Bankaktienrecht und Aktienbankrecht

UrricHa Noack / DIRK ZETZSCHE

. Zwei der hauptsichlichen Forschungsgebiete des Jubilars sind das Aktien-
acht und das Bankrecht. Daher hoffen die Autoren auf sein Interesse an
inem Beitrag, der den Hintergrund bankrechtlicher Regelungen’ im Aktien-
echt beleuchtet.

1. Banken als Intermediire

Bevor auf die aktienspezifischen Bankenfunkuionen eingegangen wird,
‘seien kurz dic allgemeinen in Erinnerung gebracht.

1. Finanzintermediir

Die traditionelle Primirfunktion der Bank besteht in der Finanzintermedia-
tion 1.¢.5.,7 das heifit in der Zusammenfithrung von Parteien mit Kapitaliber-
schuss und solchen mit Kapitalbedarf. Die mit dem Einlagengeschift (§ 1
Abs. 1 Nr. 1 KWG) und beim bargeldlosen Zahlungsverkehr (vgl. § 1 Abs. 2
ZAG) vereinnzhmten Depositen werden im Rahmen des Kreditgeschifus
(§ 1 Abs. I Nr. 2 KWG) weitergereicht. Dabei gleicht die Bank den unter-
schiedlichen Informations-, Stiickelungs-(Losgréfien-}, Fristen- und Risiko-
bedarf von Kapitalbieter und -nachfrager aus, so dass der Bieter der Bank das
Kapital bereitstelien und der Nachfrager es ithr abnehmen méchte.”

Fiir diese Mittlerfunktion einer Bank ist deren Liquiditit essentiell. Uber-
steige die vereinbarte Uberlassungsdauer auf der Nachfrageseite die mit den
Kapitalgebern vereinbarte Bereitstellungsdauer, besteht die Gefahr, dass die
Anschlussfinanzierung misslingt (Substitutionsrisiko). Zu Liquidititsproble-

! Als Banken werden hier nicht nur das klassische Bankgeschift gem. § 1 Abs, 1 KWG be-
treibende, sondern auch Finanzdienstlestung gem. § 1 Abs. 1a KWG anbietende Akteure
verstanden.

? Ritz/Stavk Finanzdienstleistungen, 8. Aufl. 2008, S. 4 #; Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber Bankberriebslehire, 4. Aufl. 2007, 8.5 1L, 83 IL,

3 Bitz/Stark Finanzdienstleistungen, 8. Aufl. 2008, S. 2 ff; Haromann-Wendels/
Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 4. Aufl. 2007, 5. 2 £.
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men kdnnen auch eine verzogerte Riickzahlung (Terminrisiko) oder der vor-
zeitige oder unerwartete Mittelabruf (Abrufrisiko) fihren.*

Sofern die Bank nicht Orto Hitbners Goldener Bankregel aus dem 19. Jahr-
hundert folgi und Kredite restriktiv nur im Betrag und in der Qualitit ver-
gibt, die ihren eigenen Verbindlichkeiten entspricht,” wird sie ggf. 1) lang-
fristiges Kapital (z.B. Kredite} nur bis zur Héhe des Einlagensockels, i.e. der
trotz kurzfristiger Einlagen und Auszahlungen immer verbleibende Boden-
satz,® oder 2) bis zur Hohe des durch kurziristige Liquidation erzielbaren
Betrags’ vergeben; im zweiten Fall darf die Summe der Verluste, die bei einer
sullerordentlichen vorzeitigen Veriuflerung hinzunehmen sind, niemals gréfer
sein als das Eigenkapital.! Misslingt dieser Balanceakt, drohr die extremste
Form des Abrufrisikas, der sog. Bank Run. Ein solcher Sturm auf die (schnell
leeren) Kassen ist nicht zwangsliufig Folge von Managementfehlern und dem
viel beschworenen ibeririebenen Eigennutz einiger Banker Finanzinter-
mediation 1.e.5. ist ein per se instabiles Geschiftsmodell.” Weil Banken als
Herz des Geldkreislaufs die Volkswirtschaft in Schwung halten, isc der
Gesetzgeber — wie auch in diesen Tagen zu spiiren ist - um deren Stabilitdt
besonders besorgt.

2. Marktintermedidr

Zur Finanzintermediation iw.S.!% zihlt die Markrintermediation: Die
Bank vermittelt den Zugang zum Markt als Kommissiondr (§ 1 Abs.  Nr. 4
KWG) und Anlagevermirtler (§ 1 Abs. 1la Nr. 1 KWG),"" ggt. auch als zen:

* Dazu Pok! Das Liquidititstisiko in Banken - Ansitze zur Messung und ert;ag\onen—
tierten Steuering, Iiss. Basel, 2008,

5 Hiibner Die Banken, 1854, S. 28, 59.

¢ Gemil der als Erfahmngstat‘:ache beschriebenen Bodensatztheorie von Wagner, BCi
trige zur Lehre von den Banken, 1857, S. 162 11,

7 Gemafl der von Karl Knies Geld und Credit, 2, Bd, — Der Credit, 2. Hilfee, 1879
8. 242 ., und HG Moulton Commercial Banking and Capital Formation, (1918} ]. Pl
Econ. 26, S. 484 ff., 638 ., 705 #. und 849 ., entwickelten Realisations- oder Shiftabill
Theoric.

¥ Gemill der Maximalbelastungstheoric nach Wolfgang Switzel Tst die goldenc B
regel eine gecignete Richischnur fiir die Geschaftspohtlk der Kredirinstirute?, in Vortrd
fiir Sparkassenpriifer, DSGV 1959, S. 34, 43, zitiert nach Hartmann-Wendels et al (Fn
5. 417,

? Vel. die klassische modelltheoretische Untersuchung von Diamand/Dybvig Baﬂ]x
Rum Dcposic Insurance, and qumdlt\ (1983) J. Pol. Econ. 91, S, 401 £, :

® Finanzintermediire im weiteren Sinn sind alle Institutionen, die den Konukt
Hand&.] zwischen Kapitalgebern und -nehmern erméglichen oder erleichtern. V"]
l\;adlweisL in Fn. 2.

! Vgl zur Mittlerfunkdion der Kreditinstirure beim Effekrengeschift bereits Hap
KlP!tAlmienermhutz im Recht der Banken. Gesellschafts-, bank- und hérsenrechit
Anforderungen an das Beratungs- und Verwaltungsverhalten der Kredirinsaitute
S. 3754
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traler Kontrahent {§ 1 Abs. 1 Nr. 12 KWG) oder Betreiber von Alterna-
tiven Handelsplattformen'? und crganisierten Markten (§ £ Abs. ta Nr. 1b
KWGLY Einen internen Markt eroffnet die Vermittlang von Geschiften
zwischen den Bankkunden desselben Instituts (sog. systematische Internali-
sierung gem. §§ 32, 322 WpHG). Die Ertffnung eines Wertpapierdepots (vgl.
§ 1 Abs. 1 Nr. 5 KWG) ist schlieBlich die Eintrittskarte fiir den Handel in
Finanzinstrumenten: Infolge der faktischen Abschatfung von Urkunden'®
kann heutzutage kaum jemand ohne Depot borsengehandelte Aktien und
Schuldverschreibungen erwerben, halten oder verduflern.”

3. Informationsintermediir

Schliefilich vermitteln Banken Informationen durch Einschitzung der
Geschifts- und Marktentwicklung 2.B. bei der Bonititsbeurteitung und der
Festsetzung des zu fordernden Zinses im Kreditgeschift (§ 1 Abs. 1 Nr. 2
KWG), durch Ubernahme von Garantien (§ 1 Abs. 1 Nr. 8 KWG) bzw.
Finanzinstrumenten bel der Emission (§ 1 Abs. 1 Nr. 10 KWG), im Rahmen
der Platzierung {§ 1 Abs. 1a Nr. 1c KWG), bei der Anlageberatung (§ 1 Abs. 1a
Nr. 1b KWG) oder durch thre Analyscabteilungen (§§ 34b, 34c WpHG).!

