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Empfehlungen R-Fz-Wi
der Ausschiisse

zu Punkt ... der 931. Sitzung des Bundesrates am 6. Marz 2015

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes
(Aktienrechtsnovelle 2014)

Der federfiihrende Rechtsausschuss (R),
der Finanzausschuss (Fz) und
der Wirtschaftsausschuss (Wi)

empfehlen dem Bundesrat,

zu dem Gesetzentwurf gemal3 Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stel-
lung zu nehmen:

R 1. ZuArtikel 1 Nummer 10 Buchstabe b (8 123 Absatz 6 AktG)

bei Der Bundesrat bittet zu prifen, ob den Besonderheiten der Namensaktie durch

Aggf‘fgme die Festlegung eines eigenen Bestandsstichtages Rechnung getragen werden

Ziffer 2 kann.

Begriindung:

Der Gesetzentwurf sieht vor, fur Inhaber- und Namensaktien einen einheitli-
chen Bestandsstichtag fur die Ausibung der Aktionarsrechte in der Hauptver-
sammlung auf den Beginn des 21. Tages vor der Hauptversammlung festzule-
gen. Diese Regelung wird den Besonderheiten der Namensaktie nicht gerecht.

Fur Inhaberaktien eignet sich der gewahlte Bestandsstichtag durchaus. Inha
beraktionare werden von ihren Depotbanken Uber die Hauptversammlung in-
formiert und erhalten mit gleicher Post die Bestandsbestétigung, so dass die
Depotbanken nur einmal versenden missen. Bei Namensaktien ist die Aus-
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gangslage anders. Hier ist weder eine Bestandsbestatigung noch eine Mitwir-
kung der Depotbank erforderlich. Da sich die Aktionérseigenschaft unmittel bar
aus der Eintragung im Aktienregister ergibt, werden Namensaktionére regel-
malkig von der Gesellschaft selbst angeschrieben. Folglich besteht keine Not-
wendigkeit, die Feststellung der Teilnahme- und Stimmberechtigung durch
EinfUhrung eines weit vor der Hauptversammlung liegenden Bestandsstichtags
von der Registereintragung kinstlich abzukoppeln. Vielmehr sollte es dabei
bleiben, dass die Aktiondrseigenschaft anhand der Eintragung im Aktienregi-
ster am Tag der Hauptversammlung geprift wird. Aus technischen Abwick-
lungsgrinden ist dies meist auch der Bestand am Tag des Anmeldeschlusses,
der in der Regel zwischen dem siebten und dem dritten Tag vor der Hauptver-
sammlung liegt.

Auslandische Investoren sind haufig nicht selbst im Aktienregister eingetragen,
sondern halten ihre Aktien Uber eine oder mehrere Depotbanken. Meist ist fir
sie eine deutsche Depotbank oder ein sogenannter Globalverwahrer im Aktien-
register als "Fremdbesitzer" eingetragen. Um die Transparenz bel Namensak-
tien weiter zu erhhen, sollte in Féllen des Fremdbesitzes die Registereintra-
gung des wahren Aktionars erleichtert, nicht erschwert werden. Wirde man
den Bestandsstichtag auf den 21. Tag vor der Hauptversammlung legen, wirde
dadurch das fUr eine Registereintragung der wahren Aktionare verfligbare Zeit-
fenster stark schrumpfen, was vor allem zu Lasten auslandischer Aktionére und
deren Rechtswahrnehmung in der Hauptversammlung ginge.

Eine VergroRerung des zeitlichen Abstandes zwischen Bestandsstichtag und
Hauptversammlung wirde auf3erdem die weitere Zunahme von Wertpapier-
Leihegeschéften im Umfeld der Hauptversammlung bei Dividendentiteln pro-
vozieren. Solche Aktienlethen werden vereinbart, um internationale Unter-
schiede in der Dividendenbesteuerung zur Steuervermeidung zu nutzen. Diese
Geschéfte sind fiskalisch unerwiinscht und stehen dem Gebot gleichmaliiger
Besteuerung ausgeschitteter Gewinne entgegen. Zudem wird ein Investor, des-
sen Aktien am Hauptversammlungstag verliehen sind, erfahrungsgemdl sein
Stimmrecht oft nicht austiben.

