ,,regeln®
legt nahe, dass hiermit auch eine materielle Regelungskompetenz verbunden sein sollte, also
auch die Inhalte der noch bestehenden Verschwiegenheitspflicht bzw. der neu zu definieren-
den Berichtspflicht durch die Satzung festzulegen seien — bis hin zu einem vollstandigen Aus-
schluss der Verschwiegenheitspflicht (It. Begriindung im Referentenentwurf).

Zur Offentlichkeit von Aufsichtsratssitzungen hat das VG Regensburg 2005 mit ausfiihrlicher
Begrundung dargelegt, warum die Satzung einer GmbH mit fakultativem Aufsichtsrat 6ffent-
liche Sitzungen vorsehen darf - wenn namlich die VVerschwiegenheitspflicht der Aufsichts-
ratsmitglieder bei solchen Tagesordnungspunkten gilt, die zum Wohl des jeweiligen stadti-
schen Unternehmens (,,Kernbereich gesellschaftsrechtlicher Betriebs- und Geschéftsgeheim-
nisse*) zwingend der Verschwiegenheit bedlrfen. Dem hat allerdings das OVG Munster, be-
zogen auf eine unbeschrankte Offentlichkeit, widersprochen. Hier sollte eine bundesrechtliche
Regelung erfolgen, dass die 6ffentliche Behandlung geeigneter einzelner Tagesordnungs-
punkte in Sitzungen fakultativer kommunaler Aufsichtsréate grundsétzlich zulassig ist. Die
Ausformung dieser Moglichkeit im Gesellschaftsvertrag des Unternehmens — wie bei der Be-
richtspflicht auch - kann der jeweiligen Kommune im Rahmen des 6ffentlichen Zwecks tber-
lassen bleiben.

Da wesentliche Themen der kommunalen Gesellschaften und ihrer Aufsichtsrate auch im
Gemeinderat und vorgeschalteten Gremien (z.B. Beteiligungsausschuss) beraten und be-
schlossen werden miissen (Wirtschaftspléne, Jahresabschliisse, Erwerb bzw. Verdufl3erung von
Unternehmen, Satzungséanderungen etc.), muss die Frage der moglichen Offentlichkeit von
Ratssitzungen bei Angelegenheiten kommunaler Unternehmen auch heute schon beantwortet
werden und steht in einem direkten Bezug zur Nicht-Offentlichkeit von Aufsichtsratssitzun-
gen: Es wiirde wenig Sinn machen, im Rat mehr Informationen an die Offentlichkeit zu geben
als uber die Gesellschaften bzw. deren Aufsichtsrate zuléssig ware.

Hierzu hat Prof. Burgi (Offentlichkeit von Ratssitzungen bei Angelegenheiten kommunaler
Unternehmen, in NVwZ 10, 2014, S. 609-615) interessante Differenzierungen und Ansatz-
punkte fur allgemeine Regelungen und Prinzipien geliefert, die Grundlage einer gesetzlichen
Regelung sowohl der Berichtspflichten als auch der Offentlichkeit von Aufsichtsratssitzungen
werden konnten und hier nur sehr verkirzt darstellbar sind:

1. Grindung eines Unternehmens und Darlegung des 6ffentlichen Zwecks:
Offentlich im obligatorischen und im fakultativen Aufsichtsrat, weil hier die Notwen-
digkeit kommunalwirtschaftlichen Handelns darzustellen ist.

2. Veranderung der Beteiligungsstruktur:
Nichtoffentlich in beiden Fallen, weil es hier ggf. zu einer Schwéchung der Verhand-
lungsposition gegentber potenziellen Vertragspartnern kommen konnte.

3. Strategische Entscheidungen der Unternehmensfiihrung:
Nichtoffentlich im obligatorischen, ggf 6ffentlich im fakultativen Aufsichtsrat, wenn
und soweit insbesondere keine wettbewerbsrelevanten Sachverhalte betroffen sind.
4. Nichtoffentlich im obligatorischen, ggf. 6ffentlich im fakultativen Aufsichtsrat:
Operative Entscheidungen tber Preise, Vertragsgestaltungen, Vergaben etc. kdnnten
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oOffentlich dargestellt werden, wenn und soweit die Aktivitdten insbesondere nicht
wettbewerbsrelevant sind.

Demgegenuber erkennt der Regierungsentwurf keinen materiellen Regelungsbedarf, sondern
beschrankt sich auf eine ,,Klarstellung®:

,,Die Berichtspflicht nach Satz 1 kann auf Gesetz, auf Satzung oder auf Rechtsgeschéft beruhen.*

Diese ,,Klarstellung“ wird sinnvollerweise tuber einen Verweis auf 88 394 und 395 AktG im §
52 I auch ins GmbHG ubernommen.

Fur Nordrhein-Westfalen ware damit moglicherweise nicht mehr erreicht als schon im § 113
V der Gemeindeordnung steht:

,,Die Vertreter der Gemeinde haben den Rat iiber alle Angelegenheiten von besonderer Bedeutung
frihzeitig zu unterrichten.
Die Unterrichtungspflicht besteht nur, soweit durch Gesetz nichts anderes bestimmt ist.*

Das Spannungsfeld zwischen landesgesetzlicher Berichtspflicht (Satz 1) und bundesgesetzli-
cher Verschwiegenheitspflicht (Satz 2) bliebe bestehen, ebenso die Unklarheit des Begriffs
,Angelegenheiten von besonderer Bedeutung®. Ob die jeweilige Gebietskdrperschaft Giber die
Gesellschaftsvertrdage (Satzungen) ihrer Tochterunternehmen die Berichtspflichten aktiv und
materiell mit Regelungen und Prinzipien, wie oben ansatzweise beschrieben, ausfiillen kann
und darf, die hiertber hinausgehen, bleibt offen.

Im Gegensatz zur transparenten Regelung einer Berichtspflicht Gber den vom Rat beschlosse-
nen Gesellschaftsvertrag erscheint eine Berichtspflicht aus formlosem, im Zweifel nicht be-
kannt gemachtem Rechtsgeschaft nicht geeignet, eine vertrauensvolle Zusammenarbeit zwi-
schen Aufsichtsrat und Geschaftsfiihrung eines kommunalen Unternehmens sicherzustellen.

Fazit:

Die unterschiedlichen Zielsetzungen von Kommunalrecht (Offentlichkeitsprinzip, hier § 48 11
GO-NW mit Verfassungsrang) und Gesellschaftsrecht (Unternehmensinteresse) stehen weiter
unversohnt und ungeklart nebeneinander.

Die Gebietskorperschaften dirfen zwar per Satzung ihre Sicht der Dinge formulieren — die

Wirksamkeit dieser Regelungen bleibt aber angesichts des tendenziellen VVorrangs des Bun-
desrechts unsicher.

Mit freundlichen GrifRRen
Dr. Manfred Busch
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Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes

(Aktienrechtsnovelle 2014)

Von den nicht wenigen Anderungen des Aktiengesetzes, die der Regierungsentwurf vorsieht, erschei-
nen die allermeisten als sachgerecht und tiberzeugend; dies gilt nicht nur fir die Beseitigung von Redak-
tionsversehen, sondern auch fiir die vorgeschlagenen Anderungen sachlicher Art. Erérterungs- und
tiberpriifungsbediirftig sind aus Sicht des Unterzeichners allerdings einige Anderungsvorschlige sowie

die das Delisting betreffende Prifbitte des Bundesrats:
1. Filligkeit des Dividendenanspruchs

Die vorgeschlagene Neuregelung zur Filligkeit des Dividendenanspruchs (§ 58 Abs. 4 S. S. 2, 3 AktG-
E) ist aus den in der Begriindung des Regierungsentwurfs genannten Griinden zu begrifien. Zu be-
rucksichtigen ist allerdings, dass nach § 130 Abs. 1 S. 1 AktG ein Beschluss der Hauptversammlung —
und damit auch der Gewinnverwendungsbeschluss — erst mit notarieller Beurkundung Wirksamkeit
erlangt (s. auch § 241 Nr. 2 AktG). Nach der (zutr.) Rechtsprechung des BGH bildet erst die vom
Notar autorisierte, unterzeichnete und in den Verkehr gebrachte Endfassung die Urkunde im Sinne des
Gesetzes (BGHZ 180, 9 Tz. 9 ft.). In der Praxis tritt damit die Wirksamkeit des Beschlusses erst einige
Zeit nach Beschlussfassung ein, so dass die vorgeschlagene Neuregelung vielfach die Filligkeit des Di-
videndenanspruchs trotz noch ausstehender Beurkundung des Gewinnverwendungsbeschlusses zur
Folge hitte. In der Sache erscheint es zwar durchaus geboten, die Beschlusswirkungen an die Be-

schlussfassung als solche und nicht an die Beurkundung zu kniipfen (s. auch § 246 Abs. 1 AktG). Zu
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empfehlen ist jedoch eine klarstellende Regelung (vorzugsweise in § 130 Abs. 4 AktG) des Inhalts, dass

die Beurkundung auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung zurtckwirkt.

Eine solche Regelung empfiehlt sich auch deshalb, weil sich auch bei anderen Beschliissen die Frage
stellt, ob der Beschluss beteits vor Beurkundung vollzogen werden datf (bejahend Huffer/Koch, AktG,
11. Aufl. 2014, § 130 Rn. 11 mit weit. Nachw.). Zudem kommt es etwa in den Fillen des § 100 Abs. 5
AktG, § 96 Abs. 2 Satz 6 AktG-E (Geschlechterquote) fiir die Frage, welcher Wahlbeschluss an einem
Beschlussmangel leidet, auf die genaue Abstimmungsreihenfolge an. Bertcksichtigt man, dass die
Wahlbeschliisse erst mit Beurkundung — und damit gleichzeitig - wirksam werden, ldsst sich der Be-
schlussmangel allenfalls unter Inkaufnahme dogmatischer Ungereimtheiten auf einen einzelnen Wahl-

beschluss beschrinken.
2. Einheitlicher Nachweisstichtag

Die Einfihrung eines Nachweisstichtags auch fiir Namensaktien ist zu begriffien. Vor dem Hinter-
grund, dass bei Namensaktien Mitteilungsversand und Bestandsnachweis unmittelbar auf der Grundla-
ge des Aktienregisters erfolgen kénnen, erscheint allerdings ein Gleichlauf mit dem fiir Inhaberaktien
geltenden Stichtag verfehlt, zumal ein Abstellen auf den 21. Tag vor der Hauptversammlung zu Frikti-
onen mit §§ 125 Abs. 2 S. 1, 126 AktG fithren wiirde. Es empfiehlt sich deshalb, fiir Namensaktien auf
spateren Stichtag — etwa den Beginn des 12. Tages vor der Hauptversammlung - abzustellen (so auch
Handelsrechtsansschuss des DAV, NZG 2014, 863, 864). Allein fir den Fall, dass eine borsennotierte Ge-
sellschaft sowohl Inhaber- als auch Namensaktien ausgegeben hat, muss nach Art. 7 Abs. 3 der Aktio-
nérsrechterichtlinie ein einheitlicher Stichtag gewihlt werden; dies lie3e sich unschwer in § 123 Abs. 6

AktG-E umsetzen.
3. Vorzugsaktien

Insbesondere mit Blick auf die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an ,hartes Kernkapital ist es zu
begriilen, dass es kiinftig moglich sein soll, Vorzugsaktien auch ohne nachzuzahlenden Vorzug auszu-
geben, und klargestellt werden soll, dass der Vorzug auch in einer Mehrdividende (anstelle einer Vorab-
dividende) bestehen kann. Die Begriindung des Regierungsentwurfs fithrt in diesem Zusammenhang zu
Recht aus, dass es der Bewertung des Marktes tiberlassen werden kann, ob und zu welchem Preis Vor-
zugsaktien, die keine Nachzahlung gewihren, angenommen werden, und es Griunde des Aktionirs-

schutzes nicht gebieten, an einem zwingend nachzuzahlenden Vorzug festzuhalten.

Allerdings weist der Bundesrat zu Recht darauf hin, dass es dann nur konsequent wire, auch die Aus-

gabe dauerhaft stimmrechtsloser Aktien zu gestatten. Bereits in ihrer derzeitigen Ausgestaltung distan-
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ziert sich die stimmrechtslose Vorzugsaktie — im Interesse einer gewissen Vielfalt des Angebots an Ak-
tien - von dem Gedanken des ,,one-share one-vote®. Akzeptiert man die Ausgabe stimmrechtsloser
Vorzugsaktien iiberhaupt, kann die Ausgestaltung im Einzelnen der Bewertung des Marktes tiberlassen
werden. Dieser wire durchaus in der Lage, zwischen Stammaktien, Vorzugsaktien mit nachzuzahlen-
dem Vorzug, Vorzugsaktien ohne nachzuzahlenden Vorzug, aber mit wiederauflebendem Stimmrecht

und dauerhaft stimmrechtslosen Vorzugsaktien zu unterscheiden.
4. Umgekehrte Wandelschuldverschreibungen

a) Mit den Anderungen in § 192 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1, Abs. 3 § 221 Abs. 1 S. 1 AktG sollen sogenannte
umgekehrte Wandelschuldverschreibungen anerkannt und die Schaffung des zur Sicherung des Um-
tauschs erforderlichen bedingten Kapitals erleichtert werden. Dagegen bestehen in der Sache keine
Bedenken. Dies gilt auch mit Blick auf § 194 Abs. 1 S. 2 AktG, wonach die Tausch der Wandelanleihe
gegen Aktien nicht als Sacheinlage gilt, fihrt doch die Wandlung unabhingig davon, ob sie durch den
Emittenten oder durch den Gldubiger erfolgt, zu einer Umgestaltung des Rechtsverhaltnisses mit Wir-
kung ex nunc: Die zunachst auf die Anleihe geleistete Zahlung wird kraft der Gestaltungsbefugnis des
Gldubigers (oder auch des Emittenten) zur Einlage, nicht dagegen wird die Obligation als Einlage ein-

gebracht.

Zu Recht wird in der Begrindung des Regierungsentwurfs darauf hingewiesen, dass der Fall, dass das
Wandlungsrecht dem Schuldner zusteht, bislang zwar nicht geregelt, seine Zuldssigkeit indes allgemein
anerkannt ist. Bereits auf der Grundlage der derzeit geltenden Fassung der §§ 192, 221 AktG haben
sich in der Praxis der Unternehmensfinanzierung Gestaltungsformen etabliert, die sich vom — zu engen
— Wortlaut der genannten Vorschriften entfernen, nach herrschender Meinung indes gleichwohl von
diesen Vorschriften erfasst werden. Zu nennen sind neben den im Entwurf aufgegriffenen Schuldver-

schreibungen mit Tilgungswahlrecht des Emittenten insbesondere

- Pflichtwandelanleihen, bei denen der Glidubiger, wenn er nicht schon zuvor von seinem Wand-
lungs- oder Bezugsrecht Gebrauch gemacht hat, am Ende der Laufzeit zur Ausiibung dieses

Rechts verpflichtet ist,

- bedingte Pflichtwandelanlethen (,,CoCo-Bonds®; ,,Contingent Convertibles®), bei denen bei
Eintritt eines in den Emissionsbedingungen festgelegten Umwandlungsereignisses (,,trigger*)
wie etwa dem Ausweis eines Verlusts oder dem Unterschreiten eines bestimmten Aktienkurses
der Riickzahlungsanspruch ohne weitere Erklirung in Figenkapital (Aktien) gewandelt wird,

und
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- unabhingig von einer Anleihe begebene Optionsrechte (,,naked warrants®).

