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Distressed Ladies — Women in Restructuring e.V.
Forum 270 — Qualitat und Verantwortung in der Eigenverwaltung e. V.

Presse:

Handelsblatt

Redaktion Suddeutsche Zeitung

Frankfurter Allgemeine Zeitung

Redaktion Die Welt

Hamburger Abendblatt

Der Tagesspiegel

Der Spiegel

Redaktion dpa

Redaktion taz

Redaktion Focus

Redaktion Business Insider

Juris

JUVE Verlag fur juristische Information GmbH

GfK

Legal tribune online

NJW

Die Aktiengesellschaft

GmbH-Rundschau

NZG Neue Zeitschrift fur Gesellschaftsrecht

WM Wertpapiermitteilungen

ZIP Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht

Borsenzeitung

Redaktion InDat-Report

Redaktion Deutsche Zeitschrift fur Wirtschafts- und Insolvenzrecht / DZWIR
Redaktion Neue Zeitschrift fur das Recht der Insolvenz und Sanierung / NZI
Redaktion Zeitschrift fiir das gesamte Insolvenzrecht / ZInsO

Redaktion (Print) Zeitschrift fir Verbraucher- und Privat-Insolvenzrecht / ZVI
Redaktion (Internet) Zeitschrift fir Verbraucher- und Privat-Insolvenzrecht / ZVI
Redaktion Zeitschrift fur Restrukturierung und Insolvenz / ZRI

Redaktion Zeitschrift flr die Insolvenzpraxis / InsbirO

ZRI| — Zeitschrift fur Restrukturierung und Insolvenz
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Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen
Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalte. Der DAV versammelt mehr als 61.000
Rechtsanwaltinnen und Rechtsanwalte sowie Anwaltsnotarinnen und Anwaltsnotare,
die in 253 lokalen Anwaltvereinen im In- und Ausland organisiert sind. Er vertritt die
Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, europaischer und internationaler
Ebene. Der DAV ist im Lobbyregister fur die Interessenvertretung gegenuber dem
Deutschen Bundestag und der Bundesregierung zur Registernummer R000952

eingetragen.

Bei dem Referentenentwurf des ZuFinG handelt es sich um ein komplexes
Gesetzgebungsvorhaben mit dem Regelungsziel, die Attraktivitat des Zugangs zum
Kapitalmarkt zu erhdhen, den Finanzstandort Deutschland zu starken und zu
modernisieren und steuerrechtliche Rahmenbedingungen fur Startups und einen

attraktiven Finanzmarkt zu verbessern.

Der DAV begrufdt den Vorschlag, zur Erhéhung der Rechtssicherheit im
Finanzdienstleistungsbereich die in Art. 2 vorgesehene Bereichsausnahme von der
gerichtlichen AGB-Kontrolle zu schaffen. Gleichwohl bleibt dieser Regelungsansatz
hinter dem Notwendigen zurlick. Die AGB-Inhaltskontrolle behindert die
Rechtssicherheit bei ausgehandelten Vertragen im unternehmerischen
Geschaftsverkehr nicht nur im Hinblick auf Finanzierungsgeschafte, sondern im Hinblick
auf nahezu jede groRRere Transaktion und stellt deshalb ein massives
Investitionshemmnis dar, das mit einer punktuellen Bereichsausnahme, wie sie der
Referentenentwurf vorsieht, nicht ausreichend zu beheben ist. Der DAV hat sich bereits

in der Vergangenheit fur eine umfassende Reform eingesetzt und pladiert dafur erneut.

Auch die in Art. 10 vorgesehene Regelung von Bérsenmantelaktiengesellschaften
(BMAG), die nach dem Vorbild der Special Purpose Acquisition Companies (Spacs)
einen alternativen Weg an den Kapitalmarkt er6ffnen sollen, ist im Grundsatz
begruRenswert. Die Regelungsvorschlage bleiben aber hinter internationalen Standards
zu weit zurtick, um einen praktischen Erfolg der neuen Rechtsform erwarten zu lassen.
Der DAV tritt Uberdies dafir ein, die BMAG nicht als eine besondere Rechtsform im

Borsengesetz zu regeln, sondern in das AktG zu integrieren und, soweit moglich,

Seite 5 von 47



dessen allgemeine Regelungen so anzupassen, dass sie die Schaffung international

konkurrenzfahiger Spacs ermoglichen.

Schwerpunkt der aktienrechtlichen Regelungsvorschlage in Art. 12 ist zunachst die
Wiederzulassung von Mehrstimmrechtsaktien. Dieses Regelungsvorhaben lauft zeitlich
mit entsprechenden Regelungsvorschlagen der EU-Kommission parallel, zu denen sich
der DAV erst jungst positiv geauldert hat. Der DAV unterstiutzt auch den
Regelungsvorschlag des Entwurfs, tritt allerdings fir Anderungen im Detail ein. Deutlich
groReren Uberarbeitungsbedarf sieht der DAV bei den vorgeschlagenen Regelungen
zur Verbesserung der Grundlagen fur die Eigenkapitalbeschaffung. Insbesondere der
Vorschlag, die bislang mogliche Anfechtung der Kapitalerhdhung mit
Bezugsrechtsausschluss wegen Unterbewertung der neuen Aktien auszuschlief3en und
durch ein Spruchverfahren mit einer Barausgleichsverpflichtung des Zeichners der
neuen Aktien zu ersetzen, bedarf in verschiedener Hinsicht der Uberarbeitung, um der
Zielsetzung des Gesetzentwurfs und den Bedurfnissen der Praxis gerecht zu werden.
Weitgehend ausgereift ist demgegenulber der letzte grol’e Regelungskomplex, mit dem
das Gesetz Uber elektronische Wertpapiere jetzt auch auf elektronische Aktien

ausgedehnt werden soll.

Zu Art. 2

Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs

Die vorgesehene Bereichsausnahme fir Geschafte im Finanzdienstleistungsbereich
soll Rechtsunsicherheiten beseitigen, denen in der Praxis Ubliche Standardklauseln im
Hinblick auf ihre Vereinbarkeit mit AGB-rechtlichen Anforderungen unterliegen. Der
Entwurf will auf diese Weise die Moglichkeit der rechtssicheren Orientierung an
internationalen Standards fur solche Geschafte gewahrleisten. Das ist zu begrul3en,
gibt aber Anlass zu dem Hinweis, dass die Anwendbarkeit des AGB-Rechts im
unternehmerischen Rechtsverkehr ein deutlich Gber den Bereich der Finanzgeschafte
hinausgehendes Problem darstellt, das seit langem nach einer grundlegenden Reform

verlangt.
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Das AGB-Recht schafft im unternehmerischen Rechtsverkehr nicht nur bei
Finanzgeschaften unzutragliche Rechtsunsicherheiten. Das Problem greift daruber
hinaus, weil die extensive Anwendung des AGB-Rechts durch den BGH es auf der
Basis deutschen Rechts praktisch unmoglich macht, im unternehmerischen
Rechtsverkehr Vertrage rechtssicher individuell auszuhandeln. Der DAV hat darauf
wiederholt hingewiesen (zuletzt DAV-Stellungnahme 42/2020), zahlreiche Initiativen
aus der Wirtschaft gehen in dieselbe Richtung, und auch eine vom damaligen
Ministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz in Auftrag gegebene tatsachliche
Untersuchung der Universitat Osnabrick (Prof. Leuschner) bekraftigt den Reformbedarf
zu diesem Punkt. Wenn es die Zielsetzung des ZuFinG-E ist, Hemmnisse zu
beseitigen, die den von unserem Land bendtigten "Investitionen in nahezu
beispiellosem Umfang" (Begr. RefE S. 53) entgegenstehen, dann sollte das Gesetz
nicht bei der punktuellen Bereichsausnahme flir Finanzierungsgeschafte stehenbleiben,
sondern das Problem des AGB-Rechts im unternehmerischen Rechtsverkehr
insgesamt in Angriff nehmen. Die Begrindung zu Art. 2 ZuFinG-E, wonach es einer
AGB-Kontrolle zwischen Unternehmern, die die Vertragsbedingungen aufgrund ihrer
Sachkunde und ihrer Gréle typischerweise mitgestalten kdnnen, nicht bedarf,
beschrankt sich nicht auf Finanzgeschafte, sondern erlaubt einen Verzicht auf die AGB-
Inhaltskontrolle z.B. auch bei M&A-Transaktionen, Werkvertragen und anderen
Vertragen zwischen Partnern, die aufgrund ihrer Sachkunde und ihrer
Verhandlungsposition des Schutzes durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle nicht
bedurfen.