Beide Aspekte gefahrden im Ergebnis eine sachgerechte Austibung der Stimm-
rechte in der Hauptversammlung. Die Einfuihrung eines frilhen Bestandsstich-
tages konnte zu einer weiteren Prasenzminderung in Hauptversammlungen von
Namensaktiengesel|schaften fuhren und damit die Gefahr von Zufallsmehrhei-
ten erhhen.

Die Begriindung des Gesetzentwurfs setzt sich mit diesen Problemen nicht aus-
einander. Zudem konnen die dort angefiihrten Argumente fir einen einheitli-
chen Bestandsstichtag nicht Uberzeugen. Artikel 7 Absatz 3 der Aktionarsrech-
terichtlinie erlaubt aus gutem Grund unterschiedliche Stichtage fir Inhaberak-
tien und Namensaktien, sofern nicht eine Gesellschaft beide Aktiengattungen
ausgegeben hat.

Unterschiedliche Bestandsstichtage haben in der Vergangenheit auch nicht zu
"verwirrenden Signalen” an den Kapitalmérkten gefuhrt. Mal3geblich ist die
jeweilige Vertffentlichung in der Einladung zur Hauptversammlung mit den
darin bekanntgegebenen Terminen. Dort werden die relevanten Stichtage je-
wells klar kommuniziert. Tatsachlich zeigen grof3e internationale Kapital mark-
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tewie z. B. in den USA, dass ein einheitlicher Bestandsstichtag nicht notwen-
digist.

Was die Festlegung des Stichtags betrifft, ware bei Namensaktien ein Stichtag
"21 Tage vor der Hauptversammlung" im europaschen Vergleich auch sehr
ungewohnlich; auf alen grof3en européischen Kapitalméarkten gelten Stichtage
zwischen null und sieben Tagen. Schliefdlich wirde auch die Gefahr des "share
blocking" durch eine léangere Abwicklungszeit zwischen Bestandsstichtag und
Anmeldeschlusstag eher vergrofdert.

AlsFolge sollte Artikel 1 Nummer 6 Buchstabe b gestrichen werden.

2. ZuArtikel 2 Nummer 10 Buchstabe b (§ 123 Absatz 6 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob der
mal3gebliche Stichtag fir den Nachweis des Anteilsbesitzes bei Namensaktien
so festgelegt werden kann, dass eine angemessen kurze Frist zwischen
Nachwei sstichtag und Hauptversammlung geregelt wird.

Begriindung:

Die Festlegung eines Nachweisstichtags fur Namensaktien borsennotierter
Gesellschaften ist grundsétzlich zu begriRen. Eine gesetzliche Regelung fuhrt
zu mehr Rechtssicherheit bei den mit der Abwicklung betrauten Banken und
soll dem insbesondere bei auslandischen Investoren verbreiteten Missver-
standnis entgegenwirken, dass ein Umschreibestopp im Vorfeld der
Hauptversammlung ein Verauf3erungsverbot (“share blocking") bedeute.

Mit der Festlegung des Nachweisstichtags auf den 21. Tag vor der Haupt-
versammlung fallen der Nachweis der Inhaberschaft und die Stimmrechts-
ausiibung in der Hauptversammlung deutlich weiter auseinander as dies bel
Namensaktien notwendig ist und bisher Gblich war. Ziel einer gesetzlichen
Regelung muss sein, eine moglichst hohe Ubereinstimmung zwischen
Stimmberechtigung und wirtschaftlicher Eigentimerstellung zu gewahrleisten.
Je weiter der Stichtag vor der Hauptversammlung liegt, desto geringer ist die
Ubereinstimmung.

Eine Gleichstellung mit der Inhaberaktie erscheint weder nétig noch sach-
gerecht. Nach der Aktiondrsrechterichtlinie (RL 2007/36/EG vom 11. Juli
2007) kann ein Mitgliedstaat unterschiedliche Nachweisstichtage fur Gesell-
schaften mit Inhaberaktien und mit Namensaktien festlegen, es sel denn, eine
Gesellschaft hat beide Aktienarten ausgegeben, dann gilt ein enziger
Nachwei sstichtag.