Aus Sicht des § 221 AktG sind derlei Fortentwicklungen der Finanzierungspraxis unproblematisch, ist
doch sichergestellt, dass die Hauptversammlung zu befassen ist und die Aktionire ein Bezugsrecht ha-
ben. Dann wiederum geht die Praxis zu Recht davon aus, dass in diesen Fillen auch das bedingte Kapi-
tal er6ffnet ist. Es ist deshalb zu begriilen, dass die Begriindung ausdriicklich darauf hinweist, dass mit
der partiellen Regelung zur ,,umgekehrten Wandelanleihe® keine Aussage tber die Zulissigkeit oder
Unzulassigkeit anderer, im Gesetz nicht genannter Gestaltungsformen getroffen wird. Die Gefahr eines
Umbkehrschlusses des Inhalts, dass nicht vom gednderten Wortlaut der §§ 192, 221 AktG erfasste Kapi-
talia nun nicht (mehr) zuldssig seien, diirfte damit nicht mehr bestehen. Dennoch wire es zu begrillen,
wenn § 221 Abs. 1 S. 1 AktG-E kinftig explizit auch die Fille regeln wiirde, dass (i) sowohl der Emit-
tent als auch die Gesellschaft umtausch- bzw. bezugsberechtigt sind, (ii) der Glaubiger zur Austibung
des Umtausch- oder Bezugsrechts verpflichtet ist oder (iii) der Umtausch unmittelbar durch Eintritt
einer Bedingung oder des Ablaufs einer Frist — und damit ohne weitere Erklirung des Gldubigers oder

der Gesellschaft — erfolgt.

b) Die in § 192 Abs. 3 S. 3, 4 AktG-E vorgesehenen Ausnahmen von der 50%-Grenze des § 192 Abs. 3
S. 1 AktG sind zu begriien. Der Anwendungsbereich des § 192 Abs. 3 S. 4 AktG-E sollte allerdings
auf Versicherungsunternehmen erstreckt werden, nachdem diese nun gleichfalls gesteigerten Eigenkapi-

talanforderungen unterliegen.
5. ,Relative® Befristung von Nichtigkeitsklagen

Mit der Anderung des § 249 Abs. 2 AktG soll sogenannten missbriuchlich nachgeschobenen Nichtig-
keitsklagen begegnet werden. Der Anderungsvorschlag mag sich in die Konzeption der jiingsten Re-
formen zur Bekidmpfung von Missbrauchen einfiigen. Nicht zu verkennen ist indes, dass es, gemessen
an der grundsitzlichen Konzeption der §§ 241, 243 AktG, systemwidrig erscheint, dass ein Nichtig-
keitsmangel allein deshalb nicht mehr geltend gemacht werden kénnen soll, weil gegen den Beschluss
auch Anfechtungsklage erhoben worden ist. Die vorgeschlagene Anderung des § 249 Abs. 2 AktG un-
terstreicht deshalb in aller Deutlichkeit, dass der von den neueren Aktientrechtsreformen beschrittene
Weg tiber den Ausbau des Freigabeverfahrens und den Abbau von Anfechtungstatbestinden konzepti-
onell verfehlt ist, das Beschlussmangelrecht vielmehr einer grundsitzlichen Reform bedarf. So erscheint
es unter dem Gesichtspunkt einer effektiven Kontrolle der Beschlussfassung insbesondere der borsen-

notierten Gesellschaften untragbar, dass
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- die Eintragung eines Beschlusses, der unter einem besonders schweren Mangel leidet, nur auf

Klage eines Aktionirs verhindert werden kann, der einen anteiligen Betrag von mindestens

1000 Euro hilt,

- die Eintragung eines Beschlusses, der unter einem auf der Hand liegenden (offensichtlichen),
aber nicht besonders schweren Mangel leidet, von einem Kleinaktiondr tiberhaupt nicht und
von einem Aktiondr, der das Mindestquorum erfiillt, dann nicht verhindert werden kann, wenn
das Interesse der Gesellschaft an Eintragung das (individuelle) Interesse des Klagers tiberwiegt,
obgleich der Klager vermittels der Beschlussmingelklage ein allgemeines Interesse an Rechtmi-

Bigkeit von Hauptversammlungsbeschliissen verfolgt.

Vorschlage seitens des Schrifttums zur Reform des Beschlussmingelrechts, die das Interesse an einem
effektiven Klagemissbrauch und gleichermallen das Interesse an effektiver Beschlusskontrolle verwirk-

lichen, liegen vor (s. insbesondere Arbeitskreis Beschlussmingelrecht, AG 2008, 617).
6. Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder

a) Die im Regierungsentwurf vorgesehene Anderung des § 394 AktG dahingehend, dass die Berichts-
pflicht der von einer Gebietskorperschaften entsandten oder gewihlten Aufsichtsratsmitglieder auch
auf Rechtsgeschift beruhen kann, hat wohl nur klarstellenden Charakter (MiinchKomm-
AktG/ Schiirnbrand, 3. Aufl., § 394 Ra. 15 ff., GroBkommAktG/ Huber/ Frihlich, 4. Aufl., § 394 Rn. 33 ff.,
jew. mit umf. Nachw.) und sieht sich in der Sache keine Bedenken ausgesetzt. In Stellungnahmen zu
friheren Entwurfsfassungen ist allerdings zu Recht darauf hingewiesen worden, dass detlei vertragliche
Absprachen — anders als gesetzlich geregelte Berichtspflichten — fiir die Gesellschaft nicht ohne Weite-
res erkennbar sind, weshalb es sich anbietet, eine entsprechende Mitteilung durch die Gebietskorper-
schaft gegentber der Gesellschaft vorzusehen (Handelsrechtsansschusses des DAY/, NZG 2012, 380, 383).
Der Referentenentwurf hatte denn auch noch vorgesehen, dass die rechtsgeschiftliche Abrede dem

Aufsichtsrat in Textform mitzuteilen wat.

b) Abzuraten ist von der vom Bundesrat vorgeschlagenen Ausweitung des § 394 AktG auf Aufsichts-
ratsmitglieder, die auf Veranlassung einer der Rechtsaufsicht einer Gebietskorperschaft unterstehenden
rechtsfihigen Korperschaft, Anstalt oder Stiftung des 6ffentlichen Rechts in den Aufsichtsrat gewihlt
oder entsandt worden sind. Die damit verbundene weitergehende Aufweichung der Verschwiegen-
heitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder in Fallen, in denen die Gebietskérperschaft nur mittelbar an der

Gesellschaft beteiligt ist, erscheint tiberschieend und mit Blick auf die zentrale Funktion der Ver-
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schwiegenheitspflicht fiir die ordnungsgemil3e Wahrnehmung der Aufgaben des Aufsichtsrats kontra-
produktiv (so auch Handelsrechtsausschuss des DAV, a.a.0.).

7. Delisting

Fir das Delisting weist der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum Regierungsentwurf zu Recht darauf
hin, dass ein Titigwerden des Gesetzgebers geboten ist, nachdem der BGH im Beschluss vom 8. 10.
2013 (AG 2013, 877 — Frosta) den im ,,Macrotron“-Urteil vom 25. 11. 2002 (BGHZ 153, 47) entwi-
ckelten aktienrechtlichen Schutz der Aktionire in Gestalt einer zwingenden Zustindigkeit der Haupt-
versammlung und eines Pflichtangebots zugunsten der Minderheitsaktiondre aufgegeben hat. De lege
lata erfolgt der Schutz der Aktionire (und anderer Anleger) der ein Delisting betreibenden Gesellschaft
somit nach MaB3gabe der in § 39 Abs. 2 Satz 5 BorsG in Bezug genommenen jeweiligen Borsenord-
nung. Fin Abfindungsangebot zugunsten der Aktionire und ein Beschluss der Hauptversammlung sind
danach nicht gewihrleistet; tatsichlich begniigen sich vielmehr die meisten Bérsenordnung mit einer
reinen Fristenlésung des Inhalts, dass den Aktioniren nach Bekanntgabe der Entscheidung tber den
Widerruf der Borsenzulassung ausreichend Zeit verbleiben muss, die Aktien im regulierten Markt zu
verduf3ern. Fir einen hinreichenden Schutz der Anleger vermag eine solche Losung freilich schon des-
halb nicht zu sorgen, weil der Borsenkurs nicht mehr durch das in ,,Macrotron® vorgesehene Pflichtan-
gebot gestiitzt wird und deshalb die typischerweise mit Bekanntwerden des Delisting einsetzenden Ver-
kaufe der Papiere durch die Aktionire (bei gleichzeitig fehlender Nachfrage) zum Kursverfall fithren (s.
Bayer/ Hoffimann AG 2015, R 55 ff.).

Als sachlich geboten erscheint eine gesetzliche Regelung, die es dem Emittenten auferlegt, im Rahmen
des Antrags auf Delisting entweder selbst (im Rahmen des aktienrechtlich Zulidssigen) ein an die
Minderheitsaktiondre gerichtetes Erwerbsangebot abzugeben oder fiir ein entsprechendes Angebot
eines Dritten (typischerweise des Hauptaktionirs) zu sorgen; zudem sollte dieses Angebot
entsprechend § 327b Abs. 3 AktG gesichert sein. Da das Delisting allerdings die Struktur der
Gesellschaft und die mitgliedschaftliche Position des Aktiondrs — von der faktischen Beeintrichtigung
der Ubertragbarkeit der Aktie abgesehen — nicht beriihrt und sich die Rechtslage insoweit von
derjenigen bei vertraglicher Konzernierung oder Eingliederung der Gesellschaft unterscheidet, kann die
Funktion der Angebotspflicht einzig und allein in der Kompensation der beeintrichtigten Fungibilitit
der Aktie bestehen. Es gentgt deshalb, dass das Erwerbsangebot an dem durchschnittlichen
Borsenkurs wihrend der letzten drei Monate vor Bekanntwerden der Delistingabsicht ausgerichtet

witd.
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Als vorzugswiirdig erscheint eine kapitalmarktrechtliche Regelung und damit eine Anderung des § 39
Abs. 2 BorsG. Sie wiirde auch im Inland gelistete Auslandsgesellschaften sowie das Delisting von An-
lethen und anderen Finanzinstrumenten erfassen. Ein Spruchverfahren wire, nachdem sich die ge-
schuldete Abfindung leicht berechnen lisst, entbehrtlich; auch spricht nichts gegen die Zustindigkeit
der Verwaltungsgerichte. Hilfsweise konnte die vorgeschlagene Regelung auch in das Aktiengesetz ein-
gestellt werden, etwa in § 3 AktG; sie wiirde dann freilich nur das Delisting von Aktien der im Inland

registrieren Gesellschaften erfassen.

Unabhingig vom Ort der Regelung sollte deren sachlicher Anwendungsbereich daran ankniipfen, dass
die Papiere kunftig an keinem inlidndischen regulierten Markt mehr gehandelt werden, und damit auch

den Fall erfassen, dass der Emittent kiinftig noch den (qualifizierten) Freiverkehr in Anspruch nimmt.
8. Desiderata

Im Rahmen der anstehenden Novellierung des Aktiengesetzes sollten noch folgende Anderungsvor-

schlige aufgegriffen werden:

a) Zu empfehlen ist, das Delegationsverbot des § 107 Abs. 3 S. 3 AktG betreffend Vergiitungsentschei-

dungen auf boérsennotierte Gesellschaften zu beschrinken. Damit wirde ein sachlich angemessener
Gleichlauf mit den Vorschriften des § 87 Abs. 1 S. 2 und 3 AktG hergestellt und zudem die Unan-

wendbarkeit auf die parititisch mitbestimmte GmbH klargestellt.

b) Zu empfehlen ist dariiber hinaus eine Anderung des § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG dahin gehend,
dass ehemalige Vorstandsmitglieder fiir die Dauer von zwei Jahren nur vom Vorsitz des Gesamtauf-

sichtsrats und ggf. auch vom Vorsitz eines etwaigen Priifungsausschusses ausgeschlossen sind.
c) Zu empfehlen ist ferner, in § 93 Abs. 4 S. 3 AktG die Dreijahresfrist zu streichen.

d) Zu empfehlen ist schlief3lich, in § 120 Abs. 4 AktG die Hauptversammlung zu ermichtigen, eine

Obergrenze fir die Verguitung der Vorstinde in der Satzung festzulegen.

H . 'L_—\) < L‘,";_,‘,_,J‘ .

Professor Dr. Mathias Habersack
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Stellungnahme zur Aktienrechtsnovelle 2014 und Anderungsantréagen

Die Aktienrechtsnovelle 2014 enthalt in ihrer derzeitigen Fassung nahezu durchgéngig sinnvolle
Klarstellungen und Anderungen, die das unternehmerische Handeln punktuell erleichtern und Stol-
perfallen beseitigen, ohne das normative Korsett spirbar enger zu schniren. Die mehrfache ,,Wie-
derauflage* des Gesetzesentwurfs hat dazu gefiihrt, dass die einzelnen Regelungsvorschlage mitt-
lerweile in einer solchen Tiefe durchdacht und abgewogen erscheinen, dass einer baldigen Verab-
schiedung nichts mehr im Wege stehen sollte. Die folgenden Ausfuihrungen greifen deshalb nur
einzelne kritische Punkte auf. Besondere Aufmerksamkeit wird der Prufbitte des Bundesrats hin-
sichtlich einer bislang nicht vertieft erérterten Neuregelung des Delistings zugewandt.

I. Anderungen zur Namensaktie (Art. 1 Nr. 1 und 4, Art. 2 RegE)

Die Anderungen zur Namensaktie sind grundsétzlich zu begriiRen. Zwar wird weiterhin bezweifelt,
ob die Neufassung einen Beitrag zur Bekdmpfung von Geldwésche und Terrorismus leisten kann,
doch l&sst sich die theoretische Eignung von Inhaberaktien zu diesen Zwecken kaum leugnen.
Auch mit Blick auf die internationale AuBenwirkung sollte man die Beanstandungen der FATF
nicht vorschnell beiseite schieben; die Unternehmen werden durch die entscharfte Fassung des Re-
gierungsentwurfs nicht mehr wesentlich belastet. Allerdings ist nicht zu verkennen, dass auch die
angestrebte Reform dem Missbrauch nur eingeschrankt entgegenwirken kann, da zahlreiche Um-
gehungsmaoglichkeiten bleiben. Sie folgen zundchst daraus, dass bestehende Gesellschaften von der
Regelung ausgenommen sind. Hinzu kommt, dass die Registertransparenz nur eine Binnentranspa-
renz in dem Sinne ist, dass der Vorstand einen Einblick in die Beteiligungsverhaltnisse bekommt.
Nach auBen wird keine Transparenz hergestellt und auch die Ermittlungsbehérden erhalten nur un-
ter den Voraussetzungen des § 94 StPO Zugriff auf die Daten. Schlie3lich wird der Nutzen weiter
relativiert durch die fortbestehende Gestaltungsoption, Gber Treuhandvertrage die Eigentumsver-
haltnisse selbst bei der Namensaktie zu verschleiern. Namentlich diese letztgenannte Entscheidung
sollte (in einem spateren Reformanlauf) erneut zur rechtspolitischen Diskussion gestellt werden.

1. Anderungen zur Vorzugsaktie (Art. 1 Nr. 16 und 17 RegE)
Auch die Regelung zu den Vorzugsaktien ist grundsatzlich sinnvoll, weil sie eine Anpassung

gesellschaftsrechtlicher Gestaltungen an aufsichtsrechtliche VVorgaben ermdglicht. Hinsicht-
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lich der Befurchtung des DAI (Stellungnahme, S. 9), allein die systematische Zusammenfas-
sung innerhalb einer Regelung kénne die aufsichtsrechtliche Einordnung beeinflussen, sollte
auf die Differenzierungsfahigkeit deutscher und européischer Gerichte vertraut werden dir-
fen. In der Sache gewdhrt der neu eingeflgte 8 139 Abs. 1 S. 2 AktG den Gesellschaften eine
Gestaltungsfreiheit, die als Flexibilisierung der Eigenkapitalfinanzierung grundsatzlich zu be-
griiRen ist. Man muss sich aber bewusst sein, dass diese Freiheit, die noch Uber die aufsichts-
rechtlichen Erfordernisse hinausreicht (,,insbesondere®), zu einer weiteren Hypertrophie
kautelarjuristischer Gestaltungsformen fiihrt und damit die Informationsanforderungen an den
potenziellen Aktionar erhoht. Nimmt man diese Folge in Kauf, kann man durchaus erwégen,
auch das Wiederaufleben des Stimmrechts nach 8 140 Abs. 2 S. 2 AktG — wie vereinzelt ge-
fordert — zur Satzungsdisposition zu stellen. Bei geschlossenen Gesellschaften besteht an ei-
ner solchen Ausgestaltung ein berechtigtes Interesse. Die grundsétzlich im Aktienrecht ange-
strebte ,,Standardisierung” des Kapitalmarktprodukts Aktie (vgl. dazu die GegendulRerung
BReg, BT-Drs. 18/4349, S. 46 [Vorabfassung]) ist im Bereich der Vorzugsaktien nach der
geplanten Neuregelung ohnehin schon in einer solchen Weise relativiert, dass sie auch dieser
Gestaltungsvariante nicht entgegengehalten werden kann.

