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Fall 9. Borse ade

Nach BGHZ 153, 47 und BGH WM 2013, 2213.
Sachverhalt

Die High Potential AG (H) ist eine bérsennotierte Aktiengesellschaft. Sie verfiigt
tiber ein Grundkapital von 11 Mio. EUR, das je zur Hilfte aus Stammaktien und
aus stimmrechtslosen Vorzugsaktien besteht. Inhaber des grofiten Teils der Aktien
ist eine auslindische Gesellschaft; in Streubesitz befinden sich noch 1,07% der
Stammaktien und 8,5% der Vorzugsaktien. Die Aktien von H sind bei der Frank-
furter Wertpapierborse und der Bayerischen Bérse zur amtlichen Notierung zuge-
lassen.

Der Aufsichtsrat berichtet {iber die von H abhingigen Tochtergesellschaften in der
Weise, dass die Wirtschaftsprifungsgesellschaft Checking GmbH (C) den Jahresab-
schluss sowie die Berichte der Geschiftsfithrung fiir die Gesellschaften und den
Konzern einschlieflich der Buchfiihrung fiir das betroffene Geschiftsjahr gepriift
und mit deren uneingeschrinktem Bestitigungsvermerk versechen habe. Diese Er-
gebnisse habe der Aufsichtsrat zur Kenntnis genommen. Die Hauptversammlung
entlastet darauthin Vorstand und Aufsichtsrat.

Da mit Riicksicht auf den niedrigen Streubesitz ein Bérsenhandel mit den Aktien
von H nur noch in geringem Umfang stattfindet, hilt H den mit der Zulassung
verbundenen Kostenaufwand nicht mehr fiir gerechtfertigt. Aulerdem kommt es
infolge des geringen Aktienhandels zu sprunghaften Kursverinderungen, die durch
die Geschiftsentwicklung der H nicht gerechtfertigt und fiir das Unternehmen
schadenstrichtig sind. SchliefSlich besteht die Gefahr von Kursmanipulationen. Der
Vorstand schligt der Hauptversammlung unter Berufung auf diese Griinde daher
vor, die Zulassung an der Bérse aufzugeben. Ein Vorstandsbericht erfolgt hierzu
nicht. Die Hauptversammlung der H vom 4.3.2013 ermichtigt daher den Vor-
stand, bei den beiden Bérsen den Widerruf der Zulassung zu beantragen. Klein-
aktiondr Andreas Andersen (A) sicht sich dadurch in seinem Vermogen beein-
triachdgt. Er stimmt gegen den Vorschlag und erklirt zur Niederschrift, dass er
mit dem Beschluss nicht einverstanden sei. Auflerdem bediirfe die Ermichtigung
einer sachlichen Rechtfertigung und zeitlichen Begrenzung. Daraufhin beschliefSt
die Hauptversammlung von H, den Minderheitsaktioniren ein Kaufangebot fiir
jede Aktie im Nennwert von 50 EUR iiber 1057 EUR (Stammaktien) bzw.
820 EUR (Vorzugsaktien) zu machen. H erméglicht damit den gegen das Delisting
stimmenden Aktiondren die Realisierung des Wertes ihrer Aktien zum Verkehrs-
wert.

A erhebt durch seinen Rechtsanwalt gegen die von der Hauptversammlung am
4.3.2013 gefassten Beschliisse noch am selben Tag Anfechtungsklage.

Hat dies Aussicht auf Erfolg?
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Losung

I. Anfechtungsklage gegen die Beschliisse der Hauptversammlung
zur Entlastung des Aufsichtsrats und Erméachtigung des Vorstands zum
reguldren Delisting

1. Zuldssigkeit der Klage

a) Statthafte Klageart

Fiir die Statthaftigkeit der Klageart kommt es entscheidend auf das Rechtsschutzziel 1
des A an. A will gegen Beschliisse der Hauptversammlung der AG vorgehen.