Zudem kann eine derart lange Frist dem Gesetzeszweck entgegenlaufen, eine
auch im Ausland gut nachvollziehbare und rechtssichere Grundlage fur die
Bestimmung des an der Hauptversammlung teilnahme- und stimmberechtigten
Bestandes zu schaffen. Zwischen der Einberufung der Hauptversammlung und
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dem Nachweisstichtag werden insbesondere Nominee-Bestande, die auf den
Namen von Verwahrstellen eingetragen sind und erst vor der Hauptver-
sammlung auf die tatschlichen Aktiondare umgeschrieben werden, in das
Aktienregister eingetragen. Bel Festlegung des Nachweisstichtags auf den
21. Tag vor der Hauptversammlung wirde der Eintragungszeitraum deutlich
verkirzt.

3. ZuArtikel1  Nummer 16 Buchstabe a (8 139 Absatz 1 Satz 1),

Nummer 17 Buchstabe a (§ 140 Absatz 2 Satz 2 AktG)"

Der Bundesrat hélt es fur erforderlich, die Schaffung von dauerhaft stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien ohne Recht auf Nachzahlung - insbesondere fir Kre-
ditinstitute im Sinne des 8 1 KWG - zu ermoglichen.

[4.] [Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob die
Schaffung von dauerhaft stimmrechtslosen Vorzugsaktien ohne Recht auf
Nachzahlung - insbesondere flr Kreditinstitute im Sinne des 8 1 des Gesetzes
Uber das Kreditwesen (KWG) - ermdglicht werden sollte.]

Begrindung:*

Der Gesetzentwurf sieht in Artikel 1 Nummer 16 Buchstabe a (§ 139 Absatz 1
Satz 1 AktG) vor, dass das Recht auf Nachzahlung des Vorzugs nicht mehr als
zwingendes Ausstattungsmerkmal stimmrechtsloser Vorzugsaktien anzusehen
ist. Damit steht es den Gesellschaften zukunftig frel, sowohl Vorzugsaktien mit
als auch ohne Nachzahlungsrecht auszugeben. Sofern sie von der zuletzt ge-
nannten Maoglichkeit Gebrauch machen, sollen die Vorzugsaktiondre das
Stimmrecht bereits dann erlangen, wenn der Vorzugsbetrag in eéinem Jahr teil-
weise nicht gezahlt wird, Artikel 1 Nummer 17 Buchstabe a (8§ 140 Absatz 2
Satz 2 AktG).

Die Mdoglichkeit, Vorzugsaktien ohne Nachzahlungsrecht auszugeben, ist fr
Kreditinstitute grundsétzlich zu begrifRen, da dieses Instrument auch als Kern-
kapital anerkannt ist. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der steigen-
den Kapitalanforderungen sowie des Wegfalls von stillen Einlagen und Ge-
nussscheinen in der bisherigen Form als Kernkapital. Das Aufleben des Stimm-
rechts konnte allerdings bel Kreditinstituten mit geschlossenem Aktionarskreis

" Uberschrift und Begriindung gelten bei Annahme von Ziffer 3 oder Ziffer 4 als mitbeschl ossen.
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dazu fihren, dass das mit der Flexibilisierung der Vorzugsaktie verfolgte Zidl,
die Erfullung regulatorischer Vorgaben zu erleichtern, nicht erreicht wird. Der
Nutzung des Instruments der Vorzugsaktie ohne Nachzahlungsrecht durch
Kreditinstitute mit geschlossenem Aktionarskreis konnte entgegenstehen, dass
diese Institute nachvollziehbar kein Interesse an einer moéglichen Einflussnah-
me durch Dritte haben. Damit wird fur diese Kreditinstitute dieses weitere
Kernkapitalinstrument unattraktiv.

Ein dauerhafter Stimmrechtsausschluss stiinde auch nicht im Widerspruch zu
den Empfehlungen des Basler Ausschusses fir Bankenaufsicht (Basel 111) und
den Vorgaben der Verordnung (EU) Nr.575/2013 dber Aufsichtsan-
forderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (CRR), da sie nicht vor-
geben, Vorzugsaktiondren im Fall der Nichtgewahrung eines Vorzugs en
Stimmrecht el nzurdumen.