Zu Art. 7

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

1. Anderungen und Erganzungen geman Art. 7 Nr. 1 bis Nr. 19

a) Die im RefE enthaltenen Anderungen und Erganzungen zum WpUG sind
weithin technischer Natur und durchweg plausibel. Die Zielsetzung, die
Kommunikation mit der Bundesanstalt durch Nutzung digitaler
Informationswege zu vereinfachen und damit zu einer Entlastung der

beteiligten Gesellschaften von unnétigem administrativen Aufwand und
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entbehrlich werdenden Form-Erfordernissen beizutragen, verdient
Unterstutzung. Zu begrif3en ist namentlich auch die Klarstellung zur
Berechnung der Ubernahmerechtlichen Fristen in Art. 7 Nr. 2, Nr. 6, Nr. 10
und Nr. 17.

b) Zu Nr. 6a regt der DAV an, in § 14 Abs. 2 Satz 4 WpUG-E das Wort
"nochmals" zu streichen. Die Formulierung klingt so, als sei fur die
Fristverlangerung nach Satz 4 eine vorangegangene Fristverlangerung
nach Satz 3 erforderlich, was jedoch ausweislich der Entwurfsbegriindung

(S. 81 unten) richtigerweise nicht gewollt ist.

Ergénzender Regelungsvorschlag: Einfligung eines neuen § 21a WpUG zur

Ermoglichung eines nachtriaglichen Verzichts des Bieters auf eine von ihm

gesetzte Mindestannahmeschwelle

Der DAV regt an, die Anpassung der ibernahmerechtlichen Vorschriften durch
das ZuFinG zu nutzen, um ein im Schrifttum unterbreitetes Anderungsanliegen,
das in der Praxis auf breite Zustimmung stot, aufzugreifen, und es dem Bieter
zu ermdoglichen, nachtraglich auf eine von ihm gesetzte

Mindestannahmeschwelle zu verzichten.

Nach geltendem Recht kommt ein Verzicht nach § 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpUG
nur bis zu einem Tag vor Ablauf der Annahmefrist in Betracht. Zu diesem
Zeitpunkt kennt der Bieter die sich letztlich einstellende Annahmequote noch
nicht. Dies fuhrt dazu, dass der Bieter sein Angebot, wenn er an ihm festhalten
will, wiederholen muss, wenn die Mindestannahmeschwelle, und sei es auch nur
ganz knapp, verfehlt wird. Dieses Risiko ist nicht selten gegeben, weil
institutionelle Investoren verbreitet ihre Aktien zunachst zurtickhalten und nicht
einliefern, um sie spater bei einer StrukturmalRnahme zu einem mdglicherweise
hoheren Preis andienen zu kdnnen. Die in diesen Fallen erforderlich werdende
Wiederholung des Ubernahmeangebots ist fiir Bieter- wie Zielgesellschaft
gleichermal3en belastend. Aus diesem Grund ermdglichen viele auslandische
Rechtsordnungen es dem Bieter, auch noch nachtraglich, binnen kurzer Frist

nach dem Zeitpunkt, zu dem die erreichte Annahmequote feststeht, auf die von
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ihm gesetzte Mindestannahme-Bedingung zu verzichten. Diese Moglichkeit sollte

auch im WpUG eréffnet werden.

Der hierzu im Schrifttum unterbreitete und eingehend begriindete
Regelungsvorschlag (vgl. Verse/Brellochs ZHR 186 (2022) 339ff.) sieht die
Ergénzung des WpUG durch einen neuen § 21a WpUG wie folgt vor:

"8 21a Nachtraglicher Verzicht auf die
Mindestannahmebedingung. *Hat der Bieter die Wirksamkeit
seines Angebots vom Erwerb eines Mindestanteils oder einer
Mindestzahl von Wertpapieren oder eines Mindestanteils der
Stimmrechte abhéangig gemacht, kann er auf diese Bedingung auch
nach Ablauf der Annahmefrist verzichten, wenn er sich dieses
Recht in der Angebotsunterlage vorbehalten hat. ?Der Verzicht ist
spatestens mit der Veréffentlichung nach § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
geman § 14 Abs. 3 Satz 1 zu verdffentlichen und der Bundesanstalt
mitzuteilen; § 14 Abs. 3 Satz 2 gilt entsprechend. 3Hat sich der
Bieter den nachtraglichen Verzicht nach Satz 1 vorbehalten, findet
8 16 Abs. 2 auch auf ein anderes freiwilliges Angebot als ein

Ubernahmeangebot Anwendung."

Zu erwagen ist, die in dem Beitrag von Verse/Brellochs angesprochene
Einschrankung diese Verzichtsmaoglichkeit davon abhangig zu machen, dass die
zunachst gesetzte Mindestannahmequote zumindest zu einem substantiellen Teil

erreicht worden ist, etwa durch eine Erganzung von Satz 1 wie folgt:

"...wenn er sich dieses Recht in der Angebotsunterlage vorbehalten

hat und bis zum Ablauf der Annahmefrist wenigstens zwei Drittel

des angestrebten Mindestanteils oder der angestrebten

Mindestzahl erreicht hat."

Flankierend ware dann § 2 WpUG-AngVO dahin zu erganzen, dass bei einem

Angebot, das unter einer Mindestannahmebedingung steht, in der
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Angebotsunterlage anzugeben ist, ob und in welchen Grenzen der Bieter sich

den nachtraglichen Verzicht auf diese Bedingung vorbehalt.

Zu Art. 10
Anderung des BorsG (Einfiigung von §§ 44 ff. BorsG-E:

Borsenmantelaktiengesellschaft)

1. Grundsatzliche Erwagungen

Transaktionen mit "Special Purpose Acquisition Companies" (SPACs) waren in
jungerer Vergangenheit eine wieder haufiger genutzte Transaktionsvariante fur
Borsengange. Hierbei werden (Zweck-)Gesellschaften ohne eigenes operatives
Geschaft an die Borse gebracht, um mit dem eingesammelten Emissionserlos in
einer vorgegebenen Zeit ein nicht borsennotiertes Unternehmen zu erwerben
(sog. "DeSPAC"). Auf diese Weise wird im Ergebnis das Zielunternehmen
mittelbar an die Borse gebracht. Gelingt kein Unternehmenserwerb, wird der

SPAC wieder rickabgewickelt.