Hinweis: Bei der Bestimmung der statthaften Klageart ist grundsitzlich zu unterscheiden zwischen
nichtigen und anfechtbaren Beschliissen. Richtiger erscheint es freilich von Nichtigkeitsgriinden und
Anfechtungsgriinden zu sprechen, da ein Beschluss an mehreren Mingeln verschiedener Art leiden
kann.! Daneben gibt es unwirksame Beschliisse. Bei nichtigen Beschliissen sind die Mingel derart
schwer wiegend, dass sie 7pso iure zur Nichtgeltung des Beschlusses fithren. Die Nichtigkeitsgriinde sind
in § 241 AktG abschliefend genannt. Gegen nichtige Beschliisse stehen Rechtsbehelfe zur Verfiigung.
Nichtigkeitsklage nach § 249 Abs. 1 Satz 1 AktG kénnen die in dieser Norm genannten Personen er-
heben. Fiir Dritte steht die allgemeine Feststellungsklage nach § 256 Abs. 1 ZPO zur Verfligung, wobei
sich hier stets die Frage eines Feststellungsinteresses stellt. Ein lediglich anfechtbarer Beschluss ist gege-
ben, wenn ein Gesetzes- oder Satzungsverstof§ (sog. Beschlussmangel) vorliegt, der einerseits nicht zur
Nichtigkeit fithrt, andererseits nicht lediglich einen Verstof§ gegen blofle Soll- und Ordnungsvorschrif-
ten darstellt. Ein anfechtbarer Beschluss ist bis zur Authebung durch Urteil zunichst wirksam.? Rechts-
behelf bei Vorliegen eines Anfechtungsgrundes ist die Anfechtungsklage nach §§ 243 ff. AktG. Da der

U K Schmide § 1511 1c.
2 K. Schmidt § 1511 1b dd.
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erfolgreiche Kliger die Unwirksamkeit eines Beschlusses der Hauptversammlung und damit eine Ande-
rung des materiellen Rechts herbeifiihrt, handelt es sich um eine Gestaltungsklage.? Bei unwirksamen
Beschliissen ist ihr Wirksamwerden von der Zustimmung durch die Gesellschaft, Dritte oder Behérden
abhingig. Bis zur Erteilung einer solchen Zustimmung ist der Beschluss fehlerhaft, aber durch Erfiil-
lung der erforderlichen Wirksamkeitsvoraussetzung heilbar. Den statthaften Rechtsbehelf gegen un-
wirksame Beschliisse stellt die allgemeine Feststellungsklage nach § 256 Abs. 1 ZPO dar. Von der Feh-
lerhaftigkeit eines Beschlusses ist die Nichtigkeit oder Unwirksamkeit einzelner Stimmen zu
unterscheiden. Solche Mingel kénnen jedoch einen Anfechtungsgrund darstellen, wenn die Unwirk-
samkeit der Stimmen dazu fiihrt, dass die fiir einen Beschluss erforderliche Mehrheit fehlt.

In Betracht kommt hier, soweit A gegen Beschliisse der Hauptversammlung vorge-
hen will, eine Anfechtungsklage nach §8§ 243f. AktG. Denn die Anfechtungsklage
nach §§ 243 ff. AktG setzt einen Beschluss der Hauptversammlung voraus.

b) Er6ffnung des Zivilrechtswegs

Der Zivilrechtsweg nach § 13 GVG ist eroffnet.

c) Zustandigkeit des Gerichts

Das Landgericht (Kammer fiir Handelssachen, §§ 94, 95 Abs. 2 Nr. 1 GVG) am Sitz
der Gesellschaft (§ 14 AktG) ist nach § 246 Abs. 3 Sitze 1 und 2 AktG zustindig.

d) Richtige Beklagte nach § 246 Abs. 2 Satz 1 AktG

Eine Anfechtungsklage nach §§ 243 . AktG muss gegen die richtige Beklagte ge-
richtet sein. Eine Anfechtungsklage gegen ecinen andere als die in § 246 Abs. 2
Satz 1 AktG genannte Person ist mangels Parteifihigkeit unzulissig und nicht etwa
mangels Passivlegitimation unbegriindet. Nach § 246 Abs. 2 Satz 1 AktG ist die
Klage gegen die Gesellschaft zu richten. Richtige Beklagte ist daher H.

e) Prozessfiahigkeit der Aktiengesellschaft nach § 246 Abs. 2 Satz 2 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat vertreten die Gesellschaft bei Klagen von Aktioniren
(§ 246 Abs. 2 Satz 2 AktG). Damit kommt es zu einer Doppelvertretung der Ge-
sellschaft, um Missbriuche des Vorstands oder des Aufsichtsrats zu Lasten der Ge-

sellschaft, die wegen des Dispositionsgrundsatzes insbesondere durch Gestindnisse
(§ 288 ZPO) und Anerkenntnisse (§ 307 ZPO) moglich sind, zu verhindern.5