Im Ubrigen sind permanent stimmrechtslose Vorzugsaktien in einigen anderen
europaischen Rechtsordnungen anerkannt (z. B. Frankreich und Grol3-
britannien). Fir deutsche Kreditinstitute in der Rechtsform einer Aktien-
gesellschaft bestiinde damit bei der Kapitalbeschaffung ein erheblicher Wett-
bewerbsnachteil.

Wi 5. ZuArtikel 1 Nummer 28 (8§ 394 Satz 4 -neu- AktG)

Artikel 1 Nummer 28 ist wie folgt zu fassen:
'28. Dem § 394 werden folgende Sétze angefigt:

"Die Berichtspflicht < ... wie Vorlage >. Dies gilt auch fur Aufsichtsrats-
mitglieder, die auf Veranlassung ener der Rechtsaufsicht einer
Gebietskorperschaft unterstehenden rechtsfahigen Korperschaft, Anstalt
oder Stiftung des offentlichen Rechts in den Aufsichtsrat gewahlt oder

entsandt worden sind." .

Begrindung:

Bisher regelt 8 394 AktG nur das Verhdtnis einer bestehenden Berichtspflicht
eines auf Veranlassung einer Gebietskorperschaft in den Aufsichtsrat ge-
wahlten oder entsandten Aufsichtsratsmitglieds zur grundsétzlichen Ver-
schwiegenheitspflicht gemal3 8 93 Absatz 1 Satz 3 und § 116 AktG. Das Fehlen
einer Regelung Uber die Begrindung der Berichtspflicht ist angesichts der
Strafbarkeit gemal3 § 404 AktG bei einem Verstold gegen die aktienrechtliche
Verschwiegenheitspflicht ein latentes Problem fur Mandatstréger der offent-
lichen Hand. Es ist daher zu begrifien, dass im Gesetzentwurf eine klar-
stellende Regelung zur Begrindung der Berichtspflicht fur auf Veranlassung
einer Gebietskorperschaft in den Aufsichtsrat gewahlte oder entsandte
Aufsichtsratsmitglieder aufgenommen worden ist.
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Regelungsbedarf besteht Uber die im Gesetzentwurf vorgesehene Regelung
hinaus, wenn Aufsichtsratsmitglieder auf Veranlassung einer der Rechts-
aufsicht einer Gebietskorperschaft unterstehenden rechtsfahigen Korperschaft,
Anstalt oder Stiftung des 6ffentlichen Rechts in den Aufsichtsrat gewahlt oder
entsandt worden sind. Beispiele aus den Bereichen der Lander und Kommunen
sind die Tochtergesellschaften von Universitéten, Universitatskliniken, offent-
lich-rechtlichen Banken und Sparkassen. Diese Beteiligungen werden ebenfalls
von einem oOffentlichen Zweck getragen, daher besteht hier dasselbe
Regelungsbedirfnis wie fir Gebietskdrperschaften.

GmbH-Beteiligungen von Anstalten etc. (z. B. Universitéten und Unikliniken,
Banken etc.) sind sehr haufig. Der Gesetzentwurf der Bundesregierung nimmt
mit § 394 AktG Uber § 52 GmbHG zu Recht auch GmbHs in Bezug. Deren
Aufsichtsratsmandatstrager unterliegen einer vergleichbaren Verschwiegen-
heitsproblematik. Da die Thematik nicht selbstandig im GmbHG, sondern
rechtstechnisch tber einen Verweis auf § 394 AktG geregelt wird, ist dort eine
Erweiterung des Kreises der juristischen Personen des offentlichen Rechts
erforderlich.