I11. Einfihrung eines Record Date (Art. 1 Nr. 10 RegE)

Die grundsatzlichen Vorziige eines Record Date auch fur Namensaktien scheinen mittlerweile
weitgehend anerkannt zu sein. Gegeniber der derzeitigen Praxis des ,,Umschreibestopps® hat
diese Gestaltung insbesondere den Charme, dass sie internationalen Investoren geldufig und
daher leichter vermittelbar ist. Auch leuchtet es ein, dass es der internationalen Akzeptanz
noch weiter forderlich wére, wirden Inhaber- und Namensaktien denselben Regeln unterwor-
fen. Auf der anderen Seite liegt es ebenso auf der Hand, dass ein Auseinanderfallen der Be-
rechtigung zur Hauptversammlungsteilnahme und der tatsachlichen Berechtigung aus vielerlei
Grinden nicht wiinschenswert ist und deshalb auf einen mdglichst kurzen Zeitraum be-
schrénkt werden sollte. Wenn dies bei Inhaberaktien zwingend einen Zeitraum von 21 Tagen
erfordert, dessen es bei Namensaktien nicht bedarf, muss in der Tat gefragt werden, ob die
Vereinheitlichungsvorteile genug Gewicht haben, um diese Nachteile aufzuwiegen. Das rela-
tiv klare Votum der konsultierten Verbande scheint eher dagegen zu sprechen, wenngleich die
zur Begrundung zum Teil angeflihrte Erschwerung von Direkteintragungen (vgl. Stellung-
nahme DAI v. 10.2.2015, S. 7) nach Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes, das diese
Eintragungen erlbrigt, nur noch einen geringen argumentativen Stellenwert hat (vgl.
Harnos/Piroth, ZIP 2015, 456, 461). Die eleganteste Losung lage sicher darin, fur beide Ak-
tientypen ein einheitliches kiirzeres Record Date vorzusehen, was augenscheinlich in den
Nachbarlandern Osterreich (§ 111 Abs. 1 S. 1 6AktG: einheitlich zehn Tage) und Polen (Art.
406 § 2 HGGB: 16 Tage) mdglich zu sein scheint. Sollte die Regelung wie im Entwurf vorge-
sehen in Kraft treten, ware deshalb zumindest eine baldige Uberpriifung zu empfehlen, ob ei-
ne einheitliche Verkirzung auch in Deutschland moglich ist. Wahlt man abweichend von der
jetzigen Fassung unterschiedliche Fristen, ist fur den Sonderfall einer AG mit Inhaber- und
Namensaktien Art. 7 Abs. 3 der Aktiondrsrechterichtlinie zu beachten und ein einheitliches
Record Date festzulegen.

IV. Anderungen zur umgekehrten Wandelanleihe (Art. 1 Nr. 20 — 21 RegE)

Die Regelungen zur umgekehrten Wandelanleihe sind zu begriiBen. Den Gesellschaften wird
damit eine flexible Finanzierungsform ertffnet, die ihnen gerade in Krisensituationen wichti-
ge Handlungsspielrdume erschlielen kann. Zwar ist der im Schrifttum ge&uRerten Kritik zu-
zustimmen, dass die Einbringung zum Nennwert (8 194 Abs. 1 S. 2 AktG) gerade bei einer
sanierungsbedirftigen AG die reale Kapitalaufbringung deutlich mehr gefahrdet als bei her-
kdmmlichen Wandelanleihen (Drygala, WM 2011, 1637 ff.). Das spricht aber nicht gegen die
Anderung, da es dem Gesetzgeber freisteht, diese Grundsatze zu durchbrechen, und er dies
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auch in anderen Zusammenhéangen bereits getan hat (vgl. den Verzicht auf die Differenzhaf-
tung beim debt-equity-swap [8 254 Abs. 4 InsO]). Da von einer solchen Krisenpravention ge-
rade auch die Glaubiger profitieren kénnen, ist die im Regierungsentwurf gefundene Lésung
in sich stimmig.

Kritikwirdig erscheint allenfalls, dass die gesetzliche Klarstellung zum zuldssigen Einsatz
bedingten Kapitals auf Wandelanleihen mit Umtauschrecht der Gesellschaft beschréankt blei-
ben soll. Die Zuldssigkeit oder Unzuldssigkeit anderer, im Gesetz nicht genannter Gestal-
tungsformen wird in der Regierungsbegriindung dagegen ausdriicklich offen gelassen (BT-
Drucks. 18/4349, S. 25 [Vorabfassung]). Gerade angesichts der Volumina, die tblicherweise
Gegenstand derartiger Transaktionen sind, ist eine solche Ungewissheit fiir die Kautelarpraxis
wenig hilfreich. Stattdessen ware es sinnvoller, die Einbeziehung zumindest der schon jetzt
als gangig bekannten Gestaltungsformen ausdriicklich auszusprechen (mandatory und contin-
gent convertible bonds). Als weitere Ergdnzung ist eine Ausdehnung der Ausnahmeregelung
des 8§ 192 Abs. 3 S. 4 AktG auf Versicherungen zu empfehlen, da deren aufsichtsrechtliche
Situation mit der von Kreditinstituten insofern vergleichbar ist.

V. Anderungen zum Anfechtungsrecht (Art. 1 Nr. 26 RegE)

Im Kampf gegen missbréuchliche Anfechtungsklagen haben die Reformen des Beschluss-
méngelrechts Erfolg gezeitigt, doch hat seine dogmatische Geschlossenheit darunter gelitten.
Auch das vorliegende Gesetzeswerk soll erklartermalen noch nicht der groRBe Wurf sein, der
diese Defizite beseitigt. Diese legislative Zurlickhaltung mag man Kkritisieren, doch nimmt
man die derzeit fehlende politische Bereitschaft zur umfassenden Reform hin, so bleibt allein
zu prifen, ob die Regelung als solche sinnvoll ist und dazu beitragen kann, Missstdnde auszu-
rdumen. Diese Frage kann ohne weiteres bejaht werden. Das Missbrauchspotenzial liegt auf
der Hand und ist von der Anfechtungspraxis bereits unter Beweis gestellt worden. Vor diesem
Hintergrund bietet es sich an, insofern nicht ,,den grofen Wurf* abzuwarten, sondern entspre-
chend der Tendenz der Aktienrechtsnovelle, evidente Defizite auszurdumen, auch hier Abhil-
fe zu schaffen. Eine generelle Befristung der Nichtigkeitsklage wirde dagegen deutlich gro-
Rere Verschiebungen im derzeitigen Beschlussmangelrecht mit sich bringen. Eine derart tief-
gehende Verdnderung — sollte man sie tatsachlich fur winschenswert halten — durfte besser in
einer grolReren Gesamtreform aufgehoben sein, um die schon bestehenden systematischen
Verwerfungen nicht noch weiter zu vertiefen.

VI. Anderungen fiir Aktiengesellschaften mit Beteiligung von Gebietskérperschaften
(Art. 1 Nr. 28 RegE)

Hinsichtlich der Anderung des § 394 AktG ist der Vorschlag, Berichtspflichten auch durch
Rechtsgeschaft begriinden zu kénnen, zu begriBen. Es ist nicht sinnvoll, wenn es einem Ho-
heitstrager verwehrt wird, das bestqualifizierte Mitglied in den Aufsichtsrat schicken kann,
nur weil es keinen gesetzlichen Bindungen unterliegt. Der Vorwurf, es werde damit die Ver-
schwiegenheitspflicht zur freien Disposition zwischen Gebietskdrperschaft und Aufsichts-
ratsmitglied gestellt (DAI, Stellungnahme vom 10.2.2015, S. 14), trifft nicht zu, weil die Ver-
schwiegenheitspflicht stets die gleiche ist und nur ihr Trager ausgewechselt wird. Zu Kritisie-
ren ist, dass der Entwurf nicht die Empfehlung des Rechtsausschusses zum VorstKoG (BT-
Drucks. 17/14214, S. 9, 19) ubernimmt, diese Einigung auch hinreichend transparent zu ma-
chen (,,in Textform*). Es genlgt ein blofRer Handschlagvertrag, was unter Gesichtspunkten
der Rechtssicherheit kaum befriedigen kann. Diese zum Vorgangerentwurf schon beschlosse-
ne Anderung sollte deshalb wieder aufgenommen werden.

Tatsachlich ist auch damit das Problem der Intransparenz aber noch nicht beseitigt, weil in
vielen Fallen sowohl fiir die Geschéftsleitungen als auch fir die Aufsichtsratsmitglieder be-
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reits zweifelhaft ist, ob das Regelungsregime des § 394 AktG liberhaupt einschlégig ist. Diese
Unsicherheit riihrt daher, dass die zentrale VVoraussetzung ausgesprochen schwammig formu-
liert ist. Die Befreiung von der Verschwiegenheitspflicht greift ein fir Aufsichtsratsmitglie-
der, die ,,auf Veranlassung einer Gebietskorperschaft in den Aufsichtsrat gewahlt oder ent-
sandt worden sind“. Wéhrend die Veranlassung im Entsendungsfall ohne weiteres nachvoll-
zogen werden kann, bereitet ihre Feststellung bei Wahlen groRe Probleme (ausf. J. Koch,
VerwArch 2011, 1 ff. mwN; vgl. auch die Stellungnahme des Bundesrates, BT-Drs. 18/4349,
S. 41 sowie Huber/Frohlich in Grotkomm AktG, 4. Aufl., 2015, 8 394 Rn. 25: ,erhebliche
Unsicherheit™). Im Schrifttum hat sich die Formel einer ,,entscheidungsspezifischen Kausali-
tat” durchgesetzt, die bei unmittelbarer Beteiligung einer mehrheitlich beteiligten Korper-
schaft noch unproblematisch angenommen werden kann. Deutlich schwieriger ist diese Fest-
stellung bei Minderheitsbeteiligungen. Hier behilft man sich mit ,,VVermutungen®, die aber wi-
derlegt werden kénnen und so zur Rechtsunsicherheit beitragen. Génzlich ungesichert ist die
Rechtslage bei mittelbaren Beteiligungen, namentlich unter Einbeziehung einer AG, bei der
die fehlende Weisungsbindung des Vorstands die Einflusskette durchbricht. Hier nimmt die
herrschende Meinung auch fiir Tochter- und Enkelgesellschaften eine Veranlassung im Falle
einer ,,gewichtigen Beteiligung™ an, wobei sich die Grenzen nicht trennscharf formulieren las-
sen und Rechtsunsicherheit provozieren.

Insbesondere fur das betroffene Aufsichtsratsmitglied selbst sind die in diesen Konstellatio-
nen erwachsenden Zweifel an seiner Pflichtenstellung gravierend, da an eine Pflichtverletzung
zivil-, disziplinar- und sogar strafrechtliche Sanktionen geknupft sind. Wenn der Gesetzgeber
sich nunmehr entschlie3t, 8 394 AktG zu modifizieren, dann sollte die Gelegenheit genutzt
werden, um auch dieser fir Mitglieder der 6ffentlichen Verwaltung bedrohlichen rechtlichen
Ungewissheit abzuhelfen. Eine Losung kénnte etwa darin bestehen, die Veranlassung der Ge-
bietskorperschaft in den Wahlvorschlag aufzunehmen oder sie — im Falle des § 121 Abs. 6
AktG (Vollversammlung) — im Protokoll nach § 130 Abs. 1 AktG festzuhalten. Eine allein im
Innenverhéltnis verbleibende rechtsgeschaftliche Regelung gentgt hingegen nicht, und zwar
weder hinsichtlich der Veranlassung als solcher noch hinsichtlich der Berichtspflicht.

Vollig zu Recht nicht wieder aufgegriffen wurden urspringliche Vorstellungen von einem
»glasernen Aufsichtsrat®, dessen Verhandlungen in 6ffentlicher Sitzung stattfinden konnen.
Eine solche Offnung wiirde die Aufsichtsratsarbeit jeder Effektivitat berauben und die Corpo-
rate Governance des Unternehmens erheblich beeintrachtigen. Ebenfalls nicht weiter zu ver-
folgen ist die vorgeschlagene Ausweitung auf Aufsichtsratsmitglieder, die auf Veranlassung
einer der Rechtsaufsicht einer Gebietskdrperschaft unterstehenden rechtsfahigen Korper-
schaft, Anstalt oder Stiftung des Offentlichen Rechts in den Aufsichtsrat gewéhlt oder ent-
sandt worden sind. Damit wirde der Kreis der von § 394 AktG erfassten Personen deutlich
ausgedehnt, was der hohen Bedeutung der Verschwiegenheitspflicht nicht gerecht wird.

VII. Prifbitte des Bundesrats zur Neugestaltung des Delistings
1. Allgemeine Uberlegungen

In Wissenschaft und Praxis ist es mittlerweile ganz weitgehend anerkannt, dass nach der Fros-
ta-Entscheidung des BGH die Interessen von Minderheitsaktiondren im Falle eines Delistings
nicht mehr hinreichend geschiitzt sind (vgl. insh. Bayer/Hoffmann, AG 2015, R 55 ff.; s. fer-
ner die Studie der Solventis Wertpapierhandelsbank, ,,Delisting nach Frosta®). Ein Tatigwer-
den des Gesetzgebers erscheint daher dringend erforderlich. Fraglich kann allenfalls sein, ob
dies zwangslaufig im Rahmen der Aktienrechtsnovelle geschehen sollte, weil diese beiden
rechtspolitischen Projekte doch einen sehr unterschiedlichen Reifegrad aufweisen. Wéhrend
die Aktienrechtsnovelle mittlerweile derart ausfuhrlich diskutiert worden ist, dass jede kleins-
te redaktionelle Anderung dutzendfach gewogen und geprift worden ist, steht die Diskussion
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um die rechtspolitische Neuausrichtung des Delistings noch ganz am Anfang und schon die
ersten Stellungnahmen lassen erahnen, dass selbst die grundlegenden Eckpunkte hoch um-
stritten sein werden. So ist bereits zweifelhaft, in welchem Gesetz die Regelung verortet wer-
den soll, welche Félle davon zu erfassen sind (Downlisting?), wie die Abfindung zu berech-
nen ist, ob ein Hauptversammlungsbeschluss erforderlich ist, welcher Rechtsweg am besten
geeignet ist etc. In den Details durfte sich die tatbestandliche Ausgestaltung noch einmal als
wesentlich komplizierter erweisen. Diese Uberlegung kann es nahelegen, zunéchst die seit ge-
raumer Zeit tberfallige und schon auffallend h&ufig verschobene Aktienrechtsnovelle derzeit
noch nicht mit der Neuordnung des Delistings zu belasten. Das Bediirfnis nach einem legisla-
tiven Einschreiten ist zwar gegeben; es ist aber auch keine tberstiirzte Anderung geboten, da
die potenziellen Delistingkandidaten zumeist das Zeitfenster, das sich nach der Frosta-
Entscheidung des BGH ged6ffnet hat, bereits genutzt haben.

2. Regelungsstandort

EntschlieBt man sich zu einer Regelung, stellt sich als erstes die Frage, ob sie Uberhaupt im
Aktienrecht verortet sein soll oder ob die Regelung nicht im Kapitalmarktrecht besser aufge-
hoben ware. Bei dieser Frage handelt es sich um eine grundlegende Weichenstellungen, der
deshalb auch im Schrifttum besondere Bedeutung beigemessen wird. Wer davon ausgeht, dass
der Aktionér allein in seiner Position als Kapitalanleger geschiitzt werde, pladiert fiir eine ka-
pitalmarktrechtliche Regelung, die dem Aktionér eine nach dem Bérsenkurs bemessene Ab-
findung zuspricht und zur Uberprifung des Verfahrens die Verwaltungsgerichte aufgerufen
sient. Wer den Aktionar dagegen in seiner mitgliedschaftlichen Gesellschafterstellung betrof-
fen sieht, pladiert flr eine legislative Verortung im Aktiengesetz, berechnet die Abfindung
entsprechend den Regeln in 88 305, 327b AktG am tatsachlichen Unternehmenswert und
weist die gerichtliche Zustandigkeit dem Spruchgericht zu. Zur Begriindung wird flr die kapi-
talmarktrechtliche Losung darauf verwiesen, dass der Aktionar mit dem Delisting nicht seine
Aktie, sondern nur deren Handelbarkeit verliere; dieser Verlust lasse sich anhand des Borsen-
kurses beziffern (Brellochs, AG 2014, 633, 644 f.). Von den Vertretern der aktienrechtlichen
Losung wird darauf verwiesen, dass der Aktiondr eben nicht ,,nur” die Desinvestitionsmog-
lichkeit zum aktuellen Borsenkurs verliere. Vielmehr werde er durch den Wegfall der Han-
delbarkeit zu angemessenen Konditionen aus wirtschaftlichen Erwégungen zur VerduRerung
gezwungen, so dass ihm dadurch auch die Chance auf einen zukinftigen héheren Ertrag und
damit auf einen hoheren Borsenkurs entgehe (Bayer, ZIP 2015, 853, 857).