Keineswegs geht es dabei um die "Akquisition von Unternehmen, die noch nicht
reif fir einen IPO sind" (insoweit missverstandlich Begr. RefE S. 85). Da das
Zielunternehmen nach Durchfuhrung der "Zieltransaktion" das neue (dauerhaft)
bdérsennotierte Unternehmen ist, sind vielmehr insbesondere Unternehmen
geeignet, die "bereits etabliert sind und ein gutes Wachstumspotential haben"
(vgl. Deutsche Borse, https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/dbcm-
de/primary-market/going-public/ listing-trends/SPAC). Aus Perspektive der
Anteilseigner erweitern SPACs die Mdglichkeiten, das Unternehmen entweder an
die Borse zu bringen oder privat zu verauf3ern. Ein SPAC-Bérsengang kann fur
das Zielunternehmen auch zeit- und kostensparender sein als ein konventioneller
Borsengang und hohere Transaktionssicherheit auch in einem herausfordernden

Borsenumfeld bieten.

In Deutschland kamen SPAC-Boérsengange bislang vergleichsweise selten und

ausschlief3lich mit "auslandischen" Borsenmanteln vor. Grundsatzlich ist es
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13

daher positiv zu sehen, dass der Entwurf es ermoglichen mochte, auch nach
deutschem Recht gegriundete SPACs fur diese Transaktionen einsetzen zu
konnen. Der Entwurf geht allerdings leider an den praktischen Bedurfnissen von

Sponsoren, Initiatoren und Investoren vorbei und wird kaum dazu flhren, dass

zukunftig "Borsenmantelaktiengesellschaften" nach deutschem Recht als "SPAC"

genutzt werden. Vor allem fehlen einige typische "Merkmale" von SPAC-
Transaktionen im Gesetzesentwurf bzw. werden abweichend von der

internationalen Transaktionspraxis geregelt (s. dazu naher unten).

Daruber hinaus erscheint dem DAV die Regelung fast ausschlief3lich
aktienrechtlicher Problemkreise im Borsengesetz als ein Fremdkorper und
ebenso wenig sachgerecht wie die Einfuhrung der neuen Rechtsform einer
"Borsenmantelaktiengesellschaft (BMAG)". Der DAV halt es flr
unwahrscheinlich, dass dieses Konzept im "Wettbewerb der Rechtsordnungen”
bestehen wird, zumal im europaischen Ausland auf dem gemeinsamen
Fundament der Richtlinie (EU) 2017/1132 ("Gesellschaftsrechts-RL") offenbar
hinreichende Flexibilitat besteht, "normale" Aktiengesellschaften als SPAC
einzusetzen. In der jungeren Vergangenheit wurden haufig die "Societas
Europaea" (SE), die nach luxemburgischen Recht gegrindet wurde, und die
niederlandische N.V. als SPACs genutzt. Vorzugswurdig waren daher fur
deutsche SPACs (Boérsenmantelgesellschaften) Anpassungen im Aktiengesetz
selbst, auch wenn dies unter Umstanden rechtstechnisch schwieriger zu

bewerkstelligen ware.

Sollte der Gesetzgeber an seinem Konzept eines "Sondergesetzes" und einer
eigenen Rechtsform festhalten, sollten jedenfalls einzelne Anpassungen im
Aktiengesetz vorgenommen werden, die fur alle Aktiengesellschaften
unabhangig von ihrer Verwendung als SPAC von Bedeutung sind (z.B.
EinfUhrung von "redeemable shares", selbstandige Optionsscheine; s. dazu
naher unten). Fur eine groflere Akzeptanz konnte u.U. auch sorgen, wenn die
neue Rechtsform in einen Abschnitt des Aktiengesetzes aufgenommen wirde

(vgl. die Unternehmergesellschaft im GmbHG).
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16

17

2.

Zu den Einzelbestimmungen:

a)

§ 44 BorsG-E (Begriffsbestimmungen)

§ 44 BorsG-E enthalt wesentliche Begriffsbestimmungen und Merkmale

von SPAC-Transaktionen.

Unklar ist, ist ob die (Zweck-)Gesellschaft von vornherein als (auf den
Borsengang angelegte) BMAG gegrundet wird oder aber zunachst als AG-
Mantel, der erst mit dem Borsengang zur BMAG wird. Auf ersteres deutet
die Formulierung in Absatz 1 hin: "Gesellschaft zur Erreichung der
Borsenzulassung". In Abs. 4 Nr. 2 heil’t es dann aber, dass die
besonderen Vorgaben nach den §§ 44 bis 47b BorsG-E nur gelten, wenn
die Wertpapiere "zugelassen wurden". Richtig kann eigentlich nur sein,
dass von vornherein eine BMAG gegrindet wird, da anderenfalls
unmittelbar vor oder mit der Borsenzulassung der Aktien nochmals eine

Satzungsanderung erforderlich ware. Dies sollte klargestellt werden.

In Abs. 1 fehlt die international Ubliche Vorgabe, dass die Zieltransaktion
eine bestimmte Mindestschwelle, z.B. 80% des SPAC-Nettovermdgens,
erreichen muss. Dies erscheint neben der Beschreibung der Kriterien fur
das Zielunternehmen im Wertpapierprospekt wichtig, um sicherzustellen,
dass die Fristvorgaben in Abs. 3 von den "Initiatoren" des SPAC nicht

durch den Erwerb eines im Verhaltnis zum vorhandenen Emissionserlos

unwesentlichen Zielunternehmens unterlaufen werden.

Die Formulierung in Abs. 4 Nr. 2 ("deren Wertpapiere zum Handel an
einem regulierten Markt zugelassen wurden") legt nahe, dass samtliche
Wertpapiere der BMAG zum Handel an der Borse zuzulassen sind.
Tatsachlich hat ein SPAC typischerweise unterschiedliche
Aktiengattungen (§ 11 AktG):
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- Nur die sog. "Class A Shares" und Class A-Optionsscheine, die im
Rahmen des Borsengangs beim Publikum platziert werden, werden
als sog. "Units" zum Handel am geregelten Markt zugelassen
("Huckepack"-Struktur). Dies sollte im Gesetzestext zum Ausdruck

kommen.

- Die Grunder bzw. "Initiatoren" halten "Class B Shares" und Class B-
Optionsscheine, die nicht zum Bdrsenhandel zugelassen werden
und erst nach dem Erwerb des Zielunternehmens gestaffelt in

borsennotierte "Class A Shares" gewandelt werden konnen.

Abs. 4 Nr. 3 enthalt die Vorgabe, dass die Satzung der BMAG die
Moglichkeit vorsehen muss, eine virtuelle Hauptversammlung
durchzufuhren. Das ist nicht erforderlich und erweckt den unzutreffenden
Eindruck, die virtuelle Hauptversammlung erleichtere es, Beschllsse Uber
Strukturmalnahmen "durchzubekommen" (vgl. auch Begr. RefE S. 86:
"Gewahrleistung der besseren Durchsetzbarkeit"). Der Akzeptanz der
virtuellen Hauptversammlung als "gleichwertige Veranstaltung" schadet
dies. Die Vorgabe sollte daher gestrichen werden, zumal die Grander
auch dann eine Ermachtigung des Vorstands nach § 118a Abs. 1, 4 AktG

in der Hand haben.