. Die Intermedidrfunktion im Aktienrecht

Die drei Intermediirfunktionen lassen sich auch im Aktienrecht nach-
welsen,

1. Finanzintermedidr (i.e.8.)
a} Bargeldloser Zahlungsverkehr

Gem. § 37 Abs. 1 Satz 3 (1.V.m. § 188 Abs. 2) AktG ist bei der Anmeldung
der Griindung bzw. Kapitalerhdhung zur Eintragung in das Handelsregister
darch eine Bestitigung des kontofithrenden Instituts nachzuweisen, dass der

B Vgl C Kumpan Die Regulierung auflerborslicher Wertpapierhandelssysteme im
deutschen, europiischen und US-amerikanischen Recht, Bankrechiliche Vereinigung
Bd. 26, 2006.

B Hier liegr der historische Ursprung der Borse, vgl. dazu Hopr Kapitalanlegerschurz
(Fu.11), 8. 15 £, : ‘

1 Vgl § 10 Abs. 5 AleG. Die rechiliche Abschaffung der Verbriefung wurde in Deutsch-
land bislang nicht vollzogen. Dagegen wurde das Verbriefungserfordernis fiir Aktienrechte
z.B. in Frankreich (1984), Auscralien (1998), Neuseeland (1999), Indien (2002), den meisten
US-Bundesstaaten inkl, Delaware (2005) und der Schweiz (2008) abgeschaffr.

5 Vgl Noack in Baums/Cahn (Hrsg.), Die Zukunft des Clearing und Settiement, 2006,
S. 63 ff.

' Vel zu den Rating-Agenturen, Finanzanalysten und Wirtschaltspriifern als Para-
digma der Informationsintermediire P Leyens in H. Baum et al. (Hrsg.), Perspektiven des
Wirtschaftsrechts — Beitrage zur Emeritierung von Klaus J. Hopt, 2008, 5. 423 .
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gemif § 54 Abs. 3 Satz 1 AktGY durch Gurschrift auf ein Konto cingezahlte
Einlagenbetrag endgiiltig zur freien Verfiigung des Emitienten steht. Das
Aktienrechr mache sich damit die Finanzintermediation zu Nutze: Im bar-
geldlosen Zahlungsverkehr wissen die Banken aufgrund ihrer Kontenbuch-
fiihrung am besten, wer {iber wie viel Geld verfiigen kann.

b) Finanzierung von Aktienriickkiufen

§ 71a Abs. 1 Satz 2, 1. Alt. AktG befreit Kreditinstitute von dem Verbot
der financial assistance,’® soweit die Kreditvergabe im Rahmen der laufenden
Geschifte erfolgt und die Bank-AG die Finanzierung im Zettpunke des
Rechtsgeschifts aus freien Mitteln leisten kann.' Gem. § 7ie Abs. 1 Satz 2
AktG gilt das Verbot der Inpfandaahme eigener Aktien nicht fir Kreditinsti-
tute im Rahmen ihrer laufenden Geschiite bis zu einemn Maximalumfang von
10 % des Grundkapitals der Bank-AG. {Beispiel: Depotverptindung zu
Zwecken der Sicherung an Kunden vergebener Kredite.*®} Eine Sonderriick-
lage gem. § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG i.V.nw § 272 Abs. 4 HIGB ist dann nicht zu
bilden.?! Diese Regelungen ermoglichen ibliche Bankgeschifte auch dann,
wenn das Kapitalerhaltungsrecht im Ubrigen diese nicht zuliefie,

¢y Organkredite

Abweichend von §§ 89, 115 AktG gilt fiir dic Kreditgewihrung an Mit-
glieder des Vorstands und Aufsichtsrats einer Bank-AG die Vorschrift des
§15 KWG, vgl. §§ 89 Abs. 6, 115 Abs. 5 AktG. Die Vorschrift wird tiberwie-
gend als Schutz vor den spezifischen Gefahren aus dem Konflikt zwischen
den Institutsinteressen und den Individualinteressen des betrolfenen Perso-
nenkreises angeschen. Die zutreffende Einordnung ermdglicht der Ver-
gleich mit den in mancher Hinsicht strengeren, in anderer Hinsiche liberaleren
Regelungen der §§ 89, 115 AktG.? Im Gegensatz zu §§ 89, 115 AkeG ist § 13
KWG auf bestimmte Unternehmenskredite (§ 15 Abs. 1 Nr. 6 bis 11 KGW) -
anzuwenden. Demgegenitber zeigen die Bagatellgrenzen fiir die Kredit® -
gewihrung an Prokuristen, geschiftsleitungsbefugte Handlungsbevollmich-

17 Die Vorschrift lauter: ,Der vor der Anmeldung der Gesellschaft eingeforderte Betrag =
kann nur in geserzlichen Zahlungsmitteln oder durch Gurschrift auf ein Konto bei emnem
Kreditinstisut oder einem nach § 53 Abs. { Sarz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des
Geserzes tiber das Kreditwesen titigen Unternehmen der Gesellschaft oder des Vorstands
zu seiner freien Verfiigung eingezahlt werden.® :

% Le. die Gewihrang von Finanzmitteln zum Erwerb cigener Aktien der Gesellschaft.

' Arg.: Hypothetischer Riicldagentest durch Verweis des § 71a Abs, 1 Sarz 2, 2. Hs. auf
§71 Abs. 2 Sarz 1, vel. KI-AktG/Latter/ Drygala 3. Auil. 2009, § 7ia Rn. 64 £.

B KK-AkeG/ Luzrer/Drygala 3. Aull. 2009, § 71e Ra. 26,

M KK-AkeG/ Lutrer/Drygala 3. Aufl. 2009, § 71e Rn. 28.

2 Schwennicke/ Anerbach/Adelr 2009, § 15 Rn. 1.

? Zuorr, KK-AkeG/ Mertens/Cabn 3. Aufl. 2010, § 89 Rn. 26,

a0
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tigte und deren Angchorige® und die groflzligigere Maximalwirksamkeit
ciner Vorausgenchmigung?® die gesetzgeberische Finschitzung, dass die
Kredievergabe zur gewdhnlichen Geschifistitigkeit einer Bank gehort, Fiir
objektiv ungefihrliche Kreditsummen soll das Fizhrungspersonal der Bank
nicht zur Konkurrenz gehen miissen. Das in Bezug auf persdnliche Details
informationsintensive Tagesgeschift im bargeldiosen Zahlungsverkehr kann
grds. mit dem Arbeitgeber abgewickelt werden. So betrachtet fordert § 15
KWG die Finanzfunktionen der Institute.

d) Informationsschranken

Das Bankaktienrecht im Verhiltnis zum gewdhnlichen Aktienrechr statu-
iert deutlich reswiktivere Informationspflichten der Verwaltung und Infor-
mationsrechre der Aktionire: Gem. § 176 Abs. 1 Satz 4 AktG ist der Vor-
stand einer Bank-AG von der Pflicht befreit, zu Beginn der Hauptver-
sammiung im Rahmen der Erliuterung des Abschlusses ,zu einem Jahres-
fehibetrag oder elnem Verlust Stellung {zu] nehunen, der das Jahresergebnis
wesentlich beeintrichtigt hat.”

Gem. § 131 Abs. 3 Nr. 6 AktG darf der Bank-Vorstand die Auskunft ver-
weigern, soweit das Institut ,Angaben liber angewandte Bilanzierungs- und Be-
wertzngsmethoden sowie vorgenommene Verrechnungen im Jahresabschlufi,
Lagebericht, Konzernabschiufl cder Konzernlagebericht nicht* zu machen
braucht. Diese Vorschrift sichert ebenso wie § 256 Abs. 5 Satz 5 und § 258
Abs. 1a AktG,” dass cine bilanzielle Unterbewertung der als Liquidizitsreserve
gehaltenen Wertpapicre gem. § 340f HGB hinzunehmen und die Dimension
dieser Vorsorgereserve nicht offenzulegen ist.” Abweichend vom sonstigen
Aktienrecht begriindet die bilanzielle Unterbewertung weder die Nichtigkeit
des Abschlusses, noch ist sie Gruad fiir die Bestellung von Sonderpriiferr,

Hier zeigt sich ein vom Gesetzgeber als mafigeblich erachtetes?® Interesse
an Ergebnisglittung (sog. Smoothing).® Dieses Interesse versteht sich im

* Ein Jahresgehalt gem. § 15 Abs. 3 Nr. 1 KWG statt ein Monatsgehalt gem. § 89 Abs.
Satz 5 AkG.