Tatsachlich lasst sich eine einfache Antwort auf diese Zuordnungsfrage nicht geben. Auf der
Tatbestandsseite ist das Ereignis, das die Delisting-Folgen auslést, in der Tat eher kapital-
marktrechtlicher Natur: Die Aktie wird vom regulierten Markt zuriickgezogen, ohne dass die
Rechtsstellung, die das Aktiengesetz dem Aktiondr zuweist, davon berihrt wird. Auf der an-
deren Seite tragen die bislang an das Delisting geknupften Rechtsfolgen doch einen gesell-
schaftsrechtlichen Charakter, weil der Aktionar sich vor dem kapitalmarktrechtlich bedingten
Wertverlust allein durch die Aufgabe seiner Gesellschafterposition gegen die angebotene Ab-
findung schiutzen kann. Es kann aber kaum behauptet werden, dass der wirtschaftlich erzwun-
gene Zwangsverkauf der Mitgliedschaft die mitgliedschaftliche Rechtsstellung unberihrt las-
se. Nimmt man deshalb Tatbestand und Rechtsfolge gemeinsam in den Blick, zeigt sich, dass
eine eindeutige Zuordnung zum Schutz als Aktion&r oder als Anleger nicht mdglich ist. Es
genugt nicht, den Aktionar ,,alternativ in einer seiner Funktionen zu schiitzen, sondern es ist
erforderlich, ihn kumulativ als Kapitalmarktteilnehmer und als Gesellschafter zu schiitzen.

Konsequenz einer solchen kumulativen Sichtweise ist, dass die einzelnen Folgefragen nicht
schlicht aus einer reinen ,,Pfadabhangigkeit” der kapitalmarkt- oder aktienrechtlichen Lésung
hergeleitet werden kdnnen, sondern jede fir sich im Lichte eigenstandiger teleologischer Er-
wéagungen beantwortet werden muss. Auch die Rechtsfolge einer Abfindung nach Unterneh-
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menswert oder nach Borsenkurs muss nicht zwangslaufig eine Zuordnung in das Aktien- oder
Kapitalmarktrecht nach sich ziehen, wenn man etwa bertcksichtigt, dass sich auch bei den
klassischen aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen nach 88 305, 327b AktG zunehmend ei-
ne starkere Ausrichtung auf den Borsenkurs abzeichnet (vgl. Huffer/Koch AktG, 11. Aufl.,
2014, § 305 Rn. 37 ff. mwN) und auch im Rahmen des Ubernahmerechts Borsenkursberech-
nung als Regel- und Unternehmensbewertung als Ausnahmefall recht zwanglos verknipft
werden (§ 31 WpUG - s. noch VII 4).

L6st man sich deshalb von vermeintlichen systematischen Zwéngen und orientiert sich allein
an inhaltlichen Folgewirkungen, so scheint mehr flr eine kapitalmarktrechtliche Regelung zu
sprechen. Als entscheidender Vorteil dieser Lésung erweist sich insbesondere, dass sie einen
weitergehenden Anlegerschutz gewahrleistet, weil sie sicherstellt, dass auch die in Deutsch-
land gelisteten Auslandsgesellschaften erfasst werden (bei vier der 39 Delistings aus dem Jahr
2014 handelte es sich um auslandische Rechtstrdger — vgl. Bayer/Hoffmann, AG 2015, R55).
Tatbestandlicher Anknlpfungspunkt musste dann anders als im Aktienrecht nicht das Gesell-
schaftsstatut sein, sondern die Borsenzulassung in Deutschland.

3. Anwendungsbereich

In einem zweiten Schritt schlief3t sich die Frage an, welche Fallgestaltungen vom Delisting er-
fasst werden sollen. Insbesondere ist die Frage zu beantworten, ob nur der vollstandige Rlck-
zug vom regulierten Markt erfasst sein soll oder auch das bloRe Downlisting, wobei weiter
danach zu differenzieren ist, ob das Downlisting in den qualifizierten oder in den nicht quali-
fizierten Freiverkehr erfolgt. In der instanzgerichtlichen Rechtsprechung war beim Downlis-
ting in den qualifizierten Freiverkehr ein Abfindungsangebot zum Teil verneint worden, da
die Handelbarkeit der Anteile hier nicht wesentlich beeintrachtigt werde (Nachw. bei Hif-
fer/Koch AktG, 11. Aufl., 2014, § 119 Rn. 32). So plausibel diese These in der Sache auch
sein mag, so erscheint sie in der juristischen Konstruktion doch bedenklich. Der qualifizierte
Freiverkehr erhélt seine ,,Qualifizierung® nicht qua Gesetzes, sondern durch bloRe Zuordnung
der Borsenordnung. Wird ein solcher Wechsel von der Abfindungspflicht freigestellt, wird die
Entscheidung, in welchen Féllen und in welchem Umfang der Aktionar geschutzt wird, also
von dem Gesetz losgeldst und in die Hande privater Borsenbetreiber gegeben. Uberzeugender
erscheint es daher, an jeden Rickzug aus dem regulierten Markt eine Abfindungspflicht zu
knupfen. Dafur spricht auch die Parallelgestaltung in 8§ 29 Abs. 1 S. 1, 2. Fall UmwG, der fir
den Sonderfall eines Delistings durch Verschmelzung auf eine nicht bérsennotierte AG eben-
falls ohne weitere Differenzierungen jeden Ruickzug vom regulierten Markt erfasst.

Umgekehrt sollte entsprechend dieser schon bestehenden gesetzlichen Wertung aber auch der
Rickzug fur ausschlieBlich im Freiverkehr gehandelte Gesellschaften auch weiter ohne Ab-
findung mdglich sein. Dafir spricht schon, dass auch die Einbeziehung der AG in den Frei-
verkehr ohne ihre Beteiligung moglich ist. Die Festlegung des richtigen Anlegerschutzniveaus
kann hier den Borsentrédgern tberlassen bleiben. Wird die Gesellschaft nach dem Riickzug
weiter an einem organisierten inlandischen oder auslandischen Markt gehandelt, ist eine Ab-
findung nicht erforderlich (vgl. § 56 Abs. 3 BorsO Dusseldorf, § 46 Abs. 1 BorsO Frankfurt).

4. Abfindung

Hat man den Schutzbereich des Delistings in dieser Weise umrissen, muss die Rechtsfolgen-
seite formuliert werden. Hier bedarf es insbesondere einer Abfindungspflicht der AG, die
nicht durch eine bloRe Fristenldsung ersetzt werden kann, wie sie in manchen Borsenordnun-
gen vorgesehen ist. Das Hauptproblem bei ihrer ndheren Ausgestaltung wird darin zu sehen
sein, ob die Abfindung nach dem Bdrsenkurs oder nach dem inneren Unternehmenswert be-
messen werden soll. Die Praxis bevorzugt insofern eine Abfindung nach Bdrsenkursen, die
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den Vorzug hat, dass der Kurs leicht feststellbar ist und unter normalen Bedingungen in opti-
maler Weise eine tatséchliche ,,Marktbewertung” wiedergibt. Die Gegner dieser Methode
verweisen auf die beschréankte Aussagekraft des Borsenkurses, die sich gerade in volatilen
Mérkten manifestiere. Speziell beim Delisting tritt das Problem hinzu, dass die Kursfeststel-
lung hier oft gerade nicht unter ,,normalen Bedingungen® erfolgen kann, weil der Riickzug
zumeist unter den Rahmenbedingungen eines besonders geringen free float vollzogen wird,
was die Aussagekraft des Borsenkurses schmélert (Bayer, ZIP 2015, 853, 857).

Ungeachtet dieser wichtigen Praktikabilitatserwagungen muss gedanklicher Ausgangspunkt
der Uberlegungen zunichst die Frage sein, welcher Verlust dem Aktionar tberhaupt ersetzt
werden soll. Nach dem hier vertretenen Standpunkt verliert der Aktiondr durch das Delisting
nicht nur die Handelbarkeit seiner Aktie, sondern wird als nachgelagerte Folge auch in eine
Zwangssituation gebracht, der er sich aus wirtschaftlichen Erwédgungen heraus nur dadurch
entziehen kann, dass er seine Mitgliedschaft verduRert. VVor diesem Hintergrund erscheint es
aber nicht richtig, ihn allein fur den Verlust der Handelbarkeit zu kompensieren, sondern pri-
maéres Ziel der Abfindung muss ein Ausgleich flr den Verlust der Mitgliedschaft sein.

Auch aus dieser Perspektive ist es aber keinesfalls zwingend, den Borsenkurs unberticksich-
tigt zu lassen und auf eine Unternehmensbewertung zu rekurrieren. Das belegt schon die oben
wiedergegebene instanzgerichtliche Rechtsprechung zur Abfindung im Rahmen der 8§ 305,
327b AktG, die neuerdings den Unternehmenswert zunehmend aus dem Borsenkurs abliest
und die Wahl zwischen den beiden Bestimmungsmethoden der gerichtlichen Schatzung nach
§ 287 ZPO Uberlasst. Auch § 31 WpUG weist in diese Richtung. Der Einwand der ,,Unzuver-
lassigkeit” dieser Methode kann zwar nicht widerlegt werden, doch ist in den letzten Jahren
auch der Glaube an die hohere Zuverléssigkeit einer Unternehmensbewertung ins Wanken ge-
raten, die ebenfalls auf der subjektiven Grundlage prognostischer Schatzungen beruht und der
daher keine hohere Richtigkeitsgewéhr innewohnt als funktionierenden Marktmechanismen
(Huffer/Koch AktG, 11. Aufl., 2014, 8 305 Rn. 39 mwN). Auch die angesprochenen Praktika-
bilitatsgrinde sprechen dafr, den Borsenkurs als Bemessungsgrundlage nicht vorschnell zu
vewerfen. Die hohen Kosten und die lange Dauer einer Unternehmensbewertung mit an-
schlieRender gerichtlicher Uberpriifung bringen den Aktionar in eine ungliickliche Situation
(,,justice delayed is justice denied”) und belasten auch das Unternehmen, das deshalb von ei-
nem aus unternehmerischer Sicht gebotenen Delisting abgehalten werden kann.

Ein sachgerechter Interessenausgleich kdnnte darin bestehen, beide Berechnungsarten alterna-
tiv zu er6ffnen. Das kann entweder in der Weise geschehen, dass wie in der neueren instanz-
gerichtlichen Rechtsprechung die Auswahl der Bewertungsmethode in das Ermessen des Ge-
richts gestellt wird (§ 287 ZPO), das in der Regel zunachst den Bdrsenkurs heranziehen, da-
von aber abweichen wird, wenn dessen Aussagekraft zweifelhaft erscheint. Alternativ ist es
denkbar das Regel-/Ausnahme-Verhaltnis nach dem Vorbild des § 31 Abs. 1 S. 2 WpUG tat-
bestandlich naher auszuformen. Auch zur weiteren Konkretisierung kdnnte auf die zu § 31
Abs. 1 S. 2 WpUG entwickelten Grundsatze zuriickgegriffen werden, etwa hinsichtlich der
Frage, wie der Borsenkurs genau bestimmt werden soll (zB gewichteter durchschnittlicher
Borsenkurs der letzten drei Monate vor Bekanntgabe). Wichtige Anhaltspunkte zur inhaltli-
chen Ausgestaltung kann insofern die WpUG-AngVO liefern. Eine Ausnahme vom Abfin-
dungsgebot ist dann in Betracht zu ziehen, wenn dem Delisting zeitnah ein Ubernahmeange-
bot zu angemessenen Konditionen vorangegangen ist (vgl. Bayer, ZfPW 2015, 163 — im Er-
scheinen). Darlber hinaus ist auch bei Insolvenz der Gesellschaft ein Abfindungsangebot
nicht erforderlich (vgl. etwa § 56 Abs. 5 BorsO Dusseldorf).
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5. Hauptversammlungserfordernis

Die umstrittene Frage, ob das Delisting neben einer Abfindung auch eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses bedarf, ist zu verneinen. Da ein Delisting typischerweise mit der Riickende-
ckung eines starken Hauptaktiondars vollzogen wird, der bereit ist, die Abfindung zu zahlen,
kommt dem eigentlichen Beschlussvorgang keine Bedeutung zu. Da das Delisting zumindest
in der Vergangenheit auch weder einen Vorstandsbericht noch eine sachliche Rechtfertigung
erforderte, stellte sich das Beschlusserfordernis als aufwéndiger und kostspieliger Formalakt
dar, der aus Aktionérssicht keine greifbaren Vorteile mit sich brachte. Auch als Grundlage ei-
nes spateren Spruchverfahrens erscheint ein solcher Beschluss zumindest rechtstechnisch
nicht zwingend geboten. Fir den Aktiondr von Bedeutung ist nicht so sehr der Beschluss als
solcher, sondern sind allein die Informationen, die ihm im Rahmen des Beschlussverfahrens
gegebenenfalls zuganglich gemacht werden und derer er aufgrund seiner Beweislast im
Spruchverfahren auch bedarf (vgl. 8 4 Abs. 2 Nr. 4 SpruchG). Das kann aber moglicherweise
auf einem schlankeren und zugleich effektiveren Wege als tber eine Hauptversammlung (na-
mentlich eine solche ohne Vorstandsbericht) geleistet werden.

6. Rechtsschutzmdglichkeiten

Eine wichtige legislative Richtungsentscheidung betrifft schlieBlich die Ausgestaltung der
Rechtsschutzméglichkeiten. Insofern sollte sichergestellt werden, dass der ,,Rechtswegmara-
thon“ der vergangenen Jahre, der die Uberpriifung des Delistings in vier verschiedenen Ver-
fahren gestattete, nicht wieder neu aufgelegt wird. H&lt man mit der hier vertretenen Auffas-
sung den Borsenkurs nicht fir allein maligebend, bedarf es jedenfalls auch weiterhin einer
Uberpriifung im Spruchverfahren, das den Riickzug von der Borse selbst aber nicht belastet.
Eine Einbeziehung des Delistings in den Katalog des 8 1 Abs. 1 KapMuG erscheint erwa-
genswert (Brellochs, AG 2014, 633, 645).

VII11. Weitere Anderungen

Von den sonstigen im Gesetzgebungsverfahren vorgebrachten Desiderata sollte es zumindest
maoglich sein, die Streichung des § 113 Abs. 3 AktG noch in die Novelle aufzunehmen (vgl.
DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 2005, 774, 775; NZG 2011, 217, 222). Einer weiteren
rechtspolitischen Diskussion bedarf es insofern nicht. Es ist anerkannt, dass nach der Strei-
chung des § 86 AktG der Fortbestand des § 113 Abs. 3 AktG nur auf einem Redaktionsverse-
hen beruht, das im Zuge dieses ,,Aktienrechtsbereinigungsgesetzes* beseitigt werden konnte.

Als zu weitgehend hat sich in der Praxis die Cooling-Off-Periode nach 8 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4
AktG erwiesen. Hier ist zu empfehlen, die Regel auf den direkten Wechsel vom Vorstands-
vorsitz auf den Vorsitz im Aufsichtsrat oder im Prifungsausschuss zu beschrénken.