Die in Abs. 6 enthaltene Definition des "Initiators" wird, soweit ersichtlich,
nur in § 46 Abs. 3 BorsG-E verwendet und sollte daher eher dort eingeflgt
werden. Aus dem Gesetzestext wird au3erdem die besondere Stellung
der "Initiatoren" nicht verstandlich. Statt auf den Besitz von Aktien oder
sonstigen Bezugsrechten abzustellen, sollte in die Definition
aufgenommen werden, dass sie ein besonderes wirtschaftliches
Eigeninteresse haben, weil sie das Profil der Zielgesellschaft
mitbestimmen und die Auswahlentscheidung bei der Zieltransaktion treffen
(vgl. auch Begr. RefE S. 89).
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8§ 45 BorsG-E (Einlage, Verwendungsabrede)

Die in § 45 BorsG-E als Ausnahme von den aktienrechtlichen
Kapitalaufbringungsregeln angelegte Treuhandkonstruktion fir die
erbrachten Einlagen bis zur Durchflhrung der Zieltransaktion ist
grundsatzlich nachvollziehbar, weil anderenfalls keine wirksame
Beschrankung der Vertretungsmacht des Vorstands nach auf3en
hinsichtlich des Emissionserléses mdglich ware (§ 82 Abs. 1 AktG). Durch
die Treuhand wird entsprechend der internationalen Transaktionspraxis
bei SPACs sichergestellt, dass die eingeworbenen Gelder nur fur die
Zieltransaktion oder die Ruckzahlung an die Aktionare bei Auflosung des

SPAC verwendet werden.

Da eine (unmittelbare) Weiterleitung der Bareinlagen auf ein
zweckgebundenes Treuhandkonto u.U. einer wirksamen Einlageleistung
entgegensteht (Einlage steht nie zur freien Verfligung des Vorstands),
wird die Vereinbarkeit mit den aktienrechtlichen Kapitalaufbringungsregeln
in Abs. 3 "klargestellt" (Begr. RefE S. 87). Die Sonderregelungen sollen
jedoch offenbar nur fur die Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen zum
Borsengang gelten ("§ 188 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit..."). Dann
mussen — was der Gesetzesentwurf nicht ausdrtcklich sagt — bei der
Grundung der BMAG die aktienrechtlichen Grundungsvorschriften

uneingeschrankt gelten.

Nach Abs. 2 sind nur ein Notar oder ein Kreditinstitut geeignete
Treuhander. Gegenuber der bisherigen Transaktionspraxis in der EU ist
dies eine Einschrankung, da die Erlose aus der Platzierung der Aktien
haufig auf ein von einer Tochtergesellschaft des SPAC (GmbH & Co KG)
gefiihrtes Treuhandkonto eingezahlt wurden. Ob mit dem Ubertrag an ein
(weisungsgebundenes) Tochterunternehmen ein wirksames "Ringfencing"
der Emissionserlose erreicht wird, kann allerdings bezweifelt werden.
Auch die UK Listing Rules fordern, dass der Treuhander eine "geeignete
Drittpartei" sein muss, die nicht unter dem Einfluss des SPAC steht. Dem

Regelungsansatz des Abs. 2 ist daher grundsatzlich zuzustimmen.
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Entsprechend § 186 Abs. 5 AktG sollte die Regelung allerdings am Ende
noch um den Halbsatz "oder ein nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs.
1 Satz 1 oder Abs. 7 Kreditwesengesetz tatiges Unternehmen" erganzt
werden. Dadurch wirde dem Umstand Rechnung getragen, dass in einem
EWR-Staat zugelassene Kreditinstitute grundsatzlich berechtigt sind, ihr

Geschaft auch in anderen EWR-Staaten auszutiben.

Es sollte aul3erdem erwogen werden, einzelne Punkte im Verhaltnis

zwischen Gesellschaft und Treuhander naher zu regeln:

- Unklar ist, ob die gesamten Einlagen der VerflUgungsbefugnis des
Vorstands entzogen sein sollen. Die Gesellschaft hat bis zu 4 Jahre
keinen eigenen Geschaftsbetrieb, muss aber laufende Kosten
begleichen. Hinzu kommen die Kosten fur die Vorbereitung der
Zieltransaktion. Entsprechend internationaler Regelungen sollte
daher ein Teil der Gelder von der Weiterleitung auf das
Treuhandkonto ausgenommen sein (in den USA: 10%). Diese
"Betriebskosten" werden in der Regel wirtschaftlich von den
"Initiatoren" getragen, z.B. Uber einen "zusatzlichen Kaufpreis", den

sie fur die Class B-Optionsscheine bezahlen.

- Nicht geregelt wird, ob bzw. wie das Treuhandvermdgen angelegt
werden darf. In den USA mussen insoweit strikte Anlagekriterien
festgelegt werden. Das Treuhandkonto sollte jedenfalls ein

verzinsliches Konto sein.

- Wenn nur der Treuhander unmittelbaren Zugriff auf das
Gesellschaftsvermdgen hat, musste der
Hauptversammlungsbeschluss Uber die Zieltransaktion nach § 46
BorsG-E wohl auch eine Verwendungsanweisung fur die
entsprechende Mittelverwendung enthalten oder gesetzlich geregelt
sein, dass der Treuhander die Geldmittel auf Grundlage eines
solchen Hauptversammlungsbeschluss ohne weitere Prifung flr

die Kaufpreiszahlung freigeben darf.
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§ 46 BorsG-E (Zustandigkeit der Hauptversammlung)

Die Zustimmung der Hauptversammlung zur Zieltransaktion ist fester
Bestandteil internationaler SPAC-Transaktionen, auch wenn dadurch bei
bestimmten Transaktionsstrukturen die Geschaftsfuhrungsbefugnis des
Vorstands (§§ 76, 77 AktG) eingeschrankt wird.

Unklar ist der Regelungsgehalt von Abs. 1 letzter Satz, wonach die
Bekanntmachungspflicht nach § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG sich auch auf den
Zieltransaktionsbericht erstreckt. § 124 Abs. 1 Satz 1 AktG enthalt nur den
Grundsatz, dass die Verwaltung zu jedem Beschlussgegenstand der
Hauptversammlung Vorschlage zur Beschlussfassung machen muss. Dies
wurde auch fur die Zieltransaktion ohne weiteres gelten. Die zusatzliche
Regelung sollte jedenfalls nicht bedeuten, dass der Zieltransaktionsbericht
Teil der Hauptversammlungseinberufung sein muss. Stattdessen sollte die
Information der Aktionare in Anlehnung an §§ 52 Abs. 2 Satz 3-5, 175
Abs. 2, 179a Abs. 2 Satz 1-4, 293f Abs. 1-3, 319 Abs. 3, 320 Abs. 4, 327c
Abs. 3-5 AktG so geregelt werden, dass der Zieltransaktionsbericht mit der
Einberufung der Hauptversammlung ausgelegt oder im Internet auf der

Website der BMAG zuganglich gemacht werden muss.

Abs. 3 Satz 2 sieht bei der Beschlussfassung einen Ausschluss des
Stimmrechts der "Initiatoren" vor. Dies entspricht den Vorgaben der UK-
Listing Rules. International bestehen insoweit aber durchaus
unterschiedliche Gepflogenheiten. In den USA beispielsweise durfen die
"Initiatoren" mitstimmen. Es ist lediglich geregelt, dass alle
Aktien(gattungen), auch die der "Initiatoren", jeweils nur eine Stimme pro
Aktie haben kénnen. AuRerdem missen ihre Interessenkonflikte eindeutig
offengelegt werden, sonst kdnnen sie Schadensersatzansprichen

ausgesetzt sein, und auch die SEC kann einschreiten.