Die nach § 246 Abs. 2 Satz 2 AktG erforderliche Doppelvertretung von H ist ge-
wahrt, wenn Vorstand und Aufsichtsrat H vertreten.

f) Rechtsschutzbediirfnis

Eine Anfechtungsklage setzt kein Rechtsschutzbediirfnis voraus, da sie das vom Ge-
setz vorgeschene Mittel zur gerichtlichen Kontrolle des Organhandelns darstellt.
Das Rechtsschutzbediirfnis fehlt deshalb nur in besonderen Fillen wie der nachfol-
genden mangelfreien Beschlussbestitigung durch die Hauptversammlung. Anhalts-
punkte fiir einen solchen besonderen Fall sind hier nicht gegeben.

3 Hiiffer/Koch § 246 Rn. 8.
4 Hiiffer/Koch § 246 Ra. 4.
5 Hiiffer/Koch § 246 Rn. 16.
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g) Anfechtungsbefugnis nach § 245 AktG

Die Anfechtungsbefugnis nach § 245 AktG fehlt in den Fillen des Missbrauchs der 9
Anfechtungsklage. Wer missbriuchlich handelt, bringt sich nimlich um sein Recht.
Anhaltspunkete fiir einen solchen Missbrauch sind hier aber nicht ersichtlich. Daher
kommt es nicht darauf an, ob die Anfechtungsbefugnis mit der tiberwiegenden Auf-
fassung® als Begriindetheitsvoraussetzung oder aber oder Zulissigkeitsvorausset-
zung’ zu beurteilen ist.

h) Anfechtungsfrist nach § 246 Abs. 1 AktG

Die Anfechtungsfrist nach § 246 Abs. 1 AktG von einem Monat ist ebenso wie die 10
Anfechtungsbefugnis nach § 245 AktG keine Zuldssigkeits-, sondern eine Begriin-

detheitsvoraussetzung,.

i) Zwischenergebnis

Die Klage des A gegen die Beschliisse der Hauptversammlung zur Entlastung 11
des Aufsichtsrats und Ermichtigung des Vorstands zum reguliren Delisting ist zu-
lassig.

2. Begriindetheit der Klage

a) Nichtigkeit des Beschlusses nach § 241 AktG

aa) Kein Ausschluss der Priifung von Nichtigkeitsgriinden

Zwar ist die Anfechtungsklage? die statthafte Klageart. Doch sind auch bei Vorlie- 12
gen einer Anfechtungsklage nicht nur Anfechtungsgriinde, sondern auch Nichtig-
keitsgriinde zu untersuchen. Denn sowohl Anfechtungsklage als auch Nichtigkeits-
klage sind auf dasselbe Ziel und infolgedessen auf denselben Streitgegenstand
gerichtet.? Dieser Streitgegenstand besteht nimlich darin, die Nichtigkeit des ange-
griffenen Beschlusses wegen seiner fehlenden Ubereinstimmung mit Gesetz oder
Satzung im Hinblick auf seinen Gegenstand und Inhalt sowie des zur Beschlussfas-
sung fiihrenden Verfahrens mit Wirkung fiir und gegen jedermann zu kliren. Diese
Umstinde stellen einen einheitlichen Lebenssachverhalt als Teil des Klagegrundes
der Nichtigkeits- oder Anfechtungsklage dar. Der andere Teil besteht aus der Feh-
lerhaftigkeit eines solchen Umstands, die die Gesetzes- oder Satzungswidrigkeit des
Beschlusses begriindet. Auf Grund dessen verfolgen Anfechtungsklage und Nichtig-
keitsklage dasselbe Ziel. Deshalb handelt es sich nur um eine Klage, deren Begriin-
detheit sich sowohl aus Nichtigkeits- als auch aus Anfechtungsgriinden ergeben
kann. Fir die verwaltungsgerichtliche Anfechtungsklage ist diese Bestimmung des
Streitgegenstandsbegriffs (Rechtswidrigkeit des Verwaltungsaktes und dadurch be-
griindete Verletzung der Rechte des Kligers) bereits anerkannt. !0

¢ BGH AG 2007, 863 Rn. 6; MiinchKommAktG/Hiiffer/Schifer § 245 Rn. 3; Hiiffer/Koch § 245
Rn. 2: ,subjektives Recht®.