Im Ubrigen ist es bedauerlich, dass die Anderungen zum SpruchG und UmwG von der Agen-
da genommen wurden. Wissenschaft und Praxis sind sich tber den Reformbedarf in diesem
Bereich weitgehend einig. Es ware wiinschenswert, wenn diese Diskussion in einem spéteren
Reformwerk wieder aufgenommen wirde. Dasselbe gilt fur eine grundlegende Neuordnung
des Anfechtungsrechts.
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A. Aktienrechtsnovelle

L. Inhaberaktie (§ 10 AktG)

Der Entwurf sieht Einschrankungen fiir Inhaberaktien nichtborsennotierter
Gesellschaften vor. Dort soll nur eine Inhaber-Sammelurkunde zuldssig
sein, die bei einer anerkannten Stelle zu hinterlegen ist. Diese Restriktion
ist vorgesehen fiir Neugesellschaften (ab Inkrafttreten des Gesetzes).

Begriindet wird dies mit der ,Erhohung der Transparenz der Beteiligungs-
struktur” aufgrund einer ,Riige” der Financial Action Task Force (FATF).
Nach den neueren MaRstaben dieser zwischenstaatlichen Organisation
wirde es allerdings genligen, wenn Aktiondre mit Kontrollinteresse zur
Offenlegung ihrer Identitdt verpflichtet werden (,,Countries should take
measures to prevent the misuse of bearer shares ... by applying one or mo-
re of the following mechanisms: .... (d) requiring shareholders with a con-
trolling interest to notify the company, and the company to record their
identity”).

Der komplizierten Regelung bedarf es daher nicht, um den Kriterien der
FATF zu entsprechen. Es wiirde geniigen, maRigeblich beteiligte Inhaberak-
tiondre zur Offenlegung ihrer Identitdt zu verpflichten (s.u.).

Seit dem Referentenentwurf 2010 wird in den Begriindungen der Satz ge-
braucht, ,,nach Erkenntnissen des Bundeskriminalamts sind nichtbdrsenno-
tierte Aktiengesellschaften mit Inhaberaktien fir kriminelle Handlungen im
Bereich der Geldwdasche besonders anfillig”. Ein Beleg indet sich nicht;
rechtstatsdachliche bzw. kriminologische Erhebungen dazu fehlen. Ein breit-
flachiges Phdnomen scheint die behauptete Geldwasche mit Inhaberaktien
nicht zu sein. Ware sie es, wiirde man nicht nur Neugriindungen ab Inkraft-
treten des Gesetzes, sondern auch die Altgesellschaften entsprechend zu
regulieren haben. Der erhebliche Eingriff ist vor diesem Hintergrund sach-
lich kaum gerechtfertigt.

Es wird daher vorgeschlagen, die §§ 10 und 24 AktG unverdndert zu lassen.
Stattdessen soll in § 20 AktG das Wort ,,Unternehmen” durch , Aktionar”
ersetzt werden. Das hatte zur Folge, dass nicht nur Aktiondre, die als Un-
ternehmen im konzernrechtlichen Sinne gelten, sondern alle Personen ab
einer Beteiligung von 25% mitzuteilen haben.

SchlieBlich sei darauf hingewiesen, dass auf europdischer Ebene im Rahmen
der 4. Geldwasche-Richtlinie (2015) die Identifikation des wirtschaftlich an
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einer Kapitalgesellschaft Berechtigten (und damit auch die des rechtlichen
Inhabers) eine dezidierte Regelung erfahren wird. Auch dort wird an eine
Schwelle von 25% angeknlipft (Art. 3V ai).

Ein technischer Hinweis fiir den Fall, dass der Entwurfsfassung gefolgt wird:
Es bedarf wohl einer Regelung, was mit einer bérsennotierten Inhaberak-
tien-Gesellschaft nach einem Delisting geschieht. Es fehlt an einem Regime,
das die Umstellung auf das Inhaber-Sammelurkundensystem erzwingt.

Il. Vorzugsaktie (§ 139 AktG)

Der Bundesrat und das Deutsche Aktieninstitut haben vorgeschlagen, eine
dauerhaft stimmrechtslose Vorzugsaktie (Mehrdividendenaktie) zu schaf-
fen. Das Stimmrecht soll also nicht aufleben, wenn der Vorzug ausfallt.

Mit Blick auf einen ,one share — one vote“- Grundsatz hat die Bundesregie-
rung diesen Vorschlag abgelehnt. Die Berufung eines solchen Grundsatzes
ist indes zweifelhaft. International kann keine Rede davon sein, dass er die
malgebenden Aktienrechtsordnungen beherrscht. Zwar wurde mit dem
KonTraG 1998 seine Durchsetzung angestrebt (durch die Abschaffung von
Mehrstimmrechten und die Beschriankung von Hochststimmrechten auf
nichtborsennotierte Gesellschaften). Die doktrindre Beschwérung eines
Grundsatzes ware verfehlt, sie konnte jedenfalls eine Zuriickweisung des
Vorschlags allein nicht tragen.

Der Genussschein ist eine Antwort des deutschen Aktienrechts auf den Be-
fund, dass es hier keine dauerhaft stimmrechtslosen Vorzugsaktien gibt. Die
gesetzliche Grundlage ist diinn: s. den Verweis in § 221 1l AktG auf die
Wandelschuldverschreibung. Eine Regelung des bislang mit Genussrechten
einigermalien abgedeckten Finanzierungsbediirfnisses durch Einfliihrung
einer stimmrechtslosen Mehrdividendenaktie ist sehr erwagenswert. Aller-
dings ist die hier vorliegende Aktienrechtsnovelle nicht der rechte Ort, um
sozusagen bei Gelegenheit der Verrichtung eine neue Aktienkategorie zu
etablieren. Die Neben- und Folgewirkungen missen bedacht werden, wofir
jetzt die Zeit fehlt. Daher soll es fir heute bei dem vorliegenden Regie-
rungsentwurf bleiben.

. Nachweisstichtag (§ 123 AktG)

Der Regierungsentwurf sieht einen einheitlichen Stichtag fiir Inhaber- und
Namensaktien vor, der 21 Tage vor der Hauptversammlung liegt. Dies soll
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insbesondere im Interesse auslandischer Investoren liegen, die sich um eine
Aktienblockade sorgen. Fir die Einflhrung und Einheitlichkeit des Stichtags
fihrt die Regierungsbegriindung an: ,Deutschland ... sendet keine verwir-
renden Signale aus”.

1. Umschreibestopp

Bislang ist - vom BGH (Z 182, 272) anerkannte - Praxis, dass das Aktienregis-
ter aus vorbereitungstechnischen Griinden etwa drei bis sieben Tage vor
der HV nicht mehr geandert (,umgeschrieben”) wird. Der so fixierte Be-
stand ist am HV-Tag fiur die Teilnahme maRgebend (§ 67 Il AktG). Dieser
Umschreibestopp hat keinen Einfluss auf die VerdauRRerbarkeit der Namens-
aktien. Die Eintragung in dem Aktienregister ist fir die Transaktion nicht
erforderlich (konstitutiv).

Es ware besser, diese Rechtslage klarstellend zu kommunizieren als ausge-
rechnet durch einen zusatzlichen Stichtag fir ,verwirrende Signale” zu sor-
gen. Die Aktionarsrechterichtlinie gibt keinen Stichtag flir Namensaktien
vor (Art. 7 Il Unterabsatz 2). Ein Stichtag kollidiert mit der Regelung in § 67
Il 1 AktG, wonach der im Register Eingetragene gegentber der Gesellschaft
als Aktionar gilt. Der Registerbestand zum Stichtag und der fortgeschriebe-
ne Registerbestand am HV-Tag stehen im Konflikt. Wer zum Stichtag einge-
tragen ist, hat ,die Berechtigung zur Teilnahme an der Versammlung und
zur Ausibung des Stimmrechts” (§ 123 V AktG-E) — und auch die Anfech-
tungsbefugnis? Wer zum HV-Tag eingetragen ist, hat jedenfalls das Divi-
dendenrecht. Diese gespaltene Aktionarsstellung erscheint misslich und
,verwirrend”.

Es kdnnte statt eines Stichtags auch nur (der Rechtsprechung folgend) klar-
gestellt werden, dass das Aktienregister sieben Tage vor dem HV-Tag fiir
Umbuchungen geschlossen werden darf. Das wiirde die gegenwartige Pra-
xis, die offenbar problemlos funktioniert, festschreiben. MalRgebend fiir alle
Aktionarsrechte gegeniiber der Gesellschaft ist dann das Aktienregister, das
sieben Tage unverandert bleibt.

2. Einheitlicher Stichtag drei Wochen vor der HV?

Wenn es denn ein Stichtag sein soll, so steht dessen zeitliche Fixierung im
Streit.

Die einheitliche Festsetzung flir Inhaber- und Namensaktie hat einen guten
Grund, wenn man erkennt, dass Inhaber- und Namensaktie nicht kategori-
al verschieden sind, sondern (insbesondere im internationalen Verkehr) in
ahnlicher Verwahrstruktur auftreten.

49 von 66
Seite 4 von 9



Die Inhaberaktie wird dezentral bei einem Intermediar (Bankdepot) ge-
bucht. Die Namensaktie wird ebenso dort gebucht und zusatzlich von dem
Intermediar zum Aktienregister gemeldet, wobei sich oft der Intermediar
eingetragen lasst. Damit ist der Ausgangspunkt fiir den Weg in die Haupt-
versammlung derselbe: Es ist der Intermediar, der den Prozess initiiert. Bei
der Inhaberaktie stellt er den Nachweis aus (§ 123 Il AktG), von da an
kommt die Organisation der Stimmrechtsausiibung etc. in Gang. Bei der
Namensaktie sorgt dafiir der eingetragene Intermediar (Benachrichtigung
Uber die Kette, Stimmrechtsweisungen und —vollmachten).

Dieser Befund, dass Intermedidre mit ihren sog. Nominee-Bestdanden einge-
tragen sind und die Binnenorganisation einer grenziberschreitenden
Stimmrechtsauslibung die Verwahrkette hinab und herauf ihre Zeit
braucht, kann fiir die 3-Wochen-L6sung angefiihrt werden.

Mit der kirzlich erfolgten WpHG-Erganzung durch das Kleinanlegerschutz-
gesetz ist die Problematik der Meldepflicht bei Nomineebestdnden erledigt,
weshalb zu erwarten steht, dass sich diese Konstellation weiter verfestigt.
Diesen Sachverhalt muss die rechtliche Gestaltung der HV-Prozedur zur
Kenntnis nehmen.

Demgegeniiber steht die herkommliche Vorstellung vom Aktienregister,
das moglichst tagesaktuell den ,wahren Aktionar” ausweist und ihm zur
HV-Teilnahme verhilft. Das Deutsche Aktieninstitut hat darauf hingewiesen,
dass ein Bestandsstichtag am 21. Tag die Zeitspanne drastisch verkiirzen
wirde, die der Gesellschaft nach der Einberufung bleibt, Direkteintragun-
gen der wahren Aktionare in das Aktienregister zu erreichen. Das ist richtig,
eben unter der Annahme, das Aktienregister soll anlasslich der Hauptver-
sammlung moglichst den wahren Aktionar beinhalten. Auch aus Sicht der
Gesellschaften ist es erstrebenswert, dass die wahren Aktionare zur Eintra-
gung gelangen (,kenne Deinen Aktionar“), insbesondere fiir Investor-
Relation-Zwecke.

Sieht man die Dinge so, liegt es auf der Hand, die direkte Verbindung zwi-
schen dem registrierten Namensaktiondr und seiner Gesellschaft zugrunde
zu legen. Leitfiguren sind der private Kleinaktionar und die nationale insti-
tutionelle Anlegerschar. Exemplarisch die Stellungnahme des Gesamtver-
bandes der Deutschen Versicherungswirtschaft vom Juni 2014: ,Zwischen
der Inhaberaktie und der Namensaktie bestehen wesentliche Unterschiede:
Mitteilungsversand und Bestandsnachweis konnen bei Namensaktien un-
mittelbar und zentral auf der Grundlage des Aktienregisters erfolgen. Bei
Inhaberaktien sind anders als bei Namensaktien dezentrale Bestandsnach-
weise Uber die depotfiihrenden Banken erforderlich. Damit kénnen Be-
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stande bei Namensaktien aufgrund elektronischer Kommunikation flexibler
gehandhabt werden, so dass auf der Hauptversammlung ein aktuellerer
Aktienbestand vertreten sein wird.”

Welchen Weg soll die Gesetzgebung einschlagen? Wem es um die Zurlick-
dréangung der Nominee-Bestdnde geht und/oder wer der klassischen Regis-
ter-Sichtweise anhangt, wird eine kiirzere Frist bevorzugen. In zahlreichen
Stellungnahmen sind etwa 10 Tage vorgeschlagen worden. Wer die Kon-
vergenz der Aktienarten und/oder die Gepflogenheiten internationaler
Stimmrechtsorganisation fiir wesentlich halt, kann dem Regierungsentwurf
mit seiner Einheitslosung zustimmen. Dass die 21 Tage insgesamt Uppig
bemessen sind, wird auch von der Regierungsbegriindung zugestanden und
sollte einer Uberpriifung (auch vor dem Hintergrund der elektronischen
Moglichkeiten) offenstehen.

3. Zum Wortlaut des § 123 V AktG-E

Die Aussage in § 123 V AktG-E, dass bei Namensaktien borsennotierter Ge-
sellschaften die Berechtigung zur Teilnahme an der Versammlung oder zur
Auslibung des Stimmrechts aus der Eintragung als Aktionar im Aktienregis-
ter folge, entspricht (verengt auf borsennotierte Gesellschaften) der
Grundaussage des § 67 Il 1 AktG. Warum diese Aussage als Teilmenge wie-
derholt wird, ist nicht recht deutlich. Die Begriindung gibt an, damit werde
klargestellt: ,,Entscheidend ist grundsatzlich, wer im Aktienregister als Akti-
onar eingetragen ist.” Aber daran bestehen doch keine Zweifel, auch dann
nicht, wenn es um die stichtagsbezogene Berechtigung geht.

Es wird vorgeschlagen, den Absatz 5 zu streichen und die Aussage Gber den
maRgeblichen Stichtag in Absatz 6 (nach Streichung: Absatz 5) zu treffen.

. Nichtigkeitsklage (§ 249)

Die vorgesehene Regelung wurde vom Rechtsausschuss im Jahr 2013 nicht
gebilligt: ,Von der vorgesehenen relativen Befristung der Nichtigkeitsklage
soll derzeit abgesehen werden. Es soll nicht an dieser Stelle eine weitere
Einzelkorrektur vorgenommen, sondern eine Losung mit weiterem Blick
auf das gesamte System des Beschlussmangelrechts erwogen werden.”
(Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss),
Drucksache 17/14214).
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Auch der zweite Versuch mit dem Regierungsentwurf 2014 zieht den Fli-
ckenteppich-Vorwurf auf sich. Erneut wird eine , Einzelkorrektur” (Rechts-
ausschuss 2013) vorgeschlagen, die auf eine von manchen Praktikern aus-
gemachte Schwachstelle reagiert. Das Signal der Rechtspolitik, wenn sie
dieses Mal dem Entwurf folgt, ware die Abkehr vom Bemiihen um ein koha-
rentes Beschlussmangelrecht.

In der Sache ist bedenklich, dass die Nichtigkeit nur mit Monatsfrist geltend
gemacht werden kann, wenn eine Anfechtungsklage bekannt gemacht
wurde. Hier zeigt sich, dass die Nichtigkeitsgriinde des § 241 AktG zu weit
gefasst sind. Dort muss korrigiert werden, die relative , Fristenlésung” ware
nur der Notbehelf.

V. Aufsichtsrat Gebietskorperschaft

Der Dispens von der Schweigepflicht durch formloses, nicht dokumentier-
tes ,Rechtsgeschaft” geht zu weit. Jedenfalls sollte dies dem Aufsichtsrat
bekannt gemacht werden. Daher ist die Fassung des Referentenentwurfs
(,,in Textform mitgeteilt”) vorzugswirdig.

B. Delisting

Der Bundesrat hat gebeten zu prifen, durch welche zivilrechtliche Rege-
lung die , wirtschaftlichen Interessen von Minderheitsaktiondren von Akti-
engesellschaften” beim sog. Delisting geschiitzt werden kénnen. Das ,,0b“
einer Regelung dieser vom BGH bekanntlich wieder eréffneten (genauer:
dem Gesetzgeber Gberantworteten) Problematik soll hier nicht diskutiert,
sondern als geboten angenommen werden. Einzugehen ist somit auf die
Grundlinien des , wie”.