Bei der hier gewahlten Losung muss man sich daruber im Klaren sein,

dass die Zustimmung der Hauptversammlung angesichts des qualifizierten
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Mehrheitserfordernisses nach Abs. 3 Satz 1 recht ungewiss ist. Erwogen
werden sollte, satzungsmafig auch eine andere (niedrigere)
Kapitalmehrheit vorsehen zu kdnnen. International kdnnen diese
Hauptversammlungsbeschlisse regelmafig mit einfacher
(Kapital-)Mehrheit gefasst werden. Fur diesen Zweck musste dann
allerdings auch eine Ausnahme von § 179 Abs. 2 Satz 2 AktG vorgesehen
werden, der firr eine Anderung des Unternehmensgegenstands nur
zulasst, dass die Satzung eine hdhere Kapitalmehrheit bestimmt. Ohne
die Beschlussfassung uber diese Satzungsanderung kann die
Zieltransaktion letztlich nicht vollzogen werden (vgl. Begr. RefE S. 89, 91).
Eine Ausnahme von § 179 Abs. 2 Satz 2 AktG erscheint bei der zeitlich
befristeten, nach zuvor festgelegten Kriterien auf "Veranderung
angelegten" BMAG auch angemessen. Mit einer Anderung des
Unternehmensgegenstands bei einem werbenden Unternehmen ist dies

nicht vergleichbar.

In § 46 Abs. 3 Satz 1 BorsG-E sollte die ungenaue Formulierung "des
anwesenden Grundkapitals" durch die im Aktiengesetz Ubliche
Formulierung "des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals"

ersetzt werden.

Die beiden Hauptversammlungsbeschlisse (und das
Eintragungserfordernis fur die Satzungsanderung nach § 181 Abs. 3 AktG)
bieten Ansatzpunkte fur Aktionarsklagen. Um eine hinreichende
Transaktionssicherheit zu gewahrleisten, sollte zumindest der
Anwendungsbereich des Freigabeverfahrens nach § 246a AktG auf den
Satzungsanderungsbeschluss (und damit implizit auch auf den
Zustimmungsbeschluss zur Zieltransaktion) erstreckt werden. Da ohnehin
jeder Aktionar, der der Zieltransaktion widerspricht, seine Aktien andienen
kann (§ 47 BorsG-E), konnte aber evtl. auch erwogen werden, das
Anfechtungsrecht nach § 246 AktG fur die beiden

Hauptversammlungsbeschllsse auszuschlie3en.
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d)

8§ 47 BorsG-E (Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der

Aktienriickgewahr)

Die Vorschrift dient der Sicherstellung und Umsetzung des international
bei SPAC-Transaktionen ublichen Andienungsrechts der Aktionare im
Zusammenhang mit der Zieltransaktion. Da sie beim Erwerb ihrer Aktien
nicht wissen, welche Zielgesellschaft erworben wird, sollen sie die

Maoglichkeit haben, ihr eingesetztes Kapital wieder abzuziehen.

Der Bestimmung bedurfte es in dieser Form nicht, wenn der Gesetzgeber
"rickerwerbbare Aktien" (redeemable shares) einfihren wirde. Sie sind
nach Art. 82 Gesellschaftsrechts-RL zulassig und international bei SPAC-
Transaktion das Gestaltungsmittel, um das Andienungsrecht der Aktionare
sicherzustellen. In Deutschland liegen Vorschlage zur Einfuhrung
ruckerwerbbarer Aktien schon lange vor (vgl. Baums [Hrsg.], Bericht der
Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rn. 235 f.; zust.
DAV-Handelsrechtsausschuss, Beil. zu NZG Heft 9/2003, S. 1, 25; s. auch
DAV-Handelsrechtsausschuss, NZG 2011, 217 ff. Rn. 29).

Abs. 1 sieht vor, dass nur diejenigen Aktionare zur Andienung ihrer Aktien
berechtigt sind, die gegen den Beschluss uber die Zieltransaktion
Widerspruch zu Protokoll erklart haben. Dies ist vom Abfindungsgebot im
Verschmelzungsvertrag bekannt (vgl. § 29 UmwG), international aber bei
SPAC-Transaktionen untblich. Problematisch ist die
"Widerspruchslosung”, weil sie auch voraussetzt, dass die
widersprechenden Anteilsinhaber gegen die Zieltransaktion stimmen.
International wird — bis zu einer festgelegten Obergrenze zur Begrenzung
des Mittelabflusses — allen Anteilsinhabern unabhangig vom
Abstimmverhalten ein "Redemption Right" gewahrt. Vor diesem
Hintergrund sollte das Widerspruchserfordernis uberdacht werden.
Unabhangig davon ist in der Begriindung davon die Rede, dass "nach den
gesetzlichen Regelungen" auf die Funktion des Widerspruchs flir das

Andienungsrecht in der HV-Einladung besonders hinzuweisen ist (Begr.
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RefE S. 88 unten). Dies bezieht sich offenbar auf einen zwischenzeitlich

gestrichenen Regelungsentwurf und sollte ebenfalls gestrichen werden.

Abs. 2 dient angesichts des Fehlens "ruckerwerbbarer Aktien" der
Umsetzung des Andienungsrechts. Der Verweis auf § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG geht jedoch fehl, da diese rechtliche Grundlage fur den Riuckerwerb
der eigenen Aktien eine entsprechende Ermachtigung der
Hauptversammlung voraussetzt, was jedoch im Gesetzesentwurf und der
Begriindung unerwahnt bleibt. Ubersehen wird vor allem, dass mit § 71
Abs. 1 Nr. 3 AktG bereits ein systematisch passender gesetzlicher
Ruckerwerbstatbestand fur die Abfindung von Aktionaren vorhanden ist.
Insoweit bedurfte es auch nicht einer Heraufsetzung des zulassigen
Rickkaufvolumens von 10% auf 30%, sondern allenfalls der
klarstellenden Aufnahme der rechtlichen Grundlage fur das

Andienungsrecht in die Nr. 3.

§ 47a BorsG-E (Aktienoptionen)

§ 47a BorsG-E soll die bei SPAC-Transaktion Ubliche Gewahrung
selbstandiger Optionsscheine sowohl an die ,Initiatoren” als auch an das
Publikum rechtlich absichern. Auch dieser Regelung bedurfte es nicht,
wenn insoweit in § 221 AktG eine Klarstellung eingefligt wurde. Es
entspricht schon seit langem der h.M., dass selbstandige Optionsscheine
(naked warrants) nach § 221 AktG emittiert und mit einem bedingten
Kapital nach § 192 Abs. 1 Nr. 1 AktG unterlegt werden kénnen; die im
Gesetzestext vorgesehene Formulierung "abweichend von § 221 AktG" ist
deshalb unrichtig. Nur die verbleibende Rechtsunsicherheit hat dazu
gefuhrt, dass Emissionen selbstandiger Optionsscheine vergleichsweise
selten sind. Es gibt keinen Grund, deren Zulassigkeit nicht fur alle
Aktiengesellschaften klarzustellen. In der Form des § 47a BorsG-E ist eine
Regelung — auch nach Streichung der Worte "abweichend von § 221
AktG" — kontraproduktiv, weil sie den Anschein erweckt, selbstandige

Optionsscheine seien nach allg. Aktienrecht unzulassig, und die
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f)

Gesellschaften daher ohne sachlichen Grund erst recht von dieser

Finanzierungsform abschneidet.

Erwogen werden sollte zudem eine Erhdhung des Hochstbetrags fur
bedingtes Kapital nach § 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG, weil die 50%-Grenze fur

SPAC-Transaktionen u.U. zu niedrig sein kann.