7 So aber K. Schmidt/Lutter/Schwab § 245 Rn. 2.

8 Dazu Windbichler § 29 Rn. 49.

9 BGHZ 152, 1, 5.

10 BVerwGE 29, 210, 211; 40, 101, 104; 91, 256, 257.
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13

14

15

16

17

18

19

Zwar vertritt ein Teil des Schrifttums!! die Auffassung, der Streitgegenstand sei auf
die richterliche Klirung der Nichtigkeit eines bestimmten Hauptversammlungsbe-
schlusses auf Grund des dazu vorgetragenen Sachverhalts gerichtet. Vorgetragener
Sachverhalt sei ein einheitlicher Lebenssachverhalt im Sinne des im Zivilprozess-
recht vertretenen zweigliedrigen Streitgegenstands. Danach kénne der Prozessvor-
trag zu einem Beschlussgegenstand mehrere Sachverhalte und damit unterschiedli-
che Streitgegenstinde umfassen. Erginze der Klidger sein Vorbringen um einen
solchen Sachverhaltskomplex, liege eine Klagednderung vor. Eine solche Untertei-
lung des Streitgegenstands konnte indes die einheitliche Uberpriifung des Beschlus-
ses je nach Umfang und Einzelheiten des Kldgervortrags verhindern.'2 Auch spricht
der Gesichtspunket der Rechtssicherheit gegen den Ansatz des Schrifttums.

Da danach eine umfassende Priifung von Nichtigkeits- und Anfechtungsgriinden
unabhingig vom Klageantrag geboten ist, konnen sowohl Nichtigkeitsgriinde als
auch Anfechtungsgriinde zur Begriindetheit der Klage von A fiihren.

bb) Nichtigkeitsgriinde
Nichtigkeitsgriinde i.S.d. § 241 AktG sind hier nicht gegeben.

b) Anfechtbarkeit des Beschlusses nach § 243 Abs. 1 AktG

Die Anfechtungsklage gegen einen Beschluss der Hauptversammlung ist begriindet,
wenn dieser Beschluss Gesetz oder Satzung verletzt (§ 243 Abs. 1 AktG). Fiir einen
solchen Anfechtungsgrund kommt die Verletzung von Verfahrensvorschriften eben-
so in Betracht wie die Verletzung materiellen Rechts.

aa) Entlastung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder

(1) Anfechtbarkeit eines Entlastungsbeschlusses

Unter welchen Voraussetzungen ein Aktiondr einen Entlastungsbeschluss anfechten
kann, ist umstritten.

(a) Ansatz 1: Entlastung auch bei erheblichen Gesetzes- oder Satzungsverstéf3en

Teile der Rechtsprechung und des Schrifttums vertreten unter Hinweis auf §§ 120
Abs. 2 Satz 2, 93 Abs. 4 AktG die Auffassung, die Hauptversammlung diirfe auch
Leitungsorganen, die erhebliche Gesetzes- oder SatzungsverstofSe begangen hitten,
Entlastung erteilen.! Denn damit komme allein zum Ausdruck, dass das entlastete
Organ unternehmerisch zweckmiflig gehandelt habe und weiterhin das Vertrauen
der Aktionidre geniefe. Eine Anfechtung ist danach auf die Geltendmachung von
Verfahrensfehlern, insbesondere Informationsmingeln, beschrinkt.

(b) Ansatz 2: Keine Entlastung bei erheblichen Gesetzes- oder
SatzungsverstoBBen

Nach anderer Auffassung enthile die Entlastung in erster Linie die Erklirung der
Hauptversammlung, sie billige das Handeln des entlasteten Leitungsorgans als — im

11 MiinchKommAktG/ Hiiffer/Schifer  § 246 Rn. 17; GroflkommAktG/K. Schmidt § 246 Rn. 61;
Hiiffer/Koch § 246 Rn. 11; Bork ZIP 1995, 609, 612f.