* Einer Kreditvergabe kann bis zu ein Jahr im Voraus zugestimmt werden (§ 15 Abs. 4
Satz 6 KWG), gegeniiber 3 Monaten gem. § 89 Abs. | Sarz 2 AkG.

* Vel dazu KK-AktG/ Clausserr Sondbd. 2009, § 258 Rn. 42.

¥ Vel zu Art und Umfang dieser Infolmatlons&hrankm KK- AkLC/Kerstmg 3. Aufl.

2010, § 131 Rn. 338 ff.

% Die Berechtigung dieses Ansatves ist wmstritten, vgl. Baumbach/Hopt/Merkr, HGB,
34. Aufl. 2010, § 252 Rn. 13 £, § 340 Rn. 2 und § 340e Ra. 1.

¥ 8. dazu z.B. Arbter Bilanzpolitik: Ergebnisglittung und Wertrelevanz, 2009, Speziell
fiir Banken vgl. Lewz/Wiistermann “The Role of Accounting in the German Financial
System™ in Krahnen/Schmidr (eds.) The German Financial System, 2003, Kap. 14. Income
Smoothing ist unter Banken offensichilich auch anderncrts verbreirer — ohne geserz-
geberischen Segen, vgl. Rivard/Bland/Morr (2003) International Advances in Economic
Research 9:4, 5. 288 £,
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Lichte der grundsitzlichen Instabilitiv der Finanzintermedidre:s® Banken
sind in groflerem Mafle als andere Markeakteure von dem Vertrauen ibrer
Kunden abhingig. Kommt es infolge massenhaften Vertrauensentzugs zum
»Sturm auf die Bank®, sinkt der fiir die langfristige Kreditvergabe verfiighare
Sockelbetrag® bzw. der durch spontane Verkaufe erzielbare Mindestbetrag
unterhalb des fiir die Aufrechrerhaltung vergebener Kredite erforderlichen
Mindestbetrags; die Bank ist insolvent. Die beschricbenen Informations-
schranken erméglichen eine sog. Stille Reserve,® Le. die anfinglich und kon-
tinuierlich zu niedrige Bewertung von Wertpapieren, die im Fall des Ergeb-
niseinbruchs ertragssteizernd bis zur Hohe des Markiwertes auigeldst
werden kann. Die Verdeckung von Verlusten soll das Vertrauen in die Bank
und damit deren Funktionsfihigkeit in schlechten Zeiten aufrechterhalten.
Auch in diesen Regeln zeigt sich das Interesse an der Bewahrung und Forde-
rung der Banktatigkeit.

2. Marktintermedidr
a} Effcktengeschift

Die schon fir die Finanzintermediation i.e.5. bemerkte Tendenz zur Al
sicherung der Geschiftstitigheit der Bank-AG lasst sich fir das Effekter
geschaft in § 71 Abs. 1 Nr. 4, 7 AktG nachweisen. Nach diesen Vorschrif
darf eine Bank-AG eigene Aktien erwerben, wenn sie mit dem Erwerb.em
Einkaufskommission ausfuhrt (§ 1 Abs. 1 Nr. 4 KWG), bzw. wenn sie
aufgrund eines HV-Beschlusses, der den niedrigsten und hdchsten Gcge
wert festlegt, bis zu einem maximalen Grundkapitalanteil von 5%z
Zwecke des Wertpapierhandels® rut, die aufgrund des HV—Beschlq
zurfickerworbenen Aktien zusammen mit dea gem. § 71 Abs. 1 Nr. 1
und Nr. § AktG zuriickerworbenen Aktien einen 10 %-Grundkapital
nicht iibersteigen und der Erwerb aus freien Mitteln erfolge.” In b
Fillen wird die Bank-AG von Kapitalerhaltungsregeln befreit, um.
gewdhnlichen Geschiftstatigheit nachgehen zu konnen.

3§ dazu schon oben L1,

1 Im Sinne der Bodensatztheorie, dazu oben Text bei Fa. 6.

% Im Sinne der durch den Maximalbelastungsansatz modifizierten RLahSAUOIlS.'
dazu oben Text bei Fn. 7 und Fn. 8.

3 Zur VerlassungsmaRigkeit BVeriG, ZIP 1999, 1801, 1802 f.; Claussen I'S We
(2001}, 409 fi; Ebenroth/Koos BB 1995, Beil. 8, S. 1, 3 ff; Griiner NZG 2000
Stegelf Bareis/ Rijckled/Schneider/Segloch/Streim/Wagner Z1P 1999, 2077. '

3 Die Vorschrift soll simeliche Llschemungsfwmcn des Ezgmhandels ernt
BT-Drs. 12/6679, S. 83 £., also den Eigenhandel auf cigene und fremde Rechnung
Abs, 1a Nr. 4 und Abs. 1a Satz 2 KWG.

5 Dazu bereits oben T1.1.b.
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Dieselbe Ratio liegt § 23 Abs. 1 WpHG und § 20 WpUG zugrunde: Bis
yur 5 % -Anteilsschwelle bzw. auf einen entsprechenden Befrelungsantrag hin
erfolge keine Zurechnung von Stimmen aus Aktien, die Wertpapierdienst-
jeistungsunternehmen im Handelsbestand halten und nicht zu Zwecken der
Einflussnahme einsetzen (s.a. § 23 Abs, 5 WpHG, § 20 Abs. 3 WpUG). Fiir
sog. Market Maker — diesc betreiben Eigenhandel zu Zwecken der Kursstel-
lung als Dienstleistung fiir andere gem. § 1 Abs. 1a Nr. 4 KWG, § 2 Abs. 3
Nr. 2 WpHG — gilt gem. § 23 Abs. 4 WpHG unter ganz ghnlichen Vorausset-
zungen $Ogar eine Freigrenze von bis zu 10 % der Stimmrechte.

b} Transmissionsriemen zwischen Emittent und Aktionir -

Das schon fir den bargeldlosen Zahlungsverkehr offengelegte Interesse an
der Nutzung der Intermediirsfunktionen zu intrakorporativen Zwecken
zeigt sich auch in den Vorschriften, die die Depotbank- und Verwahefunk-
tion betreffen. So sind gem. § 67 Abs. 4 Satz 1 AktG die bei Ubertragung
oder Verwzhrung von Namensaktien mitwirkenden Kreditinstitute ver-
pflichtet, der Geselischaft dic fiir die Fithrung des Aktienregisters erforder-
lichen Angaben gegen Erstatting der notwendigen Kosten zu {ibermitteln.
Gem. § 123 Abs. 3 Satz 2 und 3 AktG reicht bei bérsennotierten AGs fiir den
Nachweis der Aktiondrsstellung ein in Textform erstellter besonderer Nack-
wels des Anteilsbesitzes durch das depotfithrende Institut aus, der den
Depotbestand zum Record Date bescheinigt.” Gem. § 67 Abs. 2 Satz 1 und
§ 123 Abs. 3 Satz 6 AktG gilt gegentber der Gesellschaft als Aktiondr nur,
wer — aufgrund der vom Institut dibermittelten Daten!™ —~ in das Aktien-
register eingetragen ist respektive den Record-Date-Nachweis erbracht hat.
Interessant ist dieser Regelungsansatz, weil die Umstellung auf den urkunds-
losen Aktienhandel als Mittel zur Steigerung der Effizienz des Aktienban-
dels® der verbandsrechtlichen, auf Kontinuitit angelegten Mitgliedschaft
eigentlich zuwiderlduft.

Das gleiche Konzept zeigt sich in der Weiterleitungspflicht von Einberu-
fungsmitteilungen an Inhaber- und institussregistrierte Namensaktionire
gem. §§ 125 Abs. 1, 128 Abs. 1 AktG. Weil nur dic Institute wissen, wer bei
ihnen Depots fithrr, erhalten die Banken die Einberufung von der Gesell-

# Krit. insbesondere im Hinblick auf eine Umwidmung aus dem Handels- in den An-
lagebestand U. H. Schneider in Schneider/Assmann, WpHG, 5. Aufl. 2009, § 23 Rn. 30 ff.

¥ Zur Einordnung der Vorschrift zwischen Mirgliedschaft und Wertpapierrechr s. Miil-
tert FS Nobbe, 2009, §. 704 ff.