§ 47b BorsG-E Beendigung der Borsenmantelaktiengesellschaft;

Abwicklung

§ 47b BorsG-E betrifft (i) die FortfUhrung der BMAG als AG nach
erfolgreicher Durchfuhrung der Zieltransaktion (Abs. 1 Satz 2-4), (ii) die
Beendigung und Auflésung der BMAG ohne Einhaltung des Sperrjahres
nach § 272 Abs. 1 AktG, wenn es nicht gelungen ist, eine Zieltransaktion
durchzufuhren (Abs. 1 Satz 1, Abs. 3) und (iii) die FortfUhrung der BMAG
ohne Zieltransaktion als (nicht-bérsennotierte) AG, wenn die
Hauptversammlung dies vor Fristablauf beschlie3t (Abs. 2). Nach den
allgemeinen vertraglichen Regelungen des Treuhandverhaltnisses durfte
es auch ohne entsprechende gesetzliche Anordnung unzweifelhaft sein,
dass der Treuhander mit der Fortsetzung der BMAG als AG verpflichtet
ist, ein (Rest-)Guthaben zur "freien Verfigung des Vorstands" auf ein
Konto der Gesellschaft zu Ubertragen. Fraglich ist jedoch, ob es im Falle
der Fortsetzung der BMAG als (nicht-borsennotierte) Aktiengesellschaft
nicht eines Umgehungsschutzes hinsichtlich der
Kapitalaufbringungsregeln bedarf. Die Rechtfertigung der
"Sonderregelung” des § 45 Abs. 3 BorsG-E fur die Kapitalerhohung zum
Borsengang entfallt, wenn die Gesellschaft als "normale" AG fortgefuhrt
wird, ohne dass es jemals zu einer Zieltransaktion gekommen ist. Es sollte
erwogen werden, die Eintragung der Satzungsanderung nach § 181 Abs.
3 AktG mit einer Einzahlungsbestatigung nach § 37 Abs. 1 S. 3 AktG
hinsichtlich der bis dahin treuhanderisch gehaltenen und nun erstmals "zur

freien Verfugung" des Vorstands Ubertragenen Gelder zu verbinden.
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Erganzung von § 3 BorsZulV:

Unabhangig davon, ob sich der Gesetzgeber der eingangs vertretenen
"aktienrechtlichen Losung" anschliel3t oder bei der "Sonderreglung” im
Borsengesetz bleibt, sollten die Regelungen von einer Erganzung des § 3
BorsZulV begleitet werden. In einem neuen Absatz 3 sollten die Kriterien
aufgenommen werden, die die Frankfurter Wertpapierborse derzeit ungeachtet
der Rechtsordnung, nach der der SPAC gegrindet wurde, bei ihrer
Ermessensentscheidung Uber die Borsenzulassung nach § 3 Abs. 2 BorsZulV

zugrunde legt. Der neue Absatz 3 konnte in etwa lauten:

"Das Erfordernis des Absatz 1 gilt nicht fir die Zulassung von
Aktien, deren Emittenten reine Akquisitionszweckunternehmen
[oder Borsenmantelaktiengesellschaften im Sinne von § 44 Abs. 1

BorsG] sind, wenn folgende Voraussetzungen erfullt sind:

1. Der Erlos aus der Emission der Aktien wird auf ein

verzinsliches Treuhandkonto eingezahlt,

2. der Verwendungszweck des Emissionserléses wird im

Wertpapierprospekt detailliert dargestellt, und

3. der Emittent weist nach, dass es sich bei dem Emittenten um
ein zeitlich befristetes Unternehmen handelt, im Falle seiner
Auflésung das Treuhandvermdgen an die Gesellschafter
ausgeschittet wird und sichergestellt ist, dass die
Gesellschafter mit einer Mehrheit von mindestens 50% Uber

die Verwendung des Treuhandvermogens entscheiden."
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Zu Art. 12

Anderungen des Aktiengesetzes

1. Zu Nr. 9 - Einfigung von § 134 Abs. 2 AktG-E (Mehrstimmrechte)

38

39

40

Der DAV halt es grundsatzlich fur richtig und zeitgemalf, an dem bisherigen
Verbot von Mehrstimmrechtsaktien nicht langer uneingeschrankt festzuhalten,
sondern eine angemessene Liberalisierung vorzunehmen, um deutschen
Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern und einer
Schlechterstellung im Vergleich zu Unternehmen aus Drittstaaten
entgegenzuwirken. Der DAV hat sich daher erst jungst grundsatzlich positiv zu
dem Vorschlag der EU-Kommission flr eine Richtlinie Uber Strukturen mit
Mehrstimmrechtsaktien geaufiert (DAV-Stellungnahme Nr. 11/2023) und kann
hierauf zunachst Bezug nehmen. Im Anschluss daran ist zu § 134 Abs. 2 AktG-E

folgendes anzumerken:

a) Schaffung von Mehrstimmrechtsaktien

Wahrend der EU-RL-Vorschlag sich darauf beschrankt,
Mehrstimmrechtsaktien fur Gesellschaften in der Rechtsform der AG und
SE zuzulassen, die die Bérsenzulassung an einem KMU-Wachstumsmarkt
suchen, geht § 134 Abs. 2 AktG-E mit Recht weiter, indem die Regelung
auch die Rechtsform der KGaA erfasst, vor allem aber die Schaffung von
Mehrstimmrechtsaktien nicht auf den bevorstehenden Bérsengang an
einem KMU-Wachstumsmarkt beschrankt, sondern sie auch
Gesellschaften erlaubt, die die erstmalige Zulassung von Aktien in einem
anderen Borsensegment anstreben, deren Aktien bereits zugelassen sind
oder die keinen Borsengang beabsichtigen. Zur Kritik an dem enger
angelegten Konzept des EU-RL-Entwurfs vgl. DAV-Stellungnahme
11/2023 zu Art. 1 und 3.

Nach Satz 3 soll ein Beschluss zur Ausstattung oder Ausgabe von Aktien
mit Mehrstimmrechten der Zustimmung aller "betroffenen" Aktionare

bedurfen. Gemeint ist damit ausweislich der Entwurfsbegrindung (Seite
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98) ein Zustimmungserfordernis samtlicher Aktionare. Das ist jedenfalls fur
den Fall nicht Gberzeugend, dass samtliche vorhandenen Aktien mit
gleichen Mehrstimmrechten ausgestattet werden, um eine spatere
Kapitalerh6hung mit Einfachstimmrechtsaktien vorzubereiten; bei einer
solchen Gestaltung, bei der samtliche vorhandenen Aktionare
gleichbehandelt werden, gibt es keinen Grund, hdhere
Mehrheitserfordernisse zu verlangen als fur jede andere
Satzungsanderung. Zweifelhaft ist das vorgesehene
Zustimmungserfordernis samtlicher Aktionare weiterhin flr den Fall der
Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien unter Aufrechterhaltung des
Bezugsrechts aller Aktionare. Auch in diesem Fall wird kein Aktionar
benachteiligt. Der DAV neigt daher zu der Empfehlung, es auch fur den
Fall der Bezugsrechtskapitalerhohung mit Mehrstimmrechtsaktien bei den
normalen Mehrheitsanforderungen des § 182 AktG zu belassen und
lediglich § 192 Abs. 1 Satz 2 AktG (keine niedrigere Kapitalmehrheit als
75%) auch auf die Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien zu erstrecken.
Schwieriger zu beantworten scheint dem DAV die Frage, ob ein
Hauptversammlungsbeschluss mit satzungsandernder Mehrheit gentgen
kann, wenn unter Ungleichbehandlung der Aktionare nur ein Teil der
ausstehenden Stammaktien nachtraglich in Mehrstimmrechtsaktien
umgewandelt oder bei Ausgabe neuer Mehrstimmrechtsaktien das
Bezugsrecht ausgeschlossen werden soll. Fur diesen Fall die Zustimmung
samtlicher Aktionare zu verlangen, liegt nahe. In seiner Stellungnahme
zum EU-RL-Vorschlag hatte der DAV als vermittelnde Lésung zu erwagen
gegeben, nicht die Zustimmung samtlicher Aktionare zu verlangen,
sondern einen Hauptversammlungsbeschluss mit satzungsandernder
Mehrheit und einen zusatzlichen Sonderbeschluss der benachteiligten
Stammaktionare mit qualifizierter Mehrheit gentigen zu lassen. Dem DAV
wurde dies nach wie vor als vertretbare Losung erscheinen, die auch eine
zusatzliche materielle Beschlusskontrolle oder gar ein zusatzliches
Austrittsrecht der benachteiligten Aktionare als entbehrlich erscheinen
lassen durfte. Bedacht werden musste allerdings die Frage, ob an dem

Sonderbeschluss auch solche Aktionare teilnehmen dirften, die von der
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b)

Umwandlung in bzw. den Bezug von Mehrstimmrechtsaktien nur teilweise

ausgeschlossen wurden.