12 BGHZ 152, 1, 5f.

13 OLG Miinchen WM 1991, 1843, 1851; OLG Diisseldorf WM 1996, 777, 781; Lutter NJW 1973, 113,
114.
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Groflen und Ganzen — gesetz- und satzungsmif3ig.'¥ Danach ist ein Entlastungsbe-
schluss anfechtbar, wenn Gegenstand der Entlastung ein Verhalten ist, das ,einen
schwer wiegenden Gesetzes- oder Satzungsverstof8“ darstelle.’> § 120 Abs. 2 Satz 2
AktG steht dem nicht entgegen. § 243 Abs. 1 AktG ist durch einen Verzicht auf
Schadensersatzanspriiche infolge der Endastung nicht beriihrt. Auch § 93 Abs. 4
AktG steht der Anfechtung eines Entlastungsbeschlusses nicht entgegen. Denn
wihrend § 243 Abs. 1 AktG ein uneingeschrinktes Anfechtungsrecht der Haupt-
versammlung gegen Gesetzes- oder Satzungsverstdfle begriindet, erlaubt § 93 Abs. 4
AktG in beschrinktem Umfang die Vereinbarung tiber den Erlass einer Schadenser-
satzforderung.

Ein Entlastungsbeschluss ist auch widerspruchsfrei méglich.’® Denn auch wenn 20
die Hauptversammlung dem Leitungsorgan die Entlastung insgesamt verwei-
gert, kann sie das Leitungsorgan trotz des Vertrauensverlustes im Amt belassen, weil
dies aus Sicht der Hauptversammlung gleichwohl im Interesse der Gesellschaft
liegt.

(c) Zwischenergebnis

Da fiir zuletzt genannten Ansatz die besseren Argumente sprechen, ist ihm zu fol- 21
gen. Daher ist grundsitzlich auch ein Beschluss der Hauptversammlung zur Entlas-
tung von Vorstand und/oder Aufsichtsrat anfechtbar. Dies setzt jedoch einen schwer
wiegenden Gesetzes- oder Satzungsverstof§ voraus.

(2) Schwer wiegender Gesetzes- oder Satzungsverstof3

In Betracht kommt hier ein Verstof§ der Aufsichtsratsmitglieder gegen § 314 Abs. 2 22
AktG. Bei einem solchen Verstof§ handelt es sich um einen schwer wiegenden Ge-
setzesverstofs, auf Grund dessen der den Aufsichtsrat entlastende Hauptversamm-
lungsbeschluss anfechtbar ist. § 314 AktG begriindet eine Mitverantwortung des
Aufsichtsrats fiir die Richtigkeit des Abhingigkeitsberichts.!” AufSerdem stellt diese
Regelung die Information der Hauptversammlung sicher, soweit es um das Prii-
fungsergebnis und den Bestitigungsvermerk des Priifers geht. In den nach § 171
Abs. 2 AktG vom Aufsichtsrat an die Hauptversammlung erstatteten Berichten
nach § 314 Abs. 2 Satz1 AktG muss zum Ausdruck kommen, der Aufsichtsrat
habe die Abhingigkeitsberichte des Vorstandes gepriift. Diese Priifung ist auf die
Vollstindigkeit und Richtigkeit des Berichts gerichtet.!

In den hier vom Aufsichtsrat vorgelegten Berichten heifit es jedoch nur, C habe den 23
Jahresabschluss sowie die Berichte der Geschiftsfithrung fiir die Gesellschaften und
den Konzern einschlieflich der Buchfiihrung fiir das betroffene Geschiftsjahr ge-
priift und mit deren uneingeschrinktem Bestitigungsvermerk versehen. Von der
nach § 314 Abs. 2 Satz 1 AkeG erforderlichen eigenen Priifung des Aufsichtsrats ist
keine Rede. Aulerdem spricht der Aufsichtsrat den konsolidierten Abschluss, den
dazu erstatteten Priiferbericht und die Gewinnverwendung sowie den Abhingig-
keitsbericht tiberhaupt nicht an, ganz zu schweigen von einer Stellungnahme nach

14 BGHZ 153, 47, 505 160, 385, 388; Hiiffer/Koch § 120 Rn. 11; Sethe ZIP 1996, 1321, 1324.
15 BGHZ 153, 47, 51; Hiiffer/Koch § 120 Rn. 11.