. Regelungsort

Vorzugswiirdig dirfte wohl eine Regelung im Wertpapierhandelsgesetz
oder im Borsengesetz sein, weil dadurch auch auslandische Gesellschaften
zu erfassen sind (Marktortprinzip). Eine Vereinbarkeit des Abfindungsge-
bots mit der europarechtlichen Kapitalmarktfreiheit wéare zu prifen.

Denkbar ist aber auch, dass die Grundregelung im Aktiengesetz getroffen
wird (und ggf. darauf in spateren kapitalmarktrechtlichen Gesetzgebungs-
akten verwiesen wird).
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Il Regelungsreichweite

Erfasst sein sollte der Riickzug vom regulierten Markt. Ob dieser Riickzug
ein volliger ist oder in privatrechtlich geordnete Segmente des Freiverkehrs
erfolgt, sollte letztlich nicht malRgebend sein.

. Regelungsinhalt

Es sollte grds. eine Abfindung fir die Aktionare vorgesehen werden, die
ihre Aktien aufgrund des Delisting anbieten. Allerdings sind auch Konstella-
tionen denkbar, dass es im Gesellschaftsinteresse liegt, den Riickzug von
der Borse anzutreten, etwa weil die Kosten der Bérsennotierung zu hoch
sind. In dieser Situation ware es ungereimt, wenn ein Teil der Aktionare
daraufhin , Kasse machen” kénnte.

Die Hohe der Abfindung sollte sich grundsatzlich am gewichteten Borsen-
kurs der letzten drei Monate orientieren (§ 31 WpUG und Angebotsverord-
nung). Dass der Borsenkurs nicht immer ein verlasslicher Indikator fir den
»wahren Wert” ist, mag durchaus sein. Aber es geht hier gerade nicht um
den wahren Wert, sondern um die durch den Borsenhandel ausgedriickte
Vermogensposition. Diese ist — wie sie ist (bzw. die letzten 3 Monate war).
Wenn der Aktionar gehen will, erhalt er das, was er auch beim Weggang
Uber die Borse erhalten hatte. Ihm wird also der Verlust der Borsen-
Handelbarkeit kompensiert. Mehr hatte er vorher nicht, mehr bekommt er
beim Desinvestment nicht.

Der Anspruchsgegner kann die Gesellschaft sein, soweit sie die Aktien
Uberhaupt erwerben kann (eigene Aktiengquote, ungebundenes Vermaogen).
Des Weiteren kann mit seinem Einverstandnis ein Dritter benannt werden
(GroRaktionar, neuer Investor). Dem Vorstand sollte man aufgeben, dass er
den Delisting-Antrag nur unter Vorhaltung einer Erklarung entsprechend
§ 327b 1l AktG stellt.

Ein Spruchverfahren ist unnétig, da sich der zu zahlende Betrag bei der
vorgeschlagenen Orientierung am gewichteten Borsenkurs rechnerisch oh-
ne weiteres ergibt (und von der BaFin mitgeteilt wird).

Eine Hauptversammlung ist keineswegs notwendig. Was sollte sie aulBer
Anfechtungspotential wegen Formalfehlern bringen, wenn wie regelmalig
die Initiative vom Mehrheitsaktionar ausgeht?

Zu erwagen ist schlief3lich, diejenigen Aktionare von der Abfindung auszu-
schlieRen, die ein vorangegangenes Ubernahmeangebot ausgeschlagen
haben bzw. die schon vor dem Listing der Gesellschaft angehorten. Das
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verkompliziert allerdings die Regelung und ist dann nicht wesentlich gebo-
ten, wenn die Abfindung aus dem gewichteten Borsenkurs besteht.

Iv. Regelungsvorschlag (Text)
§ 3 des Aktiengesetzes wird mit dem folgenden Absatz erganzt:

»Wird die Borsennotierung auf Antrag des Vorstands eingestellt, so ist
den Aktionaren fiir den Erwerb ihrer Aktien eine Abfindung anzubieten,
die entsprechend § 31 Absatz 1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setz berechnet wird. Der Vorstand darf den Antrag nur stellen, wenn die
Erfillung der Abfindungsverpflichtung gewahrleistet ist; § 327b Absatz 3
gilt entsprechend. Die Abfindung kann von der Gesellschaft erbracht wer-
den, soweit dies zulassig ist. Die Abfindungspflicht besteht nicht, wenn
das Gesellschaftsinteresse den Riickzug von der Borse gebietet.”

LA~

(Ulrich Noack)
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> BDI

Stellungnahme

Regierungsentwurf einer Aktienrechtsnovelle 2014

Der BDI ist die Spitzenorganisation der deutschen Industrie und der indust-
rienahen Dienstleister. Er spricht fir 38 Branchenverbande und mehr als
100.000 Unternehmen mit rund 8 Millionen Beschéftigten.

A. Einleitung

Die deutsche Industrie begruf3t die vorgeschlagenen gesetzlichen Klarstel-
lungen und Korrekturen durch die vorliegende Aktienrechtsnovelle, soweit
damit bestehende Rechtsunsicherheiten und Hemmnisse im Recht der
Hauptversammlung beseitigt werden. So sind etwa Malinahmen zur Be-
kampfung nachgeschobener Nichtigkeitsklagen im Sinne eines solchen
praktikablen Rechtsrahmens. Abgelehnt werden muss hingegen die Ein-
fuhrung eines Record Dates fur Namensaktien, weil die an sich positiven
Wirkungen durch die Festlegungen auf den 21. Tag vor der Hauptver-
sammlung ins Gegenteil verkehrt werden.

Einige in der Praxis bereits seit langem geforderte Regelungen sind in der
Novelle zudem nicht enthalten. Dies sind insbesondere die sachlich be-
grindete Einschrankung der geltenden Cooling-off-Periode sowie die
Ausweitung des aktienrechtlichen Freigabeverfahrens.

B. Zu den Vorschlagen im Einzelnen

I. Anderung des Aktiengesetzes

1. Festlegung eines ,,Record Dates* fiir Namensaktien, § 123 AktG-E,
auf den Beginn des 21. Tages vor der Hauptversammlung

Die Festlegung eines einheitlichen Nachweisstichtags (,,Record Date*) auf
den 21. Tag vor der Hauptversammlung flr borsennotierte Gesellschaften
ist abzulehnen. Die vorgeschlagene Frist bewirkt einen tiefen Eingriff in die
Malgeblichkeit und Aktualitat des Aktienregisters bei Namensaktien.

Hinzu kommt, dass das Bedirfnis nach einer einheitlichen Regelung fur alle
Namensaktiengesellschaften mittlerweile geringer geworden ist.

Nach den dramatischen Einbriichen der Hauptversammlungsprasenzen im
Jahr 2013 in Folge des Urteils des OLG Kdln (Az. 18 U 240/11) vom

6. Juni 2012 haben sich die Emittenten, Verwahrbanken und Gbrigen Inter-
mediére im Vorfeld der Hauptversammlungssaison 2014 auf ein VVorgehen
verstandigt, durch welches der starke und unerwiinschte Présenzriickgang
des Vorjahres erfolgreich vermieden werden konnte. Auch in 2015 hat sich
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dieses VVorgehen bisher bewahrt. Insofern ist es auch gelungen, der Verunsi- 2von 12
cherung zahlreicher auslandischer Investoren entgegenzuwirken. Gleichzei-
tig schafft der Gesetzgeber durch eine Klarstellung in § 21 WpHG im
Kleinanlegerschutzgesetz die notwendige Rechtssicherheit fur insbesondere
internationale Investoren und deren Verwahrbanken. Das bislang prakti-
zierte Verfahren mit einem sogenannten Umschreibungsstopp hat sich be-
wahrt, ist in der Abwicklung unproblematisch und vom Bundesgerichtshof
in angemessener zeitlicher N&he zur Hauptversammlung auch rechtssicher
anerkannt worden.

Mit dem Aktienbestand am 21. Tag vor der Hauptversammlung soll ein
Aktiondr zur Teilnahme und zur Auslibung des Stimmrechts berechtigt sein,
auch wenn er seine Aktien zwischenzeitlich verdufRert hat und der neue
Aktiondr im Aktienregister der Gesellschaft eingetragen ist. Damit wird die
Gefahr von — allgemein als unerwiinscht eingestuftem — sogenanntem
Empty Voting spurbar erhéht. Der Vorteil der einheitlichen Behandlung mit
der Inhaberaktie ist demgegenuber nicht sonderlich groR3, zumal die unter-
schiedliche Regelung bisher nicht als Nachteil identifiziert wurde und auch
europarechtlich unproblematisch zul&ssig ist.

Die Abléufe vor den Hauptversammlungen unterscheiden sich zwischen In-
haber- und Namensaktien fundamental. Die Inhaber werden von ihren De-
potbanken Uber die Hauptversammlung informiert und erhalten mit gleicher
Post die Bestandsbestatigung, so dass die Depotbanken nur einmal versen-
den mussen. Bei Namensaktien hingegen ist weder eine Bestandsbestati-
gung noch eine Mitwirkung der Depotbank erforderlich. Fast alle (deut-
schen) Aktionére werden vielmehr von der Gesellschaft selbst angeschrie-
ben. Die Aktionarseigenschaft und damit die Teilnahme- und Stimmberech-
tigung in der Hauptversammlung ergibt sich nach dem Gesetz unmittelbar
aus der Eintragung im Aktienregister. Es besteht keine Notwendigkeit, die
Teilnahme- und Stimmberechtigung durch Einflihrung eines weit vor der
Hauptversammlung liegenden Bestandsstichtags von der Registereintragung
abzukoppeln. Das wiirde dem Grundgedanken der Namensaktie widerspre-
chen. Es kann und sollte beim gesetzlichen Modell bleiben, nach dem die
Aktiondrseigenschaft anhand der Eintragung im Aktienregister am Tag der
Hauptversammlung geprift wird, wobei eine Aussetzung von Umschrei-
bungen des Aktienregisters in einem moglichst kurzen Zeitraum vor der
Hauptversammlung zulassig bleiben sollte, sog. Umschreibungsstopp.
Grole internationale Kapitalmarkte, wie z. B. die USA, zeigen auch, dass
ein einheitlicher Bestandsstichtag nicht notwendig ist. Auch die Aktionars-
rechterichtlinie erlaubt ausdriicklich unterschiedliche Stichtage flr Inhaber-
aktien und Namensaktien, sofern nicht eine Gesellschaft beide Aktiengat-
tungen ausgegeben hat. Die Gefahr des “share blockings* wird durch eine
langere Abwicklungszeit zwischen dem Bestandsstichtag und dem Anmel-
deschlusstag vergroRert. Dartiber hinaus ist ein Stichtag 21 Tage vor der
Hauptversammlung im européischen Vergleich sehr ungewdhnlich. Alle
groRen europdischen Kapitalmarkte haben Stichtage zwischen einem und
sieben Tagen vor der Hauptversammlung.

Eine angemessene Frist flr ein Record Date fiir Namensaktien liegt bei ma-
ximal zehn bis zwolf Kalendertagen. Mit einer entsprechenden Regelung
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konnte der Gesetzgeber an die mittlerweile in der Praxis etablierten Lésun- 3von12
gen anknupfen und zu mehr Rechtssicherheit und letztlich stabilen Haupt-
versammlungsprasenzen beitragen. Ein gesetzlicher Bestandsstichtag fur
Namensaktien am 21. Tag vor der Hauptversammlung wurde hingegen
ohne Not mehr Probleme schaffen als er 16sen kdnnte und ist damit abzu-
lehnen.

2. Unklares Verhaltnis der Neuregelung zum Record-Date fur Na-
mensaktien zur allgemeinen Regelung des § 67 Abs. 2 S. 1 AktG-E

Die vorgeschlagene Anderung bringt zudem sprachlich nicht hinreichend
deutlich zum Ausdruck, wie das Verhaltnis von § 67 Abs. 2 AktG-E zu

8 123 Abs. 5 und 6 AktG-E ausgestaltet sein soll. Ausweislich der Begrin-
dung zum Referentenentwurf soll die allgemeine Regelung des § 67 Abs.

2 AktG, wonach gegeniiber der Gesellschaft nur der im Aktienregister Ein-
getragene als Aktionér gilt, im Hinblick auf Teilnahme und Stimmrechts-
ausiibung ergéanzt und modifiziert werden. Nach der Begrindung zu § 123
Abs. 5 und 6 AktG-E soll jedoch grundsatzlich entscheidend bleiben, wer
im Aktienregister als Aktionar eingetragen ist. 8 123 Abs. 5 AktG-E enthélt
lediglich eine offenbar von der Inhaberaktie abgeleitete Regelung fiir einen
bisher bei Namensaktiengesellschaften nicht gekannten Nachweis der Be-
rechtigung zur Teilnahme und Stimmrechtsausiibung. Ein solcher Nachweis
scheint praktisch weder moglich noch notwendig zu sein, vielmehr tiber-
priift die Gesellschaft die ihr bereits vorliegenden relevanten Daten in dem
von ihr geflihrten Aktienregister. Es geht also nicht um einen Nachweis,
den der Aktionar zu erbringen hat, sondern um die Malgeblichkeit des in
der Neuregelung genannten Stichtages.

Die materielle Berechtigung wird durch die vorgeschlagene Regelung nicht
berthrt. Somit wird von den Gesellschaften verlangt, dass sie u. U. entge-
gen einem anders lautenden Eintrag im Aktienregister und der damit ver-
bundenen Fiktion der Aktionérseigenschaft einen materiell nicht mehr be-
rechtigten Aktionar, der lediglich zum neu geschaffenen Stichtag eingetra-
gen war, an der Hauptversammlung teilnehmen und dort abstimmen lassen.
Praktisch fuhrt dies dazu, dass ein im Aktienregister eingetragener Aktionér
am Tag der Hauptversammlung nur dann vollwertiger Aktionar ist, wenn er
auch am 21. Tag vor der Hauptversammlung eingetragen war. Anderenfalls
zerféllt die Aktionarsstellung in ein beim Stichtagsaktionar liegendes
Stimm- und Teilnahmerecht, wahrend die Vermdogensrechte bei demjenigen
liegen, der am Tag der Hauptversammlung tatséchlich Aktionar und im Ak-
tienregister eingetragen ist. In dieser Konstellation durfte dann wohl auch
die Anfechtungsmaglichkeit entfallen, denn der zur Hauptversammlung er-
schiene Stichtagsaktiondr hat nur Teilnahme- und Stimm-, aber kein An-
fechtungsrecht, der tatsdchliche Aktionér ist nicht anfechtungsbefugt, da er
zur Hauptversammlung nicht erschienen ist.

3. Abschaffung der Pflicht zur Bekanntgabe des Termins zur mandli-
chen Verhandlung (8 246 Abs. 4 AktG-E) — Rechtsklarheit bzgl. des Be-
ginns der Interventionsfrist nach § 246 Abs. 4 Satz 1 AktG;

Relative Befristung der Nichtigkeitsklage, geméaR § 249 Abs. 2 AktG-E

Der Regelungsvorschlag fiir einen § 246 Abs. 4 AktG-E wird begriiit. Er
entspricht einer Forderung der deutschen Industrie, die sie zuletzt in der
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des Aktiengesetzes (,,Aktienrechtsnovelle 2012) vom 19. Oktober 2012
aufgestellt hat.

Die dadurch beseitigten Auslegungsschwierigkeiten bzgl. des Fristbeginns
stehen zudem in Einklang mit einer von der Industrie geforderten und nun
in § 249 Abs. 2 AktG-E enthaltenen relativen Befristung der Nichtigkeits-
klage. In 8 246 Abs. 4 Satz 1 AktG wird fur den Beginn der Interventions-
frist bisher an die Bekanntmachung der ,,Erhebung der Klage“ und an den
,»lermin zur miindlichen Verhandlung® angekniipft. Fiir den Fall, dass auf
die Klageerhebung ein schriftliches VVorverfahren (§ 276 ZPO) ohne friihen
ersten Termin folgt, ist es bisher streitig, ob bereits die Bekanntmachung
der Klageerhebung oder erst die Bekanntmachung der spateren Terminbe-
stimmung die Interventionsfrist in Gang setzt. Letzteren Falls kann sich der
Fristbeginn Gber mehrere Wochen und Monate hinauszdgern. Rauberische
Aktiondre konnen nach geltender Rechtslage unter Ausnutzung dieser Zeit-
licke von den Erkenntnissen der bisherigen Schriftsétze profitieren und ge-
gebenenfalls zu glinstigen Kostenerstattungsanspriichen gelangen — zwei
Fallgestaltungen, denen die vorliegende Aktienrechtsnovelle im Fall der
(nachgeschobenen) Nichtigkeitsklage gerade entgegenwirken will.

