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Der Riickzug von der Bérse nach ,Frosta“ —
Rechtsdogmatische Einordnung, Durchfiihrung
und Rechtsschutz in zukiinftigen Fallen

BVerfG und BGH haben den Riickzug von der Borse
nicht nur erleichtert, sondern auch dogmatisch entschei-
dend verindert: Wihrend der Schwerpunkt nach ,,Ma-
crotron® im Gesellschaftsrecht lag, stehen nunmehr das
Kapitalmarktrecht und die Borsenordnungen im Mittel-
punkt. Gleichzeitig befasst sich die Diskussion zu
,Frosta® in erster Linie mit den Auswirkungen auf an-
héngige oder abgeschlossene Macrotron-Verfahren. Vor
diesem Hintergrund nimmt der Beitrag den Riickzug
von der Borse in zukiinftigen Fillen in den Blick, insbe-
sondere seine rechtsdogmatische Einordnung, seine
Durchfiihrung aus aktien- und kapitalmarktrechtlicher
Sicht sowie die Rechtsschutzméglichkeiten von Anle-
gern. Das fiihrt zur Frage, inwieweit der Gesetzgeber
das Thema aufgreifen sollte.

Prof. Dr. Robert Freitag, Maitre en droit

Neue Publizitatspflichten fiir institutionelle
Anleger? — Kritische Anmerkungen zum
Vorschlag der Kommission fiir eine Neufassung
der Aktionarsrechterichtlinie

Im April 2014 hat die friihere EU-Kommission unmittel-
bar vor dem Ende ihrer Amtszeit ein ganzes Biindel ge-
sellschaftsrechtlicher MaBnahmen in das Gesetzgebungs-
verfahren eingebracht. Der in diesem Rahmen unterbrei-
tete Vorschlag zur Reform der Aktionirsrechterichtlinie
schlidgt Verbesserungen der Corporate Governance bor-
sennotierter Aktiengesellschaften in vier zentralen Rege-
lungsbereichen vor: Erstens wird eine stirkere Einbezie-
hung der Aktionére in die Bemessung der Vorstandsver-
glitung vorgeschlagen, zweitens will die Kommission die
Transparenz der Aktivitdten von Stimmrechtsvertretern
erhohen, drittens den Gesellschaften die Identifikation
ihrer Aktiondre erleichtern und viertens sollen bestimmte
Finanzintermedidre zur verstirkten Ausiibung ihrer Ak-
tionérsrechte sowie zur Offenlegung ihrer Anlagestrate-
gien animiert werden. Von diesen Regelungsvorschligen
soll in diesem Beitrag allein der letztgenannte niher ana-
lysiert werden, ist er doch in gewisser Weise der archi-
medische Ausgangspunkt des Vorschlags, da die Kom-
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mission aus passiven Finanzintermediéren aktive An-
teilsinhaber machen will, die sich fiir die gute Governan-
ce in den AGs einsetzen, in die sie die ihnen von den An-
legern anvertrauten Mittel investieren. Trotz dieser an
sich begriilenswerten Zielsetzung ist an dem Vorschlag

grundsitzliche Kritik angebracht. 647
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Risikoabsicherung aktienbasierter Vergiitungen
mit eigenen Aktien

Gewihren Aktiengesellschaften ihren Vorstandsmitglie-
dern aktienbasierte Vergiitungen, stellt sich die Frage
einer Absicherung gegen Risikopositionen aus solchen
Vergiitungselementen. Naheliegend ist die Absicherung
mit eigenen Aktien der Gesellschaft. Unter Beriicksich-
tigung des derzeitigen Meinungsstands im Schrifttum
lotet der Beitrag die aktienrechtlichen Leitplanken so-
wohl fiir den Einsatz von Optionen auf eigene Aktien
zur Absicherung von Ubertragungsverpflichtungen un-
ter Share Matching Plénen als auch fiir den Erwerb ei-
gener Aktien zur Absicherung von Zahlungsverpflich-

tungen unter virtuellen Performance Share Pldnen aus. 655
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