B Noack/Zetzsche AG 2002, 651 ff.

* Vgl. Einsele Wertpapierrecht als Schuldrecht, 1995, S. 12 ff.; zum Handelszusammen-
bruch (sog. Paper Crunch) an der Wall Street infolge der Pflicht wur Ubergabe physischer
Urkunden Donald The Rise and Effects oft he Indirect Holding System —~ How Corporate
America Ceded its Shareholders to Intermediaries, ILF WPS No. 68/2007, S. 10 {f.
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schaft {§ 125 Abs. 1 Satz 1 AktG) und miissen dicse an die Depotkunden
weiterleiten (§ 128 Abs. 1 AktG).*®

Nicht nur als Stimmrechtsvertreter, sondern zugleich als unverzichtbares
Bindeglied xwischen Aktiondr und Emittenten bezieht § 135 AleG die Insu-
tute in intrakorporative Vorginge ein: Insbesondere der Weiterleitungsauf-
trag gem. § 135 Abs. 1 Satz 5 AktG, wonach das Institut bei Anerbieten der
mstitutionellen Vertretung die zur Stimmrechtsausiibung erforderlichen Unter-
lagen einem anderen, vom Aktiondr benannter Vertreter weiterleiten muss,
erklart sich nur aus der Stellung der Institute als Verwahrungsintermediar.
Die sinngemifle Verweisung in § 135 Abs. 8 AktG auf die Vorschriften des
Abs. 1 bis 7 ist deshalb so zu verstehen, dass § 135 Abs. § Satz 5 AktG nicht
Hir institutionelle Stimmrechtsverireter gilt, die keine Depotbankfunktionen
wahrnehmen. ¥

Gem. § 258 Abs. 2 Satz 4 AktG haben die Antragsteller einer Sonder-
pritfung die das Quorum konstituierenden Aktien zu hinterlegen oder eine
Versicherung des depotfithrenden Instituts vorzulegen, dass die Aktien so
lange nicht verduflert werden. Auch hier kniipft das Gesetz an die Verwahr-
funktion der Banken an: Ohne Freigabe der Akten durch die Depotbank
konnen diese nicht an der Bérse gehandelt werden.

c) Platzierungs- und Emissionsgeschaft

Ganz hnlich wie die Verwahrfunktion macht sich das Gesetz die Markt-
funktion der Banken im Rahmen der Kapitalerhéhung zu Nutze. So liegt beim
sog. mittelbaren Bezugsrecht gem. § 186 Abs. 5 AktG kein Ausschluss des .
Bezugsrechts vor, wenn die neuen Aktien von einem Kreditinstitug mit der .
Verpflichtung iibernommen werden, sie den Aktioniren zum Bezug anzu-
bieten. Bei Ubernahme durch andere als Banken liegt dagegen ein Bezugs-
rechtsausschluss vor.*? § 186 Abs. 5 Satz | AktG erméglicht der Verwaltung
die Zwischenschaliung eines Instituts als Vermarktungs- und Abwicklung
dienstleister — bei der Platzierung ohne feste Ubernahmeverpflichtung gen.
§ 1 Abs. 1a Nt. 1¢ KWG — und ggf. zudem als Risikotriger (bei Ubernahni:
von Finanzinstrumenten durch ein Institut fir eigenes Risiko zur Plarzierang
gem. § 1 Abs. 1 Nr. 10 KWG).

“ Zugleich spricht § 125 Abs. 1 AkiG die Institute als institutionetle Stimmrechisy!
treter und damit als Informationsintermediire an, wie sich aus der Erwihoung der AJ;’F;Q_
nirsvereinigungen als sonstiger Empfinger der Intermedidrsmitteilung gen. § 125 Abs
Satz 1 AkeG ableiten lisst; dazu sogleich unten 11.3.a). s

' Simon/Zetzsche ZGR 2010, (Heft 4).

“ Higffer AkeG, 8 Aufl. 2008, § 186 Ra. 55.
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d) Finanzportfolioverwaltung

Gem. § 22 Abs. 3a WpHG und § 30 Abs. 3 WplUG sind Stimmrechte aus
Akrien nicht zuzurechnen, die im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung
gehalten werden, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen  dic
Srimmrechte nur aufgrund von Weisungen oder unabhingig von den {ibrigen
- Dienstleistungen austibt.* Im Unterschied zu den aktenrechtlichen Vor-
schriften richtet sich dieses Privileg nicht nur an Bank-AGs. Grund der Frei-
steltung von der Meldepflicht ist die Privilegierung der Intermedidrstitigkeit
im Fremdinteresse: Ohne das Zurechnungsprivileg wiirde die Vermigens-
verwaltung durch Meldepilichten erschwert.

3. Informationsintermedizr

a) Summrechtsvertretung

Neben der Verwahrstellenfunktion (oben 11.2.bY aimmt das Depotstimm-
reche auch die Informationsfunktion der Banken in Anspruch: Der Stimm-
austibung nach eigenen Vorschligen gem. § 135 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 AkiG
liegt die Primisse zugrunde, dass eine Bank die Geschiftstitigkeit eines
Unternehmens so gut einzuschitzen vermag, dass sie im Regelfall sinnvolle
Vorschlige zur Ausiibung des Stimmrechts unterbreiten kann. Die Expertise
der Institute erstrecke sich auf die Kenntnis wirtschaftlicher Umstinde, des
HV-Prozederes und der iiblichen wnd rechtlich zulissigen Beschlussvor-
schlige. Um unternehmensspezifisches Wissen geht es nicht; denn die Bank
darf das Depotstimmrecht auch ausiiben, wenn sic keine Geschiftsbeziehung
zum Emittenten unterhalt.

Ein Zwang des Instituts zum Angebot dieser Dienstleistung besteht nich.
Das Gesetz sucht die Banken durch effiziente Abldnfe zu locken.* Dies zeigt
sich insbesondere in der Regelung des § 135 Abs. 5 AktG i.V.m. § 129 Abs, 2
AktG, wonach eine verdeckte Stimmrechtsausiibung im Namen dessen, den
es angeht, moghch ist. Das Institut kann per , Briefwahl“ (§ 118 Abs. 2 AkiG)
absummen,” muss keine Summrechtsvollmachten vorlegen (§ 135 Abs. 5
Satz 4 AktG) und aur die Summe aller von 1thm vertretenen Akten, fiir dic
thm Vollmachten erteilt worden sind, zur Aufnahime in das Teilnehmerver-
zeichnis angeben (§ 129 Abs. 2 Satz 1 AktG). Yor dicsem Hintergrund ist die
Anonymitit der Depotkunden aus deren Sicht ein ggf. angenchmer Neben-
effekr; ein Anspruch darauf besteht nicht.%

# Dancben gelten die formellen Anforderungen des § 22 Abs. 3a Nr. 2 bis 4 WpHG.

# Zu dieser mit dem Geserz zur Umsetzung der Akriondrsrichilinie wiederentdeckten
Regelungsintention Simon/Zetzsche ZGR 2010, (Mefc 4),

# Dazu Noack WM 2009, 2289.

¥ § 129 Abs. 2 Sarz 2 AktG, wonach die Namen der Aktionire, welche Volhmacheen
erteilt haben, nicht angegeben zu werden hrauchen, richter sich somit allein an das vertre-
tende Institut. Aktionire kbnnen keine dahingehende Weisung erteilen,
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b) Bonititsgarant

Gem. § 327b Abs. 3 AktG hat der Hauptaktionidr vor Einberufung der
Hauptversammlung, die iiber den Ausschluss der Minderheitsaktionire ent-
scheidet, eine Bankgarantie in Héhe des Gesamtbetrags der den Minderheits-
aktiondren im Zeitpunks des Beschlusses geschuldeten Barabfindung vorzu-
legen. Insoweit wird das Institur als Informationsintermediir angesprochen:
Die Bank wird die Abfindung nur garantieren, wenn sie sich zuvor versichert
hat, dass der Hauptaktiondr leistungsfihig ist oder entsprechende Sicher-
heiten gestellt hat. Die Garantie eriibrigt Informatiensinvestitionen der Min-
derheitsaktionire zur Beantwortung der Frage, ob der Hauptaktionir leis-
tungstihig ist. Die Garantie konnte auch jedes andere Unternehmen abgeben,
doch kann dies eine Bank grds. zu besonders giinstigen Kosten, wenn man
eme enge Geschiftsbeziehung zwischen Bank und Kunde (= Hauptaksionir)
unterstellt. Indem die Bank Erkenntnisse aus dieser Beziehung offenlegt,
handelt sie als Informationsintermediir,

IMI. Strukturprinzipien

Einerseits schiitzt, ermdglicht und férdert das Aktienrecht die Bankfunk-
tionen, indem es von den Kapitalerhaltungsvorschriften (financial assistance),
den Vorschriften zur Kreditvergabe an Organmirglieder und den allgemeinen
Informationsregeln dispensiert. Die Banktitigkeit einer AG wird durch diesé
Anpassungen erst moglich; ohne solche Dispense gerieten Bank-AGs gegen=:
tiber anderen Rechtsformen (z.B. Bank-KGs) ins Hintertreffen.*” Es handel
sich tm Sonderzktienrecht fiir Banken oder , Bankaktienrecht®.*® Das Bank-
aktienrecht ist titigkeits- statt rechtsformbezogene Regulierung.