Eine Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien im Rahmen eines genehmigten
Kapitals will der RefE ausweislich seiner Begrundung (Seite 98) nicht
zulassen. Aus dem Text von § 134 Abs. 2 AktG folgt das allerdings nicht
zwingend, da auch der HV-Beschluss Uber eine Ermachtigung des
Vorstands zur Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien als "Beschluss zur
Ausgabe von Aktien mit Mehrstimmrechten" verstanden werden konnte.
Dass die endgultige Entscheidung uber die Ausgabe von
Mehrstimmrechtsaktien nicht in die Hande der Verwaltung gelegt werden
sollte, erscheint gleichwohl Uberzeugend. Es ware winschenswert, das

auch im Gesetzestext — etwa in § 202 Abs. 1 AktG — klarzustellen.

Zur Frage, ob ein bedingtes Kapital mit Mehrstimmrechtsaktien
vorgesehen werden kann, sagt der RefE konkret nichts. Man mag
bezweifeln, ob dafir ein praktisches Bedurfnis besteht, rechtlich
ausgeschlossen ware es nach der Entwurfsfassung aber wohl nicht, oder
allenfalls dann, wenn man Satz 3 so verstehen wollte, dass es fur die
Zustimmung "aller betroffenen Aktionare" nicht auf den Zeitpunkt der
Schaffung des bedingten Kapitals sondern seiner Ausnutzung ankame.

Auch hierzu mag sich eine Klarstellung empfehlen.

Beagrenzung des Stimmgewichts (Satz 2)

Nach Satz 2 sollen Mehrstimmrechte auf hochstens das Zehnfache des
einfachen Stimmrechts pro Aktie beschrankt sein. Das scheint dem DAV
eine angemessene Begrenzung, die sich im Rahmen internationaler
Standards halt. Hingegen sieht der Entwurf nicht vor, zusatzlich eine
Hochstgrenze dafur festzulegen, wie viele Aktien mit einem
Mehrstimmrecht ausgestattet werden kdnnen. Theoretisch ware es
danach denkbar, zum Beispiel die Halfte der ausgegebenen Aktien mit
zehnfachem Stimmrecht auszustatten mit der Folge, dass die andere

Halfte der Aktien zusammen gerade noch Uber insgesamt rd. 9% der
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Stimmrechte verfugen wurde. Diese Regelung durfte sich nicht mit Art. 5
Abs. 1 (b) (i) des EU-RL-Vorschlags vertragen, wonach "a maximum
weighted voting ratio and a requirement on the maximum percentage of
the outstanding share capital that the total amount of multiple-vote shares
can represent" erforderlich sein soll. Sieht man davon ab, erscheint es
aber in der Tat entbehrlich, den Anteil von Mehrstimmrechtsaktien am
Grundkapital — ahnlich wie den Anteil von Vorzugsaktien in § 139 Abs. 2
AktG — zu beschranken. Denn dort, wo eine Kapitalmehrheit erforderlich
ist, wirken sich Mehrstimmrechtsaktien ohnehin nicht aus, und soweit es
um die Stimmenmehrheit geht, nutzt eine zusatzliche Beschrankung des
Gesamtanteils von Mehrstimmrechtsaktien am Grundkapital nichts, weil
bereits knapp mehr als neun Prozent aller Aktien mit zehnfachem

Stimmrecht die einfache Stimmrechtsmehrheit gewahren.

Keine Begrenzung des Einsatzbereichs der Mehrstimmrechte

Der Entwurf verzichtet darauf, den Einsatzbereich des Mehrstimmrechts
einzuschranken und bestimmte Beschlussgegenstande vom
Mehrstimmrecht auszunehmen, wie Art. 5 Abs. 1 (b) (ii) des EU-RL-
Vorschlags es als Alternative zu einer Beschrankung des
Stimmengewichts genugen lassen will. Fir das deutsche Aktienrecht
ergibt sich eine gewisse Beschrankung de facto allerdings dadurch, dass
die wesentlichen StrukturmaflRnahmen, Gber die die Hauptversammlung zu
entscheiden hat, neben der einfachen Stimmenmehrheit einer
zusatzlichen (meist qualifizierten) Kapitalmehrheit bedurfen.
Mehrstimmrechte sind fur die Berechnung der Kapitalmehrheit irrelevant,
so dass Mehrstimmrechtsaktien bei solchen Beschlussgegenstanden im
Ergebnis nicht das Zustandekommen der Kapitalmehrheit sichern,
sondern nur das Zustandekommen der zusatzlich erforderlichen
Stimmenmehrheit verhindern und damit im Ergebnis eine Vetoposition
begrinden kdonnen. Dass der Entwurf dies nicht hindern, sondern bei
StrukturmalRnahmen eine solche Vetoposition der

Mehrstimmrechtsaktionare akzeptieren will, halt der DAV fur sachgerecht.
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Eine andere Frage ist es, ob fur bestimmte Entscheidungen, die mit bloRer
Stimmenmehrheit getroffen werden kdnnen, der Einsatz des
Mehrstimmrechts ausgeschlossen werden sollte. Der DAV hat dazu in
seiner Stellungnahme zum EU-RL-Vorschlag typische Interessenkonflikte
zwischen Mehrheit und Minderheit angesprochen, etwa die
Beschlussfassung uber die Wahl des Abschlussprufers, die Bestellung
von Sonderprifern, die Geltendmachung von Ersatzansprichen und den
Verzicht auf Ersatzanspriche, gegebenenfalls auch das Votum zu
Vergutungssystem und -bericht. Die Frage scheint dem DAV
diskussionswurdig, fur das deutsche Recht im Ergebnis aber wohl eher zu
verneinen. Wo ein konkreter Interessenkonflikt besteht, greifen ohnehin
gesetzliche Stimmverbote, wo diese aber nicht greifen, ist ein moglicher
Interessenkonflikt auch nicht manifest genug, um das Mehrstimmrecht
auszuschliel3en. Entweder besteht Grund fur einen volligen Ausschluss
des Stimmrechts oder eben nicht. Eine Reduzierung des Mehrstimmrechts
auf ein bloRes Einzelstimmrecht bei den genannten
Beschlussgegenstanden ware wohl doch keine letztlich Uberzeugende

Losung.

Art. 5 Abs. 2 (d) des EU-RL-Entwurfs will es dem nationalen Gesetzgeber
freistellen, Mehrstimmrechtsaktien mit der Beschrankung zu versehen,
dass die Mehrstimmrechte nicht bei Beschlussfassungen der
Hauptversammlung gelten, die auf die Verhinderung, Reduzierung oder
Beseitigung nachteiliger Auswirkungen der Geschaftstatigkeit auf
Menschenrechte oder die Umwelt abzielen. Dass der RefE hiervon keinen
Gebrauch machen will, ist zu begrif3en; der DAV hat das schon in seiner
Stellungnahme zum EU-RL-Vorschlag (zu Art. 5 Ziff. 1 b) naher
ausgefuhrt.

