IM GESPRACH: HENRIETTE PEUCKER UND ALEXANDER KIEFNER

»Einiges spricht durchaus fiir die N.V."

Die DAI-Vorstandin und der Jurist Uber die mangelnde Attraktivitat der AG und wie die Rechtsform wieder interessanter fur Borsenkandidaten werden konnte

Die deutsche Aktiengesellschaft hat in
den vergangenen Jahren an Attraktivi-
tat verloren. Borsenkandidaten
sondieren immer ofter, ob nicht die
Rechtsform der niederlandischen N.V.
fur sie geeigneter ist. Nicht nur
deshalb mahnen das Deutsche
Aktieninstitut und die Kanzlei White &
Case Korrekturen am Aktiengesetz an.

Von Detlef Fechtner, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 17.12.2025
Im Jubilaumsjahr — das Aktiengesetz wird
60 Jahre alt — gibt es wenig Grund zum
Jubel. Denn die deutsche Aktiengesell-
schaft hat an Attraktivitat eingebiildt. Eine
Studie des Deutschen Aktieninstituts in
Kooperation mit der Kanzlei White & Case
kommt zum Schluss, dass die AG den An-
schluss an ausldndische Rechtsformen wie
die niederlandische N.V. (Naamloze Ven-
nootschap) zu verlieren droht.

L Wir erkennen einen klaren Trend: An
die Borse strebende Unternehmen tber-
legen immer haufiger, ob sie diesen Weg
als deutsche AG antreten sollen oder in
Form einer niederldndischen N.V.“, berich-
tet Henriette Peucker, die geschéaftsfiih-
rende Vorstandin des Deutschen Aktien-
instituts, im Gespriach mit der Borsen-Zei-
tung. Zwischen 2021 und 2025 habe es
unter deutschen Unternehmen 35 Borsen-
gange in Frankfurtund 11 im Ausland ge-
geben, darunter mehrere in Form der N.V.
Seit 2016 haben sich vor allem Biotech-
Firmen wie Immatics, Curevac, Cento-
gene, InflaRX oder Noxxon Pharma fiir die
N.V. als Rechtsform entschieden.

Investmentbanker und Berater rieten
Borsengingern, iiber Alternativen zur
Rechtsform der AG nachzudenken, sagt
Peucker und fiuigt an: ,Einiges spricht
durchaus fiir die N.V.“ In punkto Kapital-
aufnahme etwa sei die N.V. flexibler.
Zudem dauerten in den Niederlanden

Hauptversammlungen zwei bis drei Stun-
den, in Deutschland sechs bis acht, das
habe auch mit dem Beschlussmingelrecht
zu tun. Die Aufsichtsrate in Deutschland
seien sehr grof8. Daneben spiele die Orga-
nisation der gewerkschaftlichen Mitbe-
stimmung eine Rolle bei der Entschei-
dung tiber die Rechtsform, wobei die
Mitbestimmung an sich nicht in Frage
gestellt werde.

Die Grundlage der Studie bilden eine
Befragung unter Leitern von Rechtsabtei-
lungen borsennotierter Unternehmen in
Deutschland sowie Interviews mit Exper-
ten. Deren Antworten machten deutlich,
dass der Reformdruck iiber das Beschluss-
mangelrecht hinausgehe. ,,Das Aktienge-
setz muss grundsatzlich tiberarbeitet wer-
den“, lautet ein Ergebnis.

Ministerium sondiert Anderungen

Lange Zeit hitten Fragen des Aktien-
gesetzes und des Gesellschaftsrechts
keine Prioritiat genossen, bedauert Peu-
cker — zumal diese Diskussion nicht in
direkten Zusammenhang gebracht wor-
den sei mit dem Thema der Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen. Das sei jetzt
anders. ,Wir versuchen, mit der Studie die
Debatte neu anzuschieben —und zwar mit
einer breiteren Perspektive, die iiber das
Beschlussmingelrecht hinausgeht.“

Gleichwohl sei das Beschlussmangel-
recht ein zentraler Kritikpunkt. Peucker
begriildt, dass aktuell das Bundesjustiz-
ministerium Korrekturen sondiert, damit
nicht weiter blofSe Formfehler zur Nichtig-
keit von Hauptversammlungsbeschliissen
fiihren konnen. Dieses Vorhaben sei auch
im Koalitionsvertrag festgeschrieben.

,Der zentrale Schliissel fiir eine leben-
dige HV ist das Beschlussmangelrecht®,
betont Alexander Kiefner, Partner der
Kanzlei White & Case. Bislang konnten
bereits kleine Antwortmingel eine An-

Partner bei White & Case.

fechtung begriinden. Das sollte unbedingt
gedndert werden. Wer der Meinung sei,
seine Frage sei nicht ausreichend beant-
wortet, konne schon heute ein Auskunfts-
erzwingungsverfahren anstof$en. Das
habe mit Anfechtung nichts zu tun.

,Charme eines Notartermins*

Der Jurist berichtet aus der HV-Praxis:
Es gebe Fragen, die konnte der CEO direkt
beantworten — und das wiirden iibrigens
viele Vorstdnde auch gerne tun. Aber in
der Praxis werde wegen des Beschluss-
mangelrechts zunichst die Antwort von
Juristen iiberpriift, wodurch sie regelma-
Rig etwas holzern wirke. Da wiirde schon
ein Knoten gelockert, wenn die Vorstdnde
etwas mehr Spielraum hatten, tiber stra-
tegische Fragen reden zu konnen, ohne

bei jedem Wort eine Anfechtungsklage
flirchten zu miussen, gibt Kiefner zu be-
denken. Das Ergebnis, so ergdanzt Peucker,
sei: ,Viele Hauptversammlungen haben
den Charme eines Notartermins.“ Das
konne nicht der gewiinschte gute Aus-
tausch mit den Investoren sein.

Ein Schmerzpunkt fiir wachstums-
starke Unternehmen ist der erhebliche
Zeitaufwand von Kapitalmal3nahmen.
,Die Langwierigkeit des Prozesses hat auch
mit dem Beschlussmangelrecht zu tun®,
erklart Kiefner. Sechs Wochen fiir Einbe-
rufung einer Hauptversammlung, einen
Monat Anfechtungsfrist, teilweise ein
Freigabeverfahren: Vom Plan, Kapital auf-
zunehmen, bis zur Umsetzung vergingen
oft neun, zehn oder zwolf Monate. Eine
Neujustierung des Beschlussméangelrechts
und der Rechtsbehelfe ware aus Sicht des

Foto: Deutsches Aktieninstitut/White & Case

Anwalts wichtig, damit die Kapitalauf-
nahme nicht so lange dauere. Als weiteres
Beispiel fiir Hindernisse fithrt Kiefner At-
Markets-facilities an, also den Verkauf
neuer Aktien zu Marktpreisen durch den
Emittenten — ,wenn Sie so wollen quasi
die Gegenbewegung zu Aktienrick-
kaufen.“ Anders als bei den Aktienrtick-
kaufen , brauchen Sie dafiir jedes Mal eine
Registereintragung.“ Zudem verweist er
auf die Option des bedingten Kapitals.
Dieses Instrument sei aber zweckgebun-
den, etwa in Zusammenhang mit Mitar-
beiteraktien oder der Bedienung von Wan-
delschuldverschreibungen. ,Mit einigen
wenigen Federstrichen konnte der Gesetz-
geber hier eine Zweckerweiterung herbei-
fiihren, dann wiirde man eine Moglichkeit
fiir die marktschonende Aufnahme von
Kapital schaffen® so der Experte.