Mit dem Vorschlag des § 246 Abs. 4 AktG-E wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass flr die mit der Bekanntmachungspflicht des § 246 Abs. 4
Satz 1 AktG bezweckte Warnfunktion lediglich die Information der Klage-
erhebung relevant ist. Damit sind Offentlichkeit und Aktionare ausreichend
dartiber unterrichtet, dass die Giltigkeit eines bzw. mehrerer Hauptver-
sammlungsbeschlisse in Frage gestellt ist. Die Gbrigen Aktionédre kénnen
dann innerhalb eines Monats entscheiden, ob und in welcher Weise sie sich
an dem Prozess beteiligen wollen. Die zusétzliche Pflicht zur Bekanntma-
chung des Termins zur mindlichen Verhandlung ist demgegentber ver-
nachléssigbar und fuhrte in der Praxis nur zur Rechtsunsicherheit.

Die nun eingeflihrte Regelung zur Befristung der Nichtigkeitsklage in § 249
Abs. 2 AktG-E trifft seitens der deutschen Industrie auf positive Resonanz.
Durch die relative Befristung kann missbrauchlichem Verhalten in Klage-
verfahren in der Form der nachgeschobenen Nichtigkeitsklage vorgebeugt
werden, so dass die Rechtssicherheit und der Schutz der Gesellschaft erhéht
wird. Die relative Befristung ist ein Schritt in die richtige Richtung. Den-
noch wirde eine generelle Befristung noch mehr Rechtssicherheit mit sich
bringen. Dabei wére schon hilfreich, die generelle Befristung auf bestimmte
StrukturmaBBnahmen zu beschrénken. Denn hinsichtlich bestimmter MaR-
nahmen besteht seitens der Unternehmen ein besonderes Interesse an deren
rechtlichen Wirksamkeit vor Durchflihrung dieser Malinahmen. Zu denken
ist dabei insbesondere an KapitalmalRnahmen, Unternehmensvertréage sowie
Beschlusse tiber die Erméchtigung zur Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen gemald § 221 Abs. 1 AktG.

Fur den Fall, dass sich in den parlamentarischen Beratungen erneut Stim-
men fiir eine umfassende Uberarbeitung des Beschlussmangelrechts aus-
sprechen, wie bereits in den Beratungen zur Aktienrechtsnovelle 2012, so
unterstitzt die deutsche Industrie diesen Ansatz ausdriicklich. Eine entspre-
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chend zeitaufwendige Reform sollte jedoch nicht zu Lasten der Rechtssi- Svon12
cherheit der Gesellschaften gehen, denen mit der Regelung der Befristung
nachgeschobener Nichtigkeitsklagen noch im Rahmen der Aktienrechtsno-
velle 2014 sehr geholfen ware.

4. Groldere Gestaltungsfreiheit bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien
(88 139, 140 AktG-E)

Wie bereits in der Aktienrechtsnovelle 2012 geplant, soll das Stimmrecht
aufleben, wenn der nicht nachzuzahlende VVorzug in einem Jahr nicht oder
nicht vollstandig gezahlt wurde (8§ 140 Abs. 2, S. 2 AktG-E). Nach der Ent-
wurfsbegriindung diirfe nach Art. 28 Abs. 4 CRR ein Vorzug als Mehrdivi-
dende als Ausgleich fir das Fehlen oder die Beschréankung des Stimmrechts
gewahrt werden. Die Regelung des 8 140 Abs. 2, S. 2 AktG-E ist kritisch zu
sehen. Eine Vorzugsaktie wird bei Unternehmen in der Praxis nur dann auf
breite Akzeptanz stof3en, wenn bei einem Ausfall des VVorzugs kein Stimm-
recht entsteht. Andernfalls missten insbesondere Unternehmen mit kleinem
Aktiondrskreis furchten, dass Kapitalgeber auBerhalb dieses Kreises Stimm-
rechte und damit Einfluss auf die Gesellschaft erhalten wirden. Im Fall der
nicht nachzuzahlenden Vorzugsaktie sollte daher auch ein Verzicht auf das
Entstehen des Stimmrechts im Falle der nicht oder nicht vollstandigen Zah-
lung des Vorzugs — etwa durch Satzungsregelung — moglich sein.

Ein offener gestaltetes Aktiengesetz wirde es zudem ermdglichen, bei
stimmrechtslosen Aktien Ausgestaltungen vorzunehmen, welche den Finan-
zierungsbedurfnissen der Gesellschaften entsprechen. Dies ist auch zur Ver-
meidung von Wettbewerbsnachteilen fiir deutsche Gesellschaften geboten
und gilt auch fur mittelstandische Unternehmen. Unternehmen in auslandi-
scher Rechtsform finden in ihrem Gesellschaftsrecht in der Regel ein breites
Instrumentarium an Eigenkapitalinstrumenten, insbesondere an Aktien. So
kennen beispielsweise andere européische Rechtsordnungen, wie die von
Frankreich, GroRbritannien, Polen, Finnland, Irland und Griechenland dau-
erhaft stimmrechtslose VVorzugsaktien. In Frankreich, Italien, Japan, Finn-
land, GroRbritannien, Irland, den USA und Australien sind sogar stimm-
rechtslose Aktien ohne jegliche VVorzugsrechte zugelassen. Hierzu kann
man auch den Partizipationsschein des schweizerischen Rechts zahlen, weil
dieser in materieller Hinsicht weitgehend der stimmrechtslosen Aktie ohne
Vorzugsrechte entspricht.

5. Wandelschuldverschreibungen mit einem Umtauschrecht der Gesell-
schaft (88 192, 194, 221 AktG-E)

Die vorgeschlagene Regelung zu umgekehrten Umtauschanleihen wird be-
gruit. Damit wird eine rechtssichere Moglichkeit zur Eigenkapitalstarkung
geschaffen. Der Gesetzentwurf konnte im Interesse grolRerer Praxisnéhe
noch deutlicher klarstellen, dass auch jenseits der in der Begriindung breit
ausgeflhrten Sanierungsszenarien andere Gestaltungen rechtssicher mog-
lich sind. Bisher begebene Pflichtwandelanleihen kommen bisher auch im
Falle wirtschaftlich solventer Emittenten zum Einsatz. Denkbar ist dies
etwa zur Beibehaltung eines als vorteilhaft empfundenen Ratings bei Finan-
zierung einer gréReren Ubernahme oder von gréReren Investitionen in neue
Technologien. So sollte unzweifelhaft sein, dass z. B. auch bei Optionsan-
leihen ein Aktienandienungsrecht des Emittenten zuldssig ist, unabhangig
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schaftlichen Verrechnung mit dem Anleiheteil bzw. einer Ersetzungsbefug-
nis der Gesellschaft, die Aktien liefern kann, statt den Anspruch auf Riick-
zahlung des Anleihebetrags durch Barleistung zu erfullen. Der Rekurs auf
die rickwirkende Umgestaltung des Schuldverhaltnisses als Anwendungs-
voraussetzung der neuen Vorschrift in der Begriindung zu 8194 AktG er-
scheint nicht hilfreich, weil ja nicht das Schuldverhéltnis aus der Anleihe
rickwirkend umgestaltet wird (das lieRe etwa auch Zinszahlungen rechts-
grundlos werden), sondern lediglich ein dogmatischer Ansatz genannt wird,
aus dem sich die Rechtfertigung der Rechtsfolge erklaren lassen kann (der
Erwerbspreis der Anleihe wirkt riickwirkend wie eine Bareinlage).

Hierbei sollte in der Begriindung zu 8§ 192, 194 AktG-E klargestellt wer-
den, dass der Begriff ,,Umtausch* ganz unterschiedliche Gestaltungen erfas-
sen soll, denen gemeinsam ist, dass wirtschaftlich Aktien gegen Anleihe-
komponenten ausgetauscht werden, unabhéngig davon, ob es sich um eine
Wandel- oder Optionsanleihe, eine Verrechnungsabrede, eine Ersetzungsbe-
fugnis oder Konstruktionen unter Einschaltung von Finanzierungstéchtern
handelt. Gerade der letztgenannte Fall ist praktisch recht haufig. Selbstver-
standlich sollten auch Konstruktionen mit einem Umtausch sowie baren Zu-
zahlungen von Schuldner oder Glaubiger moglich sein. Dies gilt auch bei
der Begriindung zu 8 221 AktG-E, wo zusatzlich klargestellt werden sollte,
dass die Formulierung Wandel- ebenso wie Optionsanleihen erfasst und so-
wohl Falle, in denen Umtausch- und Bezugsrechte fiir beide Parteien beste-
hen, als auch Falle, in denen nur eine Partei ein Umtausch- oder Bezugs-
recht hat.

Der Entwurf behandelt den Komplex Bezugsrechtsemission bzw. Aus-
schluss des Bezugsrechts bei Pflichtwandelanleihen recht knapp und fuhrt
lediglich aus, dass in den neuen Sondertatbestanden (also der Krise) eine
sachliche Rechtfertigung in der Regel gegeben sei. Hier ist nicht klar, ob
der Gesetzgeber damit systemwidrig auf den Ausgabezeitpunkt der Bezugs-
aktien bzw. den Umtausch abstellen will. In der Krise wird eine Gesell-
schaft jedenfalls kaum neue Anleihen begeben kdnnen. Soweit die sachliche
Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses bei Anleihebegebung ange-
sprochen sein soll, bleibt unklar, inwieweit das nur bei den gesetzlich vor-
gegebenen Krisenfallen so zu sehen ist, oder auch abweichende Gestaltun-
gen zulassen wirde, etwa bestimmte Bilanzverluste oder Kennzahlenverlet-
zungen.

Hier ware zu begriRen, wenn erforderliche Klarstellungen bereits im Ent-
wurf vorgenommen wirden. Dies gilt insbesondere fur Pflichtwandlungen
in der Krise. Angenommen, eine Gesellschaft wiirde eine Pflichtwandelan-
leihe von 1.000 € herausgeben, wihrend der Aktienkurs bei 10 € steht: Soll
diese Anleihe nur in einer exakt und entsprechend der gesetzlichen Vorga-
ben definierten Krise in Aktien gewandelt werden kdnnen, stellt sich die
Frage, ob man den Ausgabepreis der Bezugsaktien ex ante als Prozentsatz
des Aktienkurses bei Begebung der Anleihe bestimmt (z. B. zu 80 % = 8 €,
d. h. fir die Anleihe wéren dann 125 Aktien auszugeben) oder — was we-
sentlich gunstigere Anleihekonditionen erlauben wiirde — ob die Bezugsak-
tien in den Grenzen von 8 9 AktG zum Marktwert der Aktie in dieser Krise
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z. B. 1000 Aktien fur die Anleihe auszugeben).

Ohne eine Klarstellung zu den Voraussetzungen eines Bezugsrechtsaus-
schlusses stellt sich weiter die Frage, wie nach derzeitiger Rechtslage ein
Bezugsrechtsausschluss flr breitere Sanierungszwecke sachlich zu rechtfer-
tigen ware. Die Ausgabe von Bezugsaktien unter dem sogenannten erleich-
terten Bezugsrechtsausschluss gemaf 88 221 Abs. 4, 186 Abs. 3 Satz 4
AktG ware nur in ganz engen und wohl nicht praktikablen Grenzen mog-
lich, da nur Aktien in einem Umfang von nicht mehr als 10 Prozent des
Grundkapitals bei Begebung der Anleihe ausgegeben werden kdnnten.

6. Rechtsgrundlage der Berichtspflicht fur von Gebietskorperschaf-
ten entsandten Aufsichtsratsmitgliedern (8§ 394 AktG-E)

Bedauernswerterweise wird hinsichtlich der Berichtspflicht im Gegensatz
zum Referentenentwurf auf das Erfordernis der Mitteilung gegeniiber dem
Aufsichtsrat in Textform verzichtet. Damit ruft die Bundesregierung erneut
die Gefahr eines intransparenten Handschlaggeschéfts hervor. SchlieRlich
wird auf diese Weise im Aufsichtsrat nicht bekannt, welche Aufsichtsrats-
mitglieder rechtsgeschéftlich vereinbarten Berichtspflichten unterliegen. Es
ist bedauerlich, dass damit die Gberwunden geglaubte Debatte zur Aktien-
rechtsnovelle 2012 wiederauflebt. Der Regelungsvorschlag wird in dieser
Form mangels Dokumentationspflicht zu erheblicher Rechtsunsicherheit
fuhren. Deshalb sollte zumindest die noch im Referentenentwurf enthaltene
Mitteilungspflicht gegeniliber dem Aufsichtsrat wieder in den Gesetzesent-
wurf aufgenommen werden. Zwar sind, wie in der Gesetzesbegriindung
ausgefuhrt, mit dieser offen gestalteten Regelung in der Tat wenig zusatzli-
che Auslegungsschwierigkeiten zu erwarten. Dies geht jedoch direkt zu
Lasten der Vertraulichkeit im Kontrollorgan Aufsichtsrat. Damit 6ffnet die
Bundesregierung ein weites Feld fehlender Vertraulichkeit, auf dem unklare
Berichtsverpflichtungen oder gar vom konkreten Verlauf einer Gremiensit-
zung abhangig gemachte nachtréglich behauptete Berichtspflichten zur Re-
gel werden kénnen. Eine Dokumentationspflicht in Textform zwingt die be-
troffenen Aufsichtsratsmitglieder und die entsendenden Gebietskorper-
schaften zudem, sich mit der konkreten Reichweite der Berichtspflicht aus-
einanderzusetzen und die Grenzen dieser Berichtspflicht im Auge zu behal-
ten. Diese Funktion ist mit der Streichung der Verpflichtung der Anzeige
der Berichtspflicht an den Aufsichtsrat in Textform nicht mehr erfullt.

Der neue 8 394 S. 3 AktG-E stellt nun klar, dass die Berichtspflicht nach
8 394 Satz 1 AktG auch auf Rechtsgeschéft beruhen kann. An dieser ent-
scheidenden Stelle misst die Gesetzesbegriindung der Neuregelung zu Un-
recht lediglich eine klarstellende Wirkung bei. Es ist vielmehr ganz herr-
schende Meinung, dass Berichtspflichten nach geltender Rechtslage einer
gesetzlichen Grundlage bedirfen (Spindler/Stilz, AktG, 8 394, Rn. 9; Z6ll-
ner in Kélner Kommentar, 88 394, 395, Rn. 4; Huffer, Rn 37 ff.). Die Neu-
regelung konnte sich damit als Einfallstor fur unangemessene Einschran-
kungen der Verschwiegenheitspflicht erweisen. Diese wiirde damit zur
freien Disposition zwischen der Gebietskdrperschaft und dem betreffenden
Aufsichtsratsmitglied gestellt.
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Der Entwurf wird der Bedeutung der Verschwiegenheitspflicht fiir den
Schutz der Interessen der Gesellschaft nicht gerecht und stellt dartiber hin-
aus eine einseitige Belastung derjenigen Unternehmen dar, an denen Ge-
bietskorperschaften beteiligt sind. Sie wiirden folglich gegentiber Wettbe-
werbern benachteiligt, deren Geschaftsgeheimnisse weiterhin einem unein-
geschrénkten Schutz unterliegen. Zugleich tragt der Entwurf durch eine un-
ebene Vertrauensbasis einer kollegialen Zusammenarbeit im Aufsichtsrat
und mit dem Vorstand nicht in genligendem Male Rechnung.