Andererseits macht sich das Aktienrech: die Bankfunktionen zu Nut??;
indem es die bankspezifische Expertise, z.B. die Kenntnis der Mirkte, de
Gesellschaft, der Aktionire erc. in aktienrechtliche Vorginge einbinde
dieses Aktienrecht konsumiert die Intermedidrsfunktion. Es handelt sich i
aktienrechtsspezifisches Bankrecht oder ,Aktenbankrecht®.* :

Je nach Tendenz des Gesetzes - Firderung oder Konsumption der Int
medidrstitigkeit ~ lassen sich unterschiedliche Strukturen nachweisen.

7 Vel fur § 68 AkiG 1965 o.F Getzt in § 71e) Kropff AkeG, S. 92; fiir § 71a K
AkeG/Lutter/Drygala 3. Aufl. 2009, § 71a Rn. 60. i

# Zum Bankaktienrecht z3hlen die folgenden Vorschrifren: §§ 71 Abs, 1 Nr. 1 und 7: 74
Abs. 1 Satz 2, 7ie Abs, | Satz 2, 89 Abs. 6 und 115 Abs. 5 i Vom. § 15 KWG, §§ 131 Ab
Nr. &, 176 AES 1 Satz 4, 256 Abs. 5 Sarz 3, 258 Abs. 1a Ak G.

# Zum Aktienbankrecht zihlen die foigenden Vorschriften: §§ 37 Abs. 1 Sarz 3
Abs. 3,67 Abs. 4, 70, 125, 128, 129 Abs. 2, 135, 186 Abs. 5, 327b Abs. 3 Ak:G.
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1. Bankaktienvecht

¥ goweit das Gesetz Spielriume fiir Bank-AGs erdffnet, die anderen Aktien-
gesellschaften nicht zur Verfiigung steben, handelt es sich um ius dispositi-
sum: Die Bank-AG muss nicht das Effekrengeschift betreiben, Kredite an
Organmitglieder und zum Erwerb eigener Aktien vergeben, die Wertpapiere
der Liquiditﬁtsreserve unterbewerten etc.

Rechisfragen stellen sich hier in Bezug auf die Grenzen der Ausnahmen.
Die systematische Auslegung durch Synopse der einschligigen Vorschriften
deutet auf cinen Grundsatz der Bankiiblichkeit hin: Zulissig sind ,laufende
Geschifre” (§ 71a Abs. 1 Satz 2, § 71e Abs. 1 Satz 2 Akt(3); das Institus soll

machen kénnen, was es im Rahmen der diblichen Geschaftstatigkeit tut, aber
keine tibermifligen Risiken eingehen, besonders giinstige Konditionen ge-
wihrer: oder mithilfe der Ausnahmen strategische Allianzen zur Abwehr
feindlicher Ubernahmeangebote bilden.”® Im Wortlaut abweichend aber
bedeutungsgleich folgt dies auch aus der ,Markriiblichkeit® gem. § 15 Abs. 1
Satz 1, 2. Alt. KWG. Schlieftlich miissen die Informationsschranken des Bank-
aktienrechts so interpretiert werden. Danach existieren Informationshinder-
nisse nur dort, wo es um bankiibliche Probleme im Rahmen der laufenden
Geschiftstitigkeit geht. Eine Bank kann sich fiir Verluste aus anderen als
bankiiblichen Geschiften (z.3. unternehmerische Betetligung an Dienst-
leistungsunternehmen) niche hinter dem Sonderbilanzrecht fiir Banken ver-
stecken. Die Auskunft kann nicht gem. § 131 Abs. 3 Nr. 4 AkeG verweigert
werden, wenn dic Frage auf die Offenlegung auflergewthnlicher, ggf. auch
tibermifiger Risiken gerichtet ist. Die Bankiiblichkeit zieht eine objektive
Grenze zwischen dem Schutz bankiiblicher Titigheiten (und Geheimnisse)
und dem Interesse der Anteilseigner an Einblick in die Geschiftstitigkeit
threr Verwaloung,

2. Aktienbankrecht

Soweit sich das Gesetz die Intermediirsfunktionen zu Nutze macht, be-
steht keine Verrragsfreiheit in Bezug aul das ,ob“ des Intermediirshan-
delns,® denn ohne das Institutshandeln fehite das entscheidende Bindeglied
zwischen Emittent und Aktiornir.® Das Institur muss also die Aktionirs-
daten an das Aktienregister (§ 67 Abs. 4 AktG) und die Einberufungsmittei-
lung an die Depotkunden (§ 128 Abs. 1 AktG) weiterleiten, den Record-

¥ Vgl fiir § 71a KR-AkeG/Lutter/Drygata 3. Aufl, 2009, § 71a Ra, 61,

"' Anderes kann in Bezug auf das ,wie” gelien, vel. dazu beziiglich des Record Date
Nachweises gem. § 123 Abs. 3 AktG Zetzsche Der Konzern 2007, 180, 182; zum Depot-
stimmrecht Simon/ Zetzsche ZGR 2010, {Heft 4).

2 74 dieser Funktion Noack in Bayer/Habersack, Akuenrecht im Wandel, Bd. II,
$.510, 339 ff. Ra. 80 ff.
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Date-Nachweis {§ 123 Akt(G) ausstellen, die Aktien sperren und die Sperr-
bescheinigung (§ 258 AktG) resp. die freie Verfigbarkeit der Einlagen (§§ 37
Abs. 1, 54 Abs. 3 AkeG) bestitigen.

Fiir diese Intermedidrsfunktion ist das Prinzip der rechtlichen Transparenz
das tragende Strukturprinzip: Das zwischengeschaltete Insutot wird fiir
gesellschaftsrechtliche Zwecke als nicht existent behandelt. Rechtsbeziehun-
gen und -pflichten entstehen zwischen Emittent und Aktiondr. So gilt ein
Institut trotz Registereintragung nicht als Aktionir, wenn es nur kurze Zeit
in das Aktienregister eingetragen ist.”* Bei langfristiger Registereintragung
gilt das Institut zwar als Aktiondr gem. § 67 Abs. I Satz 1 AkeG, darf aber
das Stimmrecht nicht ausiiben, ohne dazu vom Aktiondr ermichtigs zu sein
(§ 135 Abs. 6 Satz 1 AktG). Darf die Verwahrstelle die Stimmrechte nur wei-
sungsgebunden ausliben, werden ihr die Sdmmrechte aus diesen Aktien niche
zugerechnet (§ 23 Abs. 2 Nr. 2 WpHG). Fiir aktienrechdiche Karenzzeiten
stelit § 70 AktG einen filligen Anspruch des Aktiondrs auf Aktieniibertra-
gung der Aktieninhaberschaft gleich, wenn der Anspruch gegen eine Bank
gerichtet ist. Auch erklirt nur das Prinzip der rechtlichen Transparens,
warum das mittelbare Bezugsrecht gegen eine Bank gem. § 186 Abs. 5 Satz 1
AkeG dem unmittetbaren Bezugsrecht gleichsteht.

