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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 grundséatzlich 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 AuRenwirkung 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 zunédchst 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, tber 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 Befuirchtung 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 gewéhrt der neu eingefligte 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-
kommlichen 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



3

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 Unzulédssigkeit 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 Erganzung ist eine Ausdehnung der Ausnahmeregelung
des § 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-
méangelrechts Erfolg gezeitigt, doch hat seine dogmatische Geschlossenheit darunter gelitten.
Auch das vorliegende Gesetzeswerk soll erklartermaBen noch nicht der groBe Wurf sein, der
diese Defizite beseitigt. Diese legislative Zurlickhaltung mag man kritisieren, 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 groRen 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 Gebietskorperschaften
(Art. 1 Nr. 28 RegE)

Hinsichtlich der Anderung des § 394 AktG ist der Vorschlag, Berichtspflichten auch durch
Rechtsgeschaft begriinden zu kénnen, zu begrien. 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 rechtsgeschéftliche Regelung genligt 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 kdnnen.
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 gepriift 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
sieht. Wer den Aktionér 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 tatsdchlichen Unternehmenswert und
weist die gerichtliche Zustandigkeit dem Spruchgericht zu. Zur Begriindung wird fr 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 auslst, 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 Aktiondr 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 Aktionér 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-
wégungen 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 berticksichtigt, 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 Huf-
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 Ruckzug 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 Borsenkursen, 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 beschrénkte 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 daflr, 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 zundchst den Borsenkurs 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).



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 Hauptaktionars 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).

VI1I11. 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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