Letztlich ist die Reichweite der Regelungsbefugnis nach dem derzeitigen
Wortlaut des Regelungsvorschlags unklar und begriindet damit Rechtsunsi-
cherheiten: Die Regelungsbefugnis durch Rechtsgeschaft darf nicht so weit
gehen, dass die anerkannten Grundsétze hinsichtlich Inhalt und Umfang der
Berichtspflicht nach § 394 AktG zur Disposition stehen. Der Inhalt der Be-
richterstattung ist derzeit auf Themen beschrénkt, die flr die haushaltsrecht-
liche Uberwachung der Gebietskdrperschaft notwendig sind und betrifft da-
her im Wesentlichen Informationen, die auch Gegenstand der Abschluss-
prufung sind. Diese Berichtspflichten erfordern keine rechtsgeschéftliche
Begrundbarkeit. Es ist aus unserer Sicht ganz zentral, dass sich Inhalt und
Umfang der Berichterstattung auch weiterhin in den bisherigen Schranken
bewegen. Diese MalRgabe wird durch eine Erstreckung der Begriindbarkeit
von Berichtspflichten auf Rechtsgeschéfte jeglicher Form erheblich geféhr-
det. Eine rechtsgeschéftliche Grundlage oder eine beamtenrechtliche Wei-
sungsbindung darf fir die Berichtspflicht weiterhin nicht ausreichend sein.

Die entsprechende Regelung in § 394 AktG wurde bereits nach der 6ffentli-
chen Anhérung im Deutschen Bundestag zur Aktienrechtsnovelle 2012 um
das Textformerfordernis sowie die Mitteilung an den Aufsichtsrat der Ge-
sellschaft erganzt. Der damaligen Einschdtzung des Bundestags-Rechtsaus-
schusses, dass andernfalls Unsicherheiten bestehen, ob und welche Mitglie-
der einer solchen Pflicht unterliegen (vgl. Beschlussempfehlung und Be-
richt des Rechtsausschusses zur Aktienrechtsnovelle 2012, BT-Drs.
17/14214) schliel3t sich die deutsche Industrie an.

7. Behebung von Redaktionsversehen (Anderung von § 175 Abs. 2 S. 1
AktG)

Der Verzicht auf die ausdriickliche Nennung des erlduternden Berichts zu
den Angaben nach § 289 Abs. 4 und 5 sowie § 315 Abs. 4 HGB ist zu be-
griRen, zumal in der Praxis dieser Bericht regelmaRig in den (Konzern-)
Lagebericht integriert wird und dann ohnehin auszulegen ist.

Wunschenswert wére auch eine Streichung in 8 176 Abs. 1 AktG. Durch die
ausdruckliche Erwéhnung des erlauternden Berichts in § 176 Abs. 1 AktG —
im Gegensatz zu § 175 Abs. 2 S. 1 AktG-E — entsteht der unzutreffende
Eindruck, dass im Vorfeld der Hauptversammlung andere Unterlagen zu-
géanglich zu machen seien als in der Hauptversammlung. Zwar fiihrt die Be-
griindung aus, eine erfolgte Uberpriifung habe ergeben, dass eine Anderung
von 8 176 Abs. 1 S. 1 AktG nicht sinnvoll erscheine. Argumente fiir dieses
Ergebnis werden jedoch nicht genannt.
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8. Falligkeit von Dividendenzahlungen § 58 Abs. 4 S. 2, 3 AktG-E

Mit dem Regierungsentwurf wurde eine Regelung zur zeitlich versetzten
Falligkeit von Dividendenzahlungen neu aufgenommen. Dabei setzt § 58
Abs. 4 S. 2 AktG-E die Falligkeit von Dividendenzahlungen abweichend
von 8 271 Abs. 1 BGB auf den dritten Geschaftstag nach dem Tag des
Hauptversammlungsbeschlusses fest. Nach § 58 Abs. 4 S. 3 AktG-E kann
jedoch eine spatere Falligkeit durch Hauptversammlungsbeschluss oder Sat-
zungsbestimmung bestimmt werden. Mit dieser Anderung wird ein Element
des europaischen Marktstandards in das deutsche Recht Uberfuhrt, was
letztlich flir eine Harmonisierung der Wertpapierentwicklung auf européi-
scher Ebene sorgt und zur Rechtssicherheit beitragen soll.

Dabei darf der Gesetzgeber jedoch nicht unterschatzen, dass eine entspre-
chende Anderung der Falligkeit zur Uniibersichtlichkeit des Rechts der
Dividendenzahlungen beitragt. Dies gilt insbesondere fiir die Einfihrung
des ,,Geschéftstags™ ins Aktiengesetz. Die Gesetzesbegrindung sollte hier
eindeutig sein und — ohne jeglichen Interpretationsspielraum zu lassen —
klarstellen, dass derjenige dividendenberechtigt ist, der am Tag der Haupt-
versammlung die entsprechenden Anteile noch erwirbt bzw. halt. Ergan-
zend sollte deutlicher herausgearbeitet werden, dass mit der Anderung
lediglich ein auf Bardividenden bezogener Ausschnitt europaischer Stan-
dards geregelt wird.

I1. Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz

§ 26 [...][neu] EGAKtG-E ,,Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Ande-
rung des Aktiengesetzes*

Die vorgeschlagene Ubergangsregelung in § 26 Abs. 4 EGAKtG-E erscheint
insoweit problematisch, als sich — anders, als in der Begriindung ausgefihrt
— das fur Ergénzungsverlangen geltende Recht zwischen der Einberufung
und dem Tag der Hauptversammlung &ndern kann.

Wenn die Neuregelung weniger als sechs Monate vor der Einberufung der
Hauptversammlung in Kraft tritt, die Hauptversammlung aber spater als
sechs Monate nach dem Inkrafttreten stattfindet, musste die Gesellschaft bei
der Erlauterung der Aktionarsrechte in der Einberufung das bisher geltende
Recht sowie zusatzlich die Neuregelung samt Ubergangsvorschrift erlautern
(z. B. Inkrafttreten des Gesetzes im Oktober 2014, Einberufung der Haupt-
versammlung im Marz 2015 noch unter Geltung des bisherigen § 122 AktG
und Hauptversammlung im Mai 2015 unter Geltung der Neuregelung zu

8 122 AktG). Die erforderliche Erlauterung wére nicht trivial, fur die Aktio-
nare aller VVoraussicht nach schwer nachvollziehbar und wiirde Rechtsrisi-
ken fiir die Gesellschaft mit sich bringen. Zumindest mit Blick auf Ergéan-
zungsverlangen erscheint daher eine Ubergangsregelung vorzugswiirdig,
die auf die Einberufung der Hauptversammlung abstellt.
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C. Erganzende Vorschlage

Da die Praxis einige Jahre auf eine Novellierung warten musste, sollte die
Aktienrechtsnovelle 2014 dazu genutzt werden, weitere Gesetzeskorrektu-
ren und -erganzungen vorzunehmen, die bereits im Rahmen der Aktien-
rechtsnovelle 2012 umfassend diskutiert wurden.

I. Cooling-off-Periode beim Wechsel vom Vorstandsvorsitz zum Auf-
sichtsratsvorsitz (§ 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG) — Sachliche Einschran-
kung der Regelung

Bedauerlicherweise ist es erneut nicht Gegenstand der Novellierungsiberle-
gungen der Bundesregierung, die sog. ,,Cooling-off-Periode* des § 100
Abs. 2 S. 1 Ziff. 4 AktG fur Vorstandsmitglieder vor einem Wechsel in den
Aufsichtsrat sachlich begriindet einzuschranken. Entsprechenden Uberle-
gungen liegt eine Vielzahl von Rickmeldungen aus der Praxis zugrunde.
Die Unternehmen beklagen den durch diese Regelung herbeigefiihrten er-
heblichen Verlust an Erfahrung und Wissen ehemaliger VVorstandsmitglie-
der fiir die Arbeit im Aufsichtsrat. Dies gilt in besonderem MaRe fir die
Fachausschiisse des Aufsichtsrats, wie den Prifungsausschuss.

Die Sorge des Gesetzgebers von 2009, ehemalige Vorstande wirden nach
einem Wechsel in den Aufsichtsrat vor allem darum bemdiht sein, eigenes
Fehlverhalten aus Vorstandszeiten zu verschleiern, ist —auch im Lichte in-
tensiver Diskussionen der vergangenen Jahre mit den Unternehmen — unbe-
grindet. Die pauschale Regelung hat vielmehr den duRerst nachteiligen
Effekt eines verstarkten Informationsverlusts zwischen Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitgliedern. Die damit einhergehende Schwachung des Kontroll-
organs kann nicht im Sinne der Corporate-Governance-Strategie der Bun-
desregierung sein. Dementsprechend regen wir nachdricklich an, die Coo-
ling-off-Periode auf den direkten Wechsel vom Vorstandsvorsitz auf den
Posten des Aufsichtsratsvorsitzenden und ggf. auf den Vorsitz des Prii-
fungsausschusses zu beschranken.

Il. Ausweitung des Freigabeverfahrens auf samtliche eintragungs-
pflichtigen Hauptversammlungsbeschlisse

Die Ausweitung des Freigabeverfahrens auf sémtliche eintragungspflichtige
Beschlusse ist nach wie vor ein groRes Anliegen der Unternehmen. Die
Missbrauchsrisiken, welche zur Einfiihrung des Freigabeverfahrens nach

8 246 a AktG gefuhrt haben, bestehen auch bei anderen Hauptversamm-
lungsbeschliissen als Kapitalmalinahmen und Unternehmensvertréagen. Zu
nennen ist beispielhaft die Anderung des Unternehmensgegenstands. Auch
hier ist die zeitliche Komponente fiir die Gesellschaft ebenfalls von groler
Bedeutung.

I11. Anfechtungsausschuss bei unterbliebener oder fehlerhafter Ent-
sprechenserklarung im Rahmen des § 161 AktG

Durch Entwicklungen in der Rechtsprechung hat sich mit den Entspre-
chenserklarungen zur Befolgung des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex nach § 161 AktG ein neues Feld fur missbrauchliche Anfechtungskla-
gen aufgetan. Damit werden die Bemuhungen des Gesetzgebers zur Ein-
schréankungen entsprechender Aktivitaten erheblich zuriickgeworfen. Die
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Unternehmenspraxis spricht sich dementsprechend nachdricklich fur einen
Anfechtungsausschluss bei unterbliebener oder fehlerhafter Entsprechenser-
klarung nach 8 161 AktG aus. Der Kodex bietet den Unternehmen im Wege
der Entsprechenserklarungen (comply or explain) die Moglichkeit zu doku-
mentieren, ob er Empfehlungen und Anregungen befolgt oder begriindet da-
von abweicht. Ziel ist hier die Transparenz der unternehmenseigenen
Governance, aus der die Markte Schlussfolgerungen ziehen kdnnen. Die
Unternehmenspraxis stattdessen mit neuen Anfechtungsrisiken und entspre-
chenden Rechtsunsicherheiten zu konfrontieren, war und ist unzweifelhaft
nicht Ziel der Arbeit der Regierungskommission.

IV. Rechtsfolgenldsung bei fehlerhaften Wahlbeschlussen

In Reaktion auf das BGH-Urteil (11 ZR 56/12) vom 19. Februar 2014 sollte
der Gesetzgeber eine praxistaugliche Regelung fiir den Fall einer erfolg-
reich angefochtenen Aufsichtsratswahl treffen. Nach Ansicht des Il. Zivilse-
nats findet die ,,Lehre vom fehlerhaft bestellten Organ* im Fall von ange-
fochtenen Aufsichtsratswahlbeschliissen keine Anwendung. Einem erfolg-
reichen Anfechtungsurteil kommt somit grundsétzlich eine Gestaltungs-
rickwirkung mit der Folge zu, dass die betroffenen Aufsichtsratsmitglieder
wie Nichtmitglieder zu behandeln sind. Dies kann im Einzelfall weitrei-
chende Auswirkungen auf die Wirksamkeit von Aufsichtsbeschliissen ha-
ben. Zur Aufrechterhaltung des internen und externen Rechtsverkehrs sollte
die Nichtigkeitswirkung erst ab Rechtskraft des Urteils eintreten, so dass
zuvor gefasste Beschlisse und sonstige MaRnahmen des Aufsichtsrats wirk-
sam bleiben. Eine gesetzliche Regelung sollte daher die gesetzliche Anord-
nung der Ex-Nunc-Wirkung von Anfechtungsurteilen gegen Wahlbe-
schluisse beinhalten. Da sich die gleiche Problematik auch bei der Wahl des
Abschlusspriifers stellt, sollte sich die gesetzliche Regelung auf samtliche
Wahlbeschlusse beziehen.

D. Anmerkungen zur Entscheidung der Bundesregierung,
zusatzliche Vergutungsregelungen zunachst zurickzustellen

Obgleich es die deutsche Industrie begrift, dass die Bundesregierung im
Rahmen der Aktienrechtsnovelle 2014 zun&chst auf eine Verlagerung der
Entscheidungskompetenz zur Vorstandsvergutung auf die Hauptversamm-
lung und weitere gesetzliche VVorgaben zur Zusammensetzung und Festle-
gung der Vergltung von Vorstandsmitgliedern verzichtet, so sehr irritiert
der Verweis auf den Entwurf der Aktionérsrechtsrichtlinie (COM(2014)
213 final), der aktuell auf Europdischer Ebene diskutiert wird. Der Kom-
missions-Entwurf sieht in Art. 9 a ein verbindliches ,,say on pay* der
Hauptversammlung zur Vergitungspolitik im Dreijahreszyklus vor. Im dua-
listischen System des deutschen Aktienrechts liegt die Kompetenz und Ver-
antwortung flr die Besetzung des Vorstands beim Aufsichtsrat, der dement-
sprechend auch Gber die Vergltung entscheiden kénnen sollte. Die Be-
schneidung der Vergutungskompetenz dergestalt, dass Vergutungsvereinba-
rungen mit VVorstandsmitgliedern nur noch entsprechend der von den Aktio-
naren genehmigten Vergutungspolitik getroffen werden dirfen, fihrt zu ei-
ner Schwéchung des Aufsichtsrats und ist daher abzulehnen. Der Wortlaut
des Artikels 9 a des Entwurfs der Aktiondrsrechterichtlinie ist an dieser
Stelle so unbestimmt formuliert, dass er Fragen auf denkbare praktische
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Konstellationen unbeantwortet lasst und dadurch Rechtsunsicherheiten
schafft, die missbrauchlichen Anfechtungsklagen Tur und Tor 6ffnet.

Neben der verbindlichen Vorgabe einer Beschlussfassung der Hauptver-
sammlung Uber die Vergltungspolitik im Dreijahresrhythmus regelt der
Richtlinienvorschlag auch die jahrliche verbindliche Abstimmung der Akti-
ondre Uber den Vergltungsbericht (Art. 9 b). In beiden Féllen gibt die EU-
Kommission Kriterienkataloge vor, die bei der Erstellung des Berichts und
der Politik zu beachten sind. Umfang und Detaillierungsgrad beider Kriteri-
enkataloge werden gerade mittelstdndische Unternehmen mit kleineren
Vorstdnden und ohne komplexe Vergutungsstrukturen vor erhebliche zu-
satzliche Herausforderungen und Belastungen stellen, die mit Blick auf die
Zielstellung des Vorschlags als vollig unverhaltnisméfig einzustufen sind.
Viele der Kriterien sind zudem praktisch kaum umsetzbar, z. B. die gefor-
derte Erlauterung, inwiefern die Ansichten der Aktionare bei der Uberarbei-
tung der Vergutungspolitik bzw. des -berichts beriicksichtigt wurden, und
greifen erheblich in die Gestaltungsfreiheit des Unternehmens ein. Im Rah-
men des Gesetzgebungsverfahrens ist mit Ergdnzungen bzw. Abénderungen
zu rechnen.

Die Bundesregierung ist nachdricklich aufgerufen, die Handhabbarkeit des
EU-Vorschlags fiir Unternehmen sicherzustellen, weitere Rechtsunsicher-
heit und zusétzliche administrative Belastungen fiir Unternehmen zu verhin-
dern und der mit dem Vorschlag einhergehenden Verrechtlichung unterneh-
mensinterner Entscheidungen in den Beratungen auf europaischer Ebene
Einhalt zu gebieten. Auf die genannten und auf weitere Aspekte der Aktio-
narsrechterichtlinie haben wir in einer gesonderten Stellungnahme vom

31. Juli 2014 Bezug genommen.
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