Der Hinweis der GegenadulRerung der Bundesregierung zur Aktienrechtsnovelle
2012/VorstKoG (BT-Drucksache 17/8989, Seite 27) auf Beherrschungsver-
trage etc. deckt die Vielgestaltigkeit der Betelligungserfordernisse nicht ab. In
vielen Fallen geht es gerade darum, mit Dritten eine gemeinsame Beteiligung
einzugehen, die keine dominierende Rolle der 6ffentlichen Hand beabsichtigt.
Aulkerdem wirken diese Instrumente primér nicht auf der Ebene der Mandats-
trager im Aufsichtsrat, sondern zwischen Gesellschafter und GmbH-Geschéfts-
fuhrung beziehungsweise AG-Vorstand. Die Bezugnahme der Anderung auf
die Rechtsaufsicht Uber die juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts dient
der Einbeziehung der mittelbaren Staats- und Kommunalverwaltung, fur die
die offentliche Interessenlage und grundsétzliche verfassungsrechtliche Aus-
richtung an einer demokratischen Legitimation vergleichbar der der Gebiets-
korperschaften ist. Daher ist der bisherige 8 394 AktG unzureichend.

AulBerdem wird klargestellt, dass das eine Berichtspflicht begrindende Rechts-
geschéft zwischen Gebietskorperschaft und Mandatstréger abgeschlossen wird.

Die Begrindung des Gesetzentwurfs enthélt zudem nicht mehr die Passage
"Eine gesetzliche Berichtspflicht kann unter anderem as Nebenpflicht aus
einem Beamtenverhdltnis resultieren. Auch hier kann es sich anbieten, diese
Nebenpflicht gegebenenfalls schriftlich zu verdeutlichen und zu konkre-
tisieren.” (vgl. Begrindung, B. Besonderer Teil, zu Nummer 21, |etzter Absatz
in BT-Drucksache 17/8989, Seite 21 der der Diskontinuitdt unterfallenen
Aktienrechtsnovelle 2012/VorstK oG). Diese Erlauterung gilt nach wie vor; sie
gibt den ein Aufsichtsratsmandat wahrnehmenden Beamten Rechtssicherheit.

Da der Gesetzentwurf der Schaffung von Rechtsklarheit dient, wird auch auf
die GegendulRerung der Bundesregierung (BT-Drucksache 17/8989, Seite 27)
Bezug genommen, wonach das Kriterium "auf Veranlassung einer Gebiets-
korperschaft gewdhlt oder entsandt” auch dann erfllt ist, wenn die
Gebietskorperschaft lediglich mittelbar an der Aktiengesellschaft (Enkel-
gesellschaft) beteiligt ist, ohne dass eine Mindesthohe der Beteiligung oder
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eine Mehrheitsbetelligung an einem zwischengeschalteten Unternehmen
(Tochtergesellschaft) erforderlich ist.

Es wird darauf hingewiesen, dass im Vorblait und in der allgemeinen
Begriindung des Gesetzentwurfs wohl auf Grund eines Redaktionsversehens
nur die entsandten und nicht die auf Veranlassung einer Gebietskorperschaft
gewahlten Aufsichtsratsmitglieder genannt werden (vgl. Vorblatt Abschnitt A
Absatz 6; Allgemeine Begrindung Teil | Absatz 6).

6. ZuArtikel 5a-neu- (8 94 Absatz 1 und Absatz 2 -neu-,
896 Absatz 1 GVG)

Nach Artikel 5ist folgender Artikel 5a einzufiigen:

'‘Artikel 5a

Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes

Das Gerichtsverfassungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. Ma 1975 (BGBI. | S. 1077), das zuletzt durch ... geandert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1. 894 wirdwiefolgt gefasst:
"8 94

(1) Ist bei einem Landgericht eine Kammer fir Handel ssachen gebildet, so
entscheidet diese in den Fallen des § 95 Absatz 2 anstelle der Zivilkam-
mern, soweit nicht die Zustandigkeit des Vorsitzenden der Kammer fir
Handel ssachen begriindet ist.

(2) Inden Féllen des § 95 Absatz 1 tritt die Kammer fir Handel ssachen an
die Stelle der Zivilkammern nach Mal3gabe der folgenden V orschriften.”

2. In 896 Absatz 1 werden die Worter "Der Rechtsstreit wird" durch die Woér-
ter "Liegt kein Fall des § 95 Absatz 2 vor, so wird der Rechtsstreit” ersetzt.’