Erloschen der Mehrstimmrechte (Satz 4-8)

Nach Satz 4 sollen Mehrstimmrechte bei borsennotierten Gesellschaften
im Falle der Ubertragung der Aktie und nach Ablauf einer Hochstdauer

seit Borsenzulassung erloschen. Daraus folgt zunachst im Gegenschluss,
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dass bei nicht borsennotierten Gesellschaften die Mehrstimmrechte
zeitlich nicht befristet sind und eine Ubertragung uneingeschrankt zulassig
ist. Die Satzung kann durch Vinkulierung und Befristung der
Mehrstimmrechte etwas anderes regeln. Das ist sachgerecht, das
bisherige Verbot von Mehrstimmrechtsaktien fur nicht borsennotierte

Gesellschaften, geht schon nach geltendem Recht zu weit.

Bei borsennotierten Publikumsgesellschaften sind Mehrstimmrechte
problematischer. Insoweit scheint der Ansatz des Entwurfs, sie nur fur
einen Ubergangszeitraum zuzulassen, um einerseits den Entschluss zum
Bdrsengang zu erleichtern, andererseits aber das Spannungsverhaltnis
zwischen Borsennotierung und Mehrstimmrechten nach einer gewissen
Zeit aufzuldsen nicht unvertretbar. Gleichwohl sollte noch einmal
Uberdacht werden, ob man es nicht besser den (Grindungs-
)Gesellschaftern Uberlasst, in der Satzung entsprechende
Beschrankungen vorzusehen. Schutzmechanismen gegen einen
Missbrauch der Mehrheitsmacht sind durch die Regelungen in Satz 1-3
und die ohnehin etablierten Regelungen zu Geschaften mit
nahestehenden Personen, zum Konzernrecht sowie durch die Treuepflicht
(und ggf. eine materielle Beschlusskontrolle) bereits hinreichend
verwirklicht. Ein Korrektiv stellt auch der Kapitalmarkt dar, an dem die
Aktien von Unternehmen mit Mehrstimmrechten ohne "marktubliche"
Regelungen nur mit einem Bewertungsabschlag gehandelt werden
durften. Zudem ware es Borsen- oder Indexbetreibern unbenommen, im
Rahmen des ihnen zustehenden Gestaltungsspielraums fur die Aufnahme
in bestimmte Segmente oder Indizes Anforderungen an die zeitliche

Beschrankung von Mehrstimmrechten zu stellen.

Wenn man es hingegen bei einer zeitlichen Obergrenze belassen will,
erscheint der Zeitraum von 10 Jahren nach Borsennotierung mit der
Moglichkeit, die Frist einmalig um bis zu 10 Jahre zu verlangern und mit
den hierzu in Satz 4-8 des Entwurfs vorgesehenen Regelungen dem DAV
sachgerecht und Uberzeugend. Man mag zwar die Frage aufwerfen, ob

die Anknupfung der 10-Jahresfrist an den Zeitpunkt der Borsennotierung
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auch dann richtig ist, wenn die Gesellschaft erst nach Borsennotierung
Mehrstimmrechte einfuhrt. Die Frage durfte jedoch von so geringer
praktischer Relevanz sein, dass eine Sonderregelung fur diesen Fall nicht

zwingend erforderlich erscheint.

Nicht Uberzeugend scheint dem DAV hingegen, bei borsennotierten
Gesellschaften ein zwingendes Erléschen der Mehrstimmrechte im Falle
der Ubertragung der Aktie vorzusehen. Eine solche Regelung enthélt nicht
nur die Einladung zu Umgehungskonstruktionen, sondern ist auch als
Konzept nicht Uberzeugend. Wenn etwa eine Familiengesellschaft den
Gang an die Borse in Erwagung zieht, aber durch Ausgabe von
Mehrstimmrechtsaktien den Familieneinfluss sicherstellen mochte, ist das
eine Zielsetzung, die der Entwurf gerade ermoéglichen will, die sich aber
mit einem zwingenden Erléschen der Mehrstimmrechte im
Ubertragungsfall — zu dem auch der Erbfall gehéren wiirde — nicht
vertragt. Das gilt umso mehr, wenn man an der zeitlichen Befristung der
Mehrstimmrechte festhalten will, denn dann genlgt jedenfalls die zeitliche
Befristung des Mehrstimmrechts fur einen angemessenen
Interessenausgleich, ohne dass es einer zusatzlichen "transfer-based
sunset clause" bedarf. Wenn man gleichwohl eine Regelung des
Ubertragungsfalls fur erforderlich ansehen wollte, ware zumindest fiir
rechtsgeschéftliche Ubertragungen als milderes Mittel gegeniiber einem
Verfall der Mehrstimmrechte eine verpflichtende Vinkulierung in Betracht
zu ziehen; vgl. dazu schon die DAV-Stellungnahme zum EU-RL-Vorschlag
(Seite 20). Jedenfalls aber sollte es moglich sein, durch abweichende
Satzungsregelung auch bei borsennotierten Gesellschaften einen
Fortbestand der Mehrstimmrechte im Falle der Ubertragung der Aktie zu

ermdglichen.

Derzeit noch nicht bedacht sind die Ubernahmerechtlichen Folgen eines
automatischen Verfalls von Mehrstimmrechten. Ein solcher kann sich mit
erheblichen Stimmrechtsverschiebungen und einem "passiven
Kontrollerwerb" eines Aktionars mit regularen Stimmrechten verbinden.

Insoweit musste geregelt werden, dass ein passiver Kontrollerwerb keine
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Pflicht zur Abgabe eines Pflichtangebots (§ 35 WpUG) begriindet oder
jedenfalls eine Befreiung in Betracht kommt (§ 37 WpUG).

Von der Einflihrung einer zwingenden "event-based sunset clause", wie
Art. 5 Abs. 2 ¢ des EU-RL-Entwurfs sie zulassen will, sieht der RefE mit
Recht ab. Der Satzung bleibt es unbenommen, einen Verfall der
Mehrstimmrechte bei bestimmten Ereignissen, etwa dem Ausscheiden
des Inhabers der Mehrstimmrechtsaktien aus Vorstand oder Aufsichtsrat,
vorzusehen. Das ist eine flexiblere und sachgerechtere Losung als eine
zwingende gesetzliche Verfallbestimmung bei Eintritt bestimmter

Ereignisse es ware.

Zu Nr. 10 — § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E (Erweiterung des vereinfachten

Bezugsrechtsausschluss auf 20%)

In § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E ist vorgesehen, dass die Volumengrenze flr den
vereinfachten Bezugsrechtsausschluss bei Barkapitalerhéhungen von 10% auf
20% angehoben wird. Der DAV begruf3t die vorgesehene weitere Flexibilisierung
der Eigenkapitalaufnahme fur borsennotierte Gesellschaften. Damit wirde nicht
nur wie in der Entwurfsbegriindung (S. 101) ausgefuhrt der Gleichlauf zur
Maoglichkeit der prospektfreien Zulassung neuer Aktien im Umfang von bis zu
20% des Grundkapitals bereits borsennotierter Emittenten hergestellt und eine
Annaherung an die Regelungen anderer Jurisdiktionen, wie etwa Frankreich,
erreicht. Vielmehr wirde auch eine Empfehlung des