IV. Grenzuberschreitende Anwendung?

In einem zusammenwachsenden Furopa gewinnt die wenig beachtete
Frage der grenziiberschreitenden Anwendung des Akrienbankrechts an Ber
deutung. Dessen grenziiberschreitende Anwendbarkeit folgt abweichend
von allgemeinen Grundsitzen, wonach das Schuld- oder Wertpapiersach-
statut maflgeblich ist, teils aus Europarecht und teils aus aktienrechtlichen
Spezialregelungen.

1. Verweis auf § 32 Abs. I KWG

§ 123 Abs. 3 Satz 2 AktG, wonach das ,depotfithrende Institut®™ de
Record-Date-Nachweis auszustellen hat, ist nicht zu entnehmen, ob aus
lindische Institute zur Nachweisausstellung befugt sind.** Banken mit Sit
innerhalb des TWR sind inlindischen Banken gleichzustellen; dies bedin
die curoparechtskonforme Auslegung der Vorschrift.” Tm Ubrigen kann jed

3 Vel § 67 Abs. 4 Satz 6 AkuG, s.a. § 23 Abs. 2 Nr. 1 WoHG und ggf. den Befreiungs
tatbestand des § 9 Nr. 6 WpUGAngVO.

¥ Daru Milbert FS Nobbe, 2009, S, 705 1.

% Ausdriicklich Msfbert TS Nobbe, 2009, S, 707.
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Depotbank weltweit Legitimationsnachweise ausstetlen, die Gesellschaft muss
diese Nachweise aber nur bei zuverldssigen Instituten vorbehaltlos aner-
kennen.*

Der iiberwiegende Teil des Aktienbankrechts enthilt dagegen Hinweise
auf dessen grenziiberschreitende Anwendung. Urheber der seit Einfiihrung
des aktienrechtlichen Squeeze-out im Jahr 2001 dafiir erforderlichen Bank-
garantie ist gem. § 327b Abs. 3 AkeG ein sm Geltungsbereich des Aktienge-
setzes zum Geschiftsbetrieb befugtes Kreditinstitut. Seir 1997 muss z.B. die
Einzahlung auf das Aktienkapital gem. §§ 37 Abs. 1, 54 AktG ,,auf ein Konto
bei einem Kreditinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1
Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes tiber das Kreditwesen tatigen Unternchmen®
erfolgen. Den gleichen Instituten missen die Emittenten gem. § 125 Abs. 5
Ak:G die Finberufungsmitteitungen zusenden. Die Vorschrift gilt gem. §§ 67
Abs. 4 Satz 7, § 128 Abs. 4, § 129 Abs. 5 und § 135 Abs. 10 AktG fir die dort
statuierten Zusatzpflichten entsprechend. Die gleichen Institute diirfen beim
mittelbaren Bezugsrecht Aktien {ibernchmen, um diese den Aktiondren zum
Bezug anzubieten (§ 186 Abs. 3 AktG).

2. Markiortprinzip?

Die vorgenannten Vorschriften bezichen sich auf die §§ 53, 53b KWG,
welche threrseits an § 32 Abs. 1 KWG ankniipfen, wonach filr Bankgeschifte
und Finanzdienstleistungen im Inland eine Erlaubnis erforderlich ist. Das
KWG prizisiert nicht, was , Titgkeir im Inland® ist. Das aktienrechtliche
Schriferum* beruft sich, soweit ersichtlich, noch auf die aus dem Jahre 1961
stammende Gesetzeshegriindung, wonach das KWG auf auslindische Insti-
tute nicht anzuwenden war (Territorialitiesprinzip), Diese Auffasstng ging
davon aus, fiir die Ausiibung von Bankgeschiften miisse man vor Ort sein.

0 Die Zuverlassigkeit diirfte bei Nachweisen aus G7-Staaten im Allgemeinen anzuneh-
men sen. Naher Zefzsche Der Konzern 2007, 254 Tn. 125,

7 Fingefiigt durch das Begleitgesetz zum Gesetz zur Umserzung von EG-Richtinien
zor Harmounisicrung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften, BGBL I
(1997), . 2567. '

% (Gegen eine Mitteilungspflicht gem. § 125 Abs. 1 AktG an auslandische Institute z.B.
Liwe H. Schuneider/Burgard FS Beusch, 1993, 783, 788; differenzierend GK-AktG/ Werner
4. Aufl. 1992, § 125 Rn. 33 (nur Weitergabe auf Verlangen des auslindischen Instituts);
gegen eine Plitcht zur Ubermistlung der Einberufung auslindischer Depotbanken an deren
Depotkunden gem. § 128 Abs. 1 AktG z.B. Hiffer AkiG, 9. Auofl. 2010, § 128 Rn. 3
MEK-AktG/Kubis 2. Aufl, 2004, § 128 Rn. 8; gegen eine Geltung des § 135 fiir auslindische
Insrirute ohne inkindische Zweigstelle Schmide/Lutter/Spindler 2007, § 135 Rn. 4; fir die
Anwendung auf auslindische Institute (1.E. wie hier) GK-AktG/Grundmann 4. Aufl. 2009,
§ 135 Rn. 22 (zu § 135) und Fn. 46 (zu §§ 125, 128).

* Reglerungsbegriindung zum KWG aus dem Jahr 1961, BT-Drs. T1L, 5. 884
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Diese Primisse — und damit nach der hM. zum KWG auch die historische
Gesetzesbegriindung® — ist vor dem Hintergrund des technischen Fort-
schrites und der damit erleichterten grenziiberschreitenden Banktidtighkent tiber-
holt. Nach dem von der Bankaufsichs®! heutzutage vertretenen Verstindnis,
das EuGH® und BVerwG® grds. akzeptiert haben, liegt eine Tétgkeit im
Inland vor, wenn sich ,das Institur im Inland zielgerichtet an den Markt
wendet, um gegeniiber Unternehmen und/oder Personen, die ihren Sitz oder
gewshnlichen Aufenthalt im Inland haben, wiederholt und geschifrsmifis
Bankgeschifte oder Finanzdienstleistungen anzubieten®.

Aufgrund der (dynamischen) Verweisungen im Aktienrvecht auf die KWG-
Vorschriftern muss dieses im KWG neue, im Kapitalmarkerecht dagegen
etablierte, Marktortprinzip® auch zur Demarkation der Reichweite des
Aktienbankrechts herangezogen werden. Dabel wird nicht tbersehen, dass
Teile des Aktienbankrechts wie etwa die Informationsweiterleitung (§§ 125,
128) oder Stimmrechtsvertretung {§ 135} selbst kein Bankgeschift sind, son-
dern dieses nur voraussetzen. Handelie es sich sters um Bankgeschifte, wire
die Verweisung entbehrlich. Im Rahmen der kontextspezifischen Auslegung
erlangt der Bezugspunkt der Ankniipfung besondere Bedeutung. Stelite man
auf die Depotkunden, i.e. die Aktionire ab, kime man zu sinnfreien und
curoparechtswidrigen Ergebnissen: Nur die Daten in Deuischland ansdssiger
Aktionire wiren an das Aktienregister zu melden (§ 67 Abs. 4); nur Institu-
ten, die Aktien fiir deutsche Aktionire verwahren, muss die Gesellschaft Ein-
berufungsmitteilungen zusenden (§ 125) nur solche Institute miissten die

6 Vgl VG Frankfurt/M., WM 2003, 503, 509 {offenlassend insoweit VGH, WM 2005,
1123); Chriscoph ZBB 2009, 117, 118; Voge, WM 2007, 381, 384, Frefwald WM 2008, 1537,
1541; a.A. Steck/Campbell ZBB 2006, 3534, 364; Hanten WM 2003, 1412, 1414, ’

8 Frsimals in einem Merkblart des damaligen Bundesaufsichtsamts filr das Kredirwesen,
vom 4.12.2002 zu finden, jetzt {unverindert) in dem Merkblatt der Bundesanstal fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ,Hinweise zur Erlaubnisptlicht nach § 32 Abs. ¢ KWG in_
Verbindung mit § 1 Abs. 1 und Abs. 1a KWG von grenziiberschreirend betricbenen Bank-
geschiften und/oder grenziiberschreitend erbrachten Finanzdienstleistungen® — ersetzt d
Merkblatt vom Seprember 2003 (unter www.bafin.de).