Begriindung:

Das am 1. September 2009 in Kraft getretene Gesetz zur Reform des Verfah-
rensin Familiensachen und in Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit
vom 17. Dezember 2008 (FGG-Reformgesetz - FGG-RG, BGBI. 2008 | Num-
mer 61 vom 22. Dezember 2008) hat einerseits den Begriff der Handel ssachen



Empfehlungen, 22/1/15 -8-

nach 8§ 95 GVG erweitert (vgl. Artikel 22 Nummer 11 und 13 FGG-RG), ande-
rerseits bestimmte gesetzlich angeordnete Zustandigkeiten der Kammer fir
Handel ssachen, die unabhangig von entsprechenden Parteiantragen (88 96, 98
GVG) galten, aufgehoben. Dabei handelte es sich um folgende V orschriften:

- 82 Absatz 2 SpruchG (Artikel 42 Nummer 1 Buchstabe b FGG-RG), der al-
le Falle des 8 1 SpruchG betrifft;

- 898 Absatz 1 Satz 1 AktG (Artikel 74 Nummer 6 FGG-RG);

- 8142 Absatz 5 AktG (Artikel 74 Nummer 12 Buchstabe a FGG-RG);

- 8145 Absatz 5 AktG (Artikel 74 Nummer 13 FGG-RG);

- 8132 Absatz 1 Satz 2 bis4 (Artikel 74 Nummer 11 Buchstabe a FGG-RG).

Die Streichungen haben dazu gefihrt, dass einschlégige Sachen - sofern die
Parteien keine Antrége nach 88 96, 98 GV G stellen - vor die allgemeinen Zi-
vilkammern gelangen und auch nicht mehr von Amts wegen an die Kammern
fir Handelssachen abgegeben werden konnen. Seit Inkrafttreten des FGG-
Reformgesetzes ist daher nicht mehr sichergestellt, dass die betreffenden Mate-
rien bei Spruchkorpern behandelt werden, die tUber das erforderliche Spezial-
wissen und oft langjahrige Erfahrung mit diesen Materien verflgen.

Diese Rechtslage stellt - worauf der Bundesrat seit Jahren hinweist - die Ge-
richte vor erhebliche Probleme. Denn in der Praxisist eine Antragstellung nach
88 96 ff. GVG im Einzelfal nicht zuverléssig zu erreichen; andererseits sind
die Materien des 8§ 95 Absatz 2 GVG nur mit Speziawissen sachgerecht zu
bewdltigen. Bel der Verteillung im allgemeinen Zivilturnus besteht zudem die
Gefahr, dass wichtige und aufwandige Verfahrensschritte - etwa Unterneh-
mensbewertungen - mehrfach durchgefihrt werden muissen, dass zugleich aber
unterschiedliche Spruchkdrper bezogen auf identische Sachverhalte zu diver-
gierenden Ergebnissen gelangen. Dies wiegt umso schwerer, als die gerichtli-
chen Entscheidungen in den genannten Fallen zum Teil nicht nur gegentiber
den Beteiligten, sondern gegeniiber jedermann wirken (vgl. z. B. fir diein § 98
AktG geregelte gerichtliche Entscheidung Uber die Zusammensetzung des Auf-
sichtsrats § 99 Absatz 5 Satz 2 AktG).

Diese Schwierigkeiten lassen sich beheben, indem fir bestimmte Speziamate-
rien eine antragsunabhangige Zustandigkeit der Kammern fir Handel ssachen
begriindet wird. Im Interesse einer Ubersichtlichen Regelung verweist § 94 Ab-
satz 1 GVG-E wegen dieser Zustandigkeiten insgesamt auf § 95 Absatz 2
GVG. Bei den dort aufgefuhrten Spezialmaterien ist die parallele Zustandigkeit
der allgemeinen Zivilkammern und der Kammern fir Handelssachen typi-
scherweise nicht sinnvoll, vielmehr eine gesetzliche Zustéandigkeitszuweisung
an die Kammer fir Handel ssachen sachangemessen.

Als Folgeist § 246 Absatz 3 Satz 2 AktG aufzuheben.
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7. Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, durch
welche zivilrechtliche Regelung sichergestellt werden kann, dass die wirt-
schaftlichen Interessen von Minderheitsaktiondren von Aktiengesellschaften,
deren Aktien zum Handel an einer Borse zugelassen sind, im Falle eines Ruick-
zuges der Gesellschaft von der Borse ausreichend geschiitzt werden.