16 BGHZ 153, 47, 52.

17 Hiiffer/Koch § 314 Ra. 1.

18 Hiiffer/Koch § 314 Ra. 4.
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24

25

26

27

§ 314 Abs. 2 Satz 2 AktG. Daher sind hier die Anforderungen des § 314 Abs. 2
AktG nicht beachtet.

(3) Zwischenergebnis

Im Hinblick auf den Beschluss der Hauptversammlung zur Entlastung des Vor-
stands liegt ein Anfechtungsgrund vor.

bb) Ermédchtigung des Vorstands durch Beantragung des reguldren Delisting

(1) Zustandigkeit der Hauptversammlung fiir das reguldre Delisting

Regulires Delisting ist der Riickzug der Gesellschaft aus dem amtlichen und geregel-
ten Marke an allen Bérsen.! Es stellt sich die Frage, ob es dazu — oder wie hier fiir
die Ermichtigung des Vorstands zum reguliren Delisting — eines mit einfacher
Mehrheit gefassten Beschlusses der Hauptversammlung bedarf.

(a) Eingriff in die Innenstruktur der Gesellschaft oder in Mitverwaltungsrechte

Die Zustindigkeit der Hauptversammlung fiir die Entscheidung tiber das regulire
Delisting konnte sich daraus ergeben, dass diese Mafinahme in die Innenstruktur
der Aktiengesellschaft oder in die Mitverwaltungsrechte der Aktionidre eingreift.
Doch verindert ein Riickzug von der Borse nicht die innere Struktur der Gesell-
schaft.20 Auch ist das Mitgliedschaftsrecht — anders als etwa bei der Regelung des
Squeeze our 1.S.d. §§ 327aff. AktG — weder in seinem Bestand noch als relatives
Beteiligungsrecht (Dividendenrecht, Anspruch auf Liquidationsanteil) beriihrt. Das
regulire Delisting schwicht aulerdem nicht die mitgliedschaftliche Stellung des Ak-
tiondrs wie bei einer Mediatisierung seiner Mitwirkungsrechte.2!

(b) Verlust der Verkehrsfahigkeit der Aktien und Eingriff in das Eigentum

(aa) Schutz des Verkehrswertes von Aktien und der Realisierungsmoglichkeit
durch Art. 14 Abs. 1 GG

Mit dem Riickzug der Gesellschaft aus dem amtlichen Handel oder vom geregelten
Marke verliert ein Aktiondr jedoch den Marke, auf dem er den Wert seiner Aktie
jederzeit durch Verduflerung realisieren kann. Gerade fiir die Minderheits- und
Kleinaktionire sind damit erhebliche wirtschaftliche Nachteile verbunden. Denn
die Verkehrsfihigkeit von Aktien einer an der Borse zugelassenen Aktiengesellschaft
hat fiir die Wertbestimmung der Anteile besondere Bedeutung. Der Verkehrswert
und die jederzeitige Moglichkeit seiner Realisierung sind Charakteristika des Akti-
eneigentums.?? Sie konnten wie das Aktieneigentum selbst den verfassungsrecht-
lichen Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG geniefSen. Der verfassungsrechtliche Schutz
des Verkehrswerts von Aktien und der jederzeitigen Realisierungsméglichkeit dieses
Werts hitte unmittelbare Auswirkungen auf den Umfang des vermégensrechtlichen
Schutzes des Mitgliedschaftsrechts. Dieser ist gesetzlich unmittelbar zwar nur auf
die Gewihrtleistung des Gewinnbezugsrechtes, des Liquidationsanteils und des rela-
tiven Vermogenswertes der Beteiligung gerichtet. Ware der Verkehrswert einschlief3-

19 BGHZ 153, 47, 53.

20 BGHZ 153, 47, 54; WirthiArnold ZIP 2000, 111, 114£; Streir ZIP 2002, 1279, 1287; grundlegend
aus rechtsvergleichender Sicht Hopr, FS Drobing, 1998, S. 525, 536.

21 BGH WM 2013, 2213 Rn. 4; vgl. zu einer solchen Mediatisierung BGHZ 83, 129, 136ff. — Holz-
miiller.

22 BVerfGE 100, 289, 305f. — DAT/Altana.
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