62 BuGH, Rs. C-452/04 - Fidium —, WM 2006, 1949, Rn. 37 ff. DDazu krit. Hirsbru
ner/Seid! EuR 2007, 503; zust, Voge WM 2007, 381; nur i.E. zustimmend Christoph ZBB.
2009, 122 ff. Auf eine Behandlung des europarechtlichen Streites zur Abgrenzung YO
Dienstleistungs- und Kapitatverkehrsfreiheit muss an dieser Stelle verzichter werden. °*

8 BVerwG, WM 2009, 1553 Rn. 23 ff,, bel ,ergénzender Prizisierung®, wonach
geniigr, wenn ein auslindisches Institur Teilakte des Betreibens seines Geschifis im Iﬁlﬂ_:ﬁd'
vormmmt (Ro. 37). Dabel ist das ,Betreiben von Bankgeschiften® weit auszulegen il
erfasst neben der Durchfithrung auch die Vertragsanbahnung {Rn, 28}

& Réstlin Anlegerschuiz und Auslandsbeziehungen, 1985, S. 187 §f; Grundmiat
RabelsZ 154 (1990) 283, 290 £; Kiel Internationales Anlegerschutzrecht, 1994, 5. ch'f:
v Hein AG 2001, 213, 220; fir Territorialititsprinzip dagegen Fleischer n Gutacht
64. DIT, F 137 ff.
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Mirceilung weiterleiten (§ 128),%° diirfren das Stimmrecht im Namen dessen,
- den es angeht, austiben (§ 129 Abs. 2), miissten die Schutzvorschriften gegen
" Interessenkontflikte in der Person des Vertreters beachten {insb. § 135 Abs. 1
bis 3) bzw. dirfren die mit der verdeckten Stellvertretung einhergehenden
Verfahrensvereinfachungen nutzen (insb. § 135 Abs. 5); nur der mittelbare
Bezug von Aktien durch deutsche Aktionire wire beim mittelbaren Bezugs-
recht privilegiert (§ 186 Abs. 5 Satz 1 AkeG).

_ Die Mafigeblichkeit der Orientierung am Gesellschaftssitz dringt sich des-
halb auf. Dann besagen § 125 Abs. 5 AktG und die entsprechenden Vor-
schriften lediglich: Ob auslindische Intermediire deutsches Aktienrecht zu
beachten haben und davon ggf. auch profitieren, richtet sich danach, ob Aktien
deutscher Emittenten betroffen sind. Alle — auch auslindische — Banken miis-
sen die Vorgaben des deutschen Bankaktienrechts beachten, wenn sie Stimm-
rechte in deutschen HVs fiir ithre Kunden ausitben, Aktien deutscher Emit-
tenten verwahren etc. Umgekehrt ist die Ubernahme junger Aktien gem.
§ 186 Abs. 5 Satz 1 AktG durch auslindische Institute kein Bezugsrechtsaus-
schluss,

3. Luroparecheskonformitdi von Zusatzpflichten

Soweit auslandische Institute bet Verwahrung deutscher Aktien Zusatz-
pilichten unterworfen werden, scheint diese Zuordnung in Zeiten der grenz-
iberschreitenden Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen® mit
der auf Maximalharmonisierung® ausgerichteten Finanzmarktrichtlinie 2004/
39 zu kollidieren.

Letzteres mag einer Durchsetzung des Aktienbankrechts mit KWG-Mit-
teln entgegenstehen® Die grundsitzliche Geltung und inshesondere die
zivilrechtliche Wirksamkeit des Aktienbankrechts hindert das eurapiische

& Ohne Informationspilichten der Banken und Legitimadionsanspruch der Aktiondre
verteuern sich dic Investitionskosten auslindischer Aktiondre in deurtsche Aktien; der
Binnenmarke fir Kapital ist gestort,

¢ Mit der zweiten Bankrechtsrichthinie (Richtlinie 89/646/EWG vom 15, Dezember
1989 Ld.F. der Rachilinie 92/30/EWG) wurde fir Kreditinstitute der grenziiberschreitende
Diensteistungsverkchr aufgrund einer Lizenzierung im Herkunfrsstaar (single license’)
eingefihrr, vgl. jerzt Art. 28 ff. der Bankrechuskodifizierungsrechdinie 2006/48/EG,
Art. 48 ff,, 56 {f. der Finanzmarktrichtline 2004/39 erstrecken dieses Prinzip auf Wert-
papierfirmen und geregelte Mirkee. Die europiischen Vorgaben sind umgesetzt in §§ 53b
KWG, 36a WpHG.

5 Vgl Art. 31 1 der Finanzmarkerichtlinie 2004/39, dazu Koller ES U, Huber, 2006,
S. 821, 838; Mollers WM 2008, 93, 96.

S8 Das im Wege des grenziiberschreitenden Verkelws im Tnland térige auslindische Insti-
tut unterhegt z.B. ketner Depotpritfung gem. § 29 Abs. 2 KWG; die deutsche Bankaufsichr
ist nur subsididir und kooperativ zustindig, dazu Schwennicke/Auerbach/Brocker KWG,
2009, § 53b R 39 £,
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Bank- und Finanzmarktrecht niche.*® Maximalharmonisierung kommt nur
fir Themen in Frage, wozu das europiische Bank- und Finanzmarktrecht
Regelungen trifft. Die vom deutschen Aktienbankrecht geregelten intrakor-
porativen Vorginge sind davon nicht erfasst. Vielmehr ist das Aktienbank-
recht Gegenstand anderen EU-Sekundirrechts: So lisst sich die Verpfiich-
tung auch auslindischer Institute zur Informationsweiterleitung (§§ 125
Abs. 1,128 Abs, 1) auf Art. 5 Abs. 2 Satz 1 der Aktiondrsrechte-R1L 2007/36
stiitzen, wonach:die Mitgliedstaaten weitcre Regelungen zur Mitteiiung und
Verdffentlichung der Einberufung treffen diirfen. Die Vorschlags- und Offen-
legungs-Zusatzptlichten der Insticute (und anderer Vertreter) im Rahmen der
mstitutionellen Stimmrechtsvertretung (§ 135 AktG) sind gem. Art. 10 Abs. 3
Aktionirsrechte-RL zulissige Privention gegen Interessenkonilikie, Fir den
Weiterleitungsauftrag gem. § 135 Abs. 1 Satz 5, den far Inhaberaktien aner-
kannten Legitimationsanspruch des Aktionidrs gegen seine Depothank (§ 123
AktG)™ und die Weiterleitungspflicht von Aktiondrsdaten an das Aktien-
register gem. § 67 Abs. 4 AkiG ist Rechtsgrundiage Art. 3 Akvionirsrechie-
RL, wonach die Mitgliedstaaten neben weiteren Pflichten fiir die Geseli-
schaften ,sonst weitere Mafinahmen® ergreifen dirfen, um die Ausibung der
in der Aktiondrsrechte-RL genannten Rechte durch die Aktonire zu erleich-
tern. Weitere curoparechtliche Einwinde sind nicht zu erheben,” weil ohne
die vom deutschen Recht oktroyierte Mitwirkung gef. auch der auslindi-
schen Institute heutzurage auf Hauptversammlungen bérsennotierter Aktien-
gesellschafren keine Stimmrechtsausiibung mdglich ist (oben 11.2.b) und die
europarechtliche Akzeptanz der Intermediarsmitwirkung aus der Aktionirs- -
rechte-RL klar hervorgeht”? Auch die (Ankiindigung einer} Kommissions-

 Dieses Ergebnis ist unabhingig von der Frage, ob die Finanzmarkerichtlinte sur
das Aufsichts- oder auch das Zivilrecht harmonisieren soll. Fiir Vollharmonisierung
KE-WpHG/Mallers § 31 R 6 {f,, 44; Miilbert WM 2007, 1149, 1157 {i; Nikolausid Oleire
WM 2007, 2129, 2134; Zetzsche WM 2009, 1020, 1027; a.A. {nur Aufsichtsreche) Assmann/,
Schneider/Koller WpHG, 5. Auil. 2009, vor § 31 R 5.

" Noack/Zetzsche WM 2004, 1, 2 §.; Zetzsche Der Konzern 2007, 180, 251 ff.