Begrindung:

In einer richtungsweisenden Entscheidung hat der Bundesgerichtshof (BGH)
im Jahr 2002 zunéchst festgelegt, dass fur das Delisting einer Aktien-
gesellschaft von der Borse ein Hauptversammlungsbeschluss notwendig sel
und die Aktiengesellschaft den Aktionaren ein Abfindungsangebot fur die Ak-
tien machen misse (Macrotron-Urtell).

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) entschied im Jahr 2012, dass ein De-
listing grundsétzlich nicht den Schutzbereich des Eigentumsrechts eines Aktio-
nérs (Artikel 14 Absatz 1 des Grundgesetzes) beriihre. Diese Rechtsprechung
des BVerfG nahm der BGH nun auf und stellte fest, dass der Grundrechts-
schutz nicht mehr als Argument fur die Erfordernisse einer Hauptver-
sammlungsentscheidung sowie eines Abfindungsangebots angeftihrt werden
konne. Auch andere Vorschriften, insbesondere das Aktiengesetz selbst, konn-
ten nicht als Rechtsgrundlage fir die Notwendigkeit eines Hauptver-
sammlungsbeschlusses dienen.

Durch diesen Wandel in der hochstrichterlichen Rechtsprechung verlieren die
Aktiondre von an der Bérse zum Handel zugelassenen Aktiengesellschaften
den Schutz, den die richterliche Rechtsfortbildung jahrelang gewéhrleistet hat.
Ferner wird durch die Meinungséanderung der obersten Gerichte deutlich, dass
die Abwagung der Eigentumsrechte der Aktionére gegen die Interessen der Ak-
tiengesellschaften sich in einem engen Grenzbereich bewegt. Minder-
heitsaktionare laufen im Falle eines Antrags auf Widerruf der Zulassung der
von ihnen gehatenen Aktien alerdings Gefahr, ab Zeitpunkt der Antrag-
stellung den Borsenwert ihrer Stimmrechte nahezu ganzlich zu verlieren. Denn
die Nachfrage nach Aktien, die in Kurze nicht mehr borslich handelbar sind,
wird regelmaRig einbrechen. Vor Anderung der Rechtsprechung des BGH ge-
schah dies zwar nicht, dies beruhte aber auf dem Umstand, dass in der Vergan-
genheit den Minderheitsaktiondren ein Abfindungsangebot zu machen war.

Zwar darf nach 8 39 Absatz 2 BorsG der Widerruf der Zulassung eines Wert-
papiers auf Antrag des Emittenten nicht dem Schutz der Anleger widerspre-
chen, wobei das Nahere durch die Borsenordnung der jeweiligen Borse zu re-
geln ist. Dies stellt jedoch keine hinreichende Alternative zu einer zivilrechtli-
chen Regelung z. B. im Aktiengesetz oder im Umwandlungsgesetz dar. Denn
zum einen liegt die Ausgestaltung in der Bérsenordnung grundsétzlich in der
Entscheidungszustandigkeit des Borsenrates der jeweiligen Borse, so dass ein
bundeseinheitlicher Schutz der Interessen von Minderheitsaktionaren hiertiber
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nicht zu gewéhrleisten ist. Im Ubrigen betreffen das eventuelle Erfordernis ei-
nes Hauptversammlungs-Beschlusses sowie eventuelle Entschadigungsrege-
lungen die internen Vorgénge innerhalb einer Aktiengesellschaft beziehungs-
weise das Verhdltnis der Aktionére zu der Gesellschaft. Diese sind umfassend
zivilrechtlich ausgestaltet. Durch eine boérsenrechtliche Bestimmung wirden
diese offentlich-rechtlich ausgestaltet und damit systemwidrig gegebenenfalls
der Uberpriifung durch die Verwaltungsgerichte unterworfen.

Die Entscheidung, wie weit der Schutz der Aktionare im Fall eines Delistings
geht, sollte daher vom Gesetzgeber zivilrechtlich z. B. im Aktiengesetz oder im
Umwandlungsgesetz getroffen werden.