7 Die dewtschen Regeln diskriminieren nicht und sind dem Allgemeininteresse &
Schutz ciner erdnungsgemifen Unternchmensfithrung, 2m Schutz der Anleger als Teil d¢$
Verbraucherschutzes (EuGH, Rs. 205/84) sowie des Dienstleistungsempfingers (FuGH,
Rs. 110/78 und 111/78) und an der Wahrung des guten Rufs des natiopalen Finanzsekto
(EuGH, Rs. C 384/933 verpflichter, in dieser Hinsichr auch geeignet und erforderlich®
den vorgenannten Kriterien vgl, EuGH, Rs, C-55/94 ~ Gebhardt ~). Diesem AEfgemﬁf
interesse tragen dic Vorschriften im Herkunftsmitghiedstaat auch niche hinreichend Rec
nung (zu diesen Kriterium EwGH, Rs, C-76/90 — Siger —); dies belegen die unterdut®
schnittlichen Teilnahmeguoten EU-auslindischer Aktiondre an deutschen Hauprversamd
lungen.

2 Vgl. zum Beispiel zur Akdenregisterfihrung Arr. 5 Abs. 2, 2. Unterabsatz und A
Abs. 2, 2. Unterabsatz der Aktionirsrechte-Richtlinie 2007/36, wonach die F,xistcnz'”'f_iki
eller Aksfenregister™ Ausnahmen fir die Aktiondrsinformation (keine Verbreing™h

Medienbiindel} und -legitimation (kein gesetzlicher Record Dare) rechiferngt. SAkue



Bankakuenrecht und Aktenbankrechs 2299

empfehlung zur Ausgestaltung des Intermedidrsrechts™ dndert nichts an der
in Art. 1 Abs. 2 Aktiondrsrechte-RL verankerten Zustindigkeitsregehing,
+ wonach fiir die in der Aktionirs-RL erfassten Bereiche derjenige Mitglied-
" staat zustindig ist, in dem die Gesellschaft thren Siez hat.”

. Diese europarechtlichen Parameter bekriftigen das vorstehend enewickelte,
- europarechtskonforme Verstindnis des Marktortprinzips fir intrakorpora-
" ywe Vorgénge: Das Aktenbankrecht richtet sich nach dem Registersitz der
Gesellschaft, deren Aktien betroffen sind. Es ist von auslindischen Institi-
ten, die deutsche Aktien verwahren,” ebenso zu beachten wic von deutschen
Instituten.

4. Bankaktienrechr

Abschliefend sei noch angemerkt, dass sich beim ,Bankaktienrecht®
(oben IIL1.) keine mit dem Vorstehenden vergleichbaren Probleme ergeben.
Das auf Forderung der Intermediirstitigkeit ausgerichtete Bankaktienrecht
betritft die Kapitalaufbringung und Kreditgewdhrung der Bank-AG an
Gesellschafter und Organe. Dieses Aktienrecht z3hlt — trotz teilweiser Veror-
tung im Bankaufsichtsrecht (§ 15 KWG) — zum Gesellschaftsrechtsstatut”®
der Bank-AG. Dass § 15 KWG auch tir dic Organmitglieder in anderer
Rechtsform organisierter Institute oder von selbstindigen inlindischen
Zweigstellen auslindischer Institat gilt, die gem. § 53 Abs. 1 KWG als selb-
standige Institute gelten, steht dieser Einordnung nicht entgegen.

Aktienregister” setzen die regelmiflige Weiterleitung der Handelsdaten zum Registerfithrer
voraus.

7 Vgl den 11, Erwiigungsgrund zur Aktionarsrechte-Richtlinie 2007/36. Die Kommis-
sionsempfchlung scheiterte bislang an Divergenzen von Recht und Praxis der Mitglied-
staaten, Vgl D4 Noia/Gargantini/ Lo Gindice {2008) ]. of Sec. Op. & Cust. 1:2, S, 195
Zetzsche (2008) J. Corp. L. St. 8:2, 5. 289 ff. Siche dazu auch die ,AGM Standards® der
CESAME Working Group ,.corporate actions” sowie die Beratungen zur Einfithrung der
pan-europiischen Sertlement-Plartform Target2-Securities durch die Europiische Zentral-
bank, vgl. ECB, ,Sharecholders Visibility in Cross Border Environment® (i October 2009),
Dok-Nr. 2009/009784, und ,Summary of the Targer2-Securities Issuers Workshop®
{11 November 200%), Dok-Nr. 2009/C10582. '

™ LE. wie hier durch Zuordnung der §§ 125, 128 und 135 zum Gesellschaftsrechtsstarut
GK-AktG/Grundmann 4. Aufl. 2009, § 135 Rn. 22,

75 Im Sinne der erginzenden Prizisierung des BVerwG (oben Fn. 63) ist die Verwahrung
deutscher Aknien der , Teilakr des Betreibens des Geschifts®, der die Anwendung inkindi-
schen Rechts rechtfertigr.

" Dazu vihlt die Regelung der inneren Verfassung der Gesellschaft (vgl. RGZ 73, 366,
367) inklusive des fir die Bestimmung der Mirgliedsrechte sowohl im Verhiltnis zur Gesell-
schafr als auch der Gesellschafter untereinander mafigeblichen Rechts, vgl. MinchKomm-
BGB/Kindler 4. Aufl. 2006, IntGesR, Rn. 564, 5853.
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1. Banken sind als Finanz-, Informations- und Marktintermediare in
einer entwickelten Volkswirtschaft unverzichtbares Bindeglied zwischen
Kapitalgeber und -nachfrager. Das Bankakuenrecht triige dieser Skonomi-
schen Notwendigkeit Rechnung, indem es dic Intermedidrsfunktionen
schiitzt und miitzt. Insofern lasst sich vom Bankakuenrecht als Produzenten
und vom Aktenbankrecht als Konsumenten der Intermedidrstitigkeir spre-
chen.

2. Das Bankaktienrecht ist Beispiel fiir titigleits- statt rechssformbezo-
gene Regulierung. Dieser Teil des Bankaktienreches frdert 1) die Finanz-
funktion der Banken durch Informationsschranken sowie Sondervorschrif-
tea zu Krediter im Rahmen der Kapitalerhaltung und an Organmirglieder,
2) die Marktfunktion mittels Durchbrechung des Verbots des Akdenriick-
kaufs zugunsten des Effektengeschifts und 3) die Informationsfunktion
durch Ablaufeffizienz im Fall der Ausiibung des Drepotsiimmrechts. Bie
Privilegien zum Schuiz der Banktiugkeit sind durch die Bankiiblichkeit der
Vorginge begrenzt; in diesemn Sinne uniibliche Tatigkeiten fiegen aufierhalb
des gesetziichen Forderzwecks.

3. Das Aktienbankrecht machs sich 1) die Finanzfunktion der Banken
z.B. mittels der Einzahlungsbestitigung, 2) die Informationsfunktion durch
Benennung von Banken als Stimmrechtsvertreter und Bonititsgarant sowie
3} die Marktfunkticn im Rahmen der Aktiondrsinformartion und Aktionirs-
legitimation durch den mit dem Depotstimmrecht verbundenen Weiter-
lertungsaufirag und beim mittelbaren Bezugsrecht zu Nutze.

4. Das Bankaktienrecht und das Aktienbankrecht richten sich nach dem
Registersitz der Bank-AG respektive der Geselischaft, deren Aktien betrofs
fen sind. Deutsche Emittenten miissen z.B. auch auslindischen Banken die
Einberufungsmitteilung unter den weiteren Voraussetzungen des § 125
Abs. 1" AktG zusenden, und auch auslindische Banken miissen z.B.di¢
Aktionirsdaten gem. § 67 Abs. 4 Satz 1 AktG mitteilen oder die Vorschrifte
zu Interessenkonflikten gem. § 135 AktG beachten, wenn sie Stimmrecht
der Hauptversammlung einer deutschen AG ausiiben, Die Ubernahme voit
Aktien gem. § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG durch auslindische Banken 1st kein
Bezugsrechtsausschluss.

Wie eng miteiander verschrinkt zeitgendssisches Aktenwesen und I
dernes Bankensystem sind, mag diese in vielem kursorisch bleibende B
trachsung gezeigt haben. Deren Kern mag man kurz und biindig so forit
lieren: Ohne Banken keine (bérsennotierten) Aktiengesellschaften. Ums
erfreulicher ist es, diese Zeilen dem Meister beider Rechtsgebiete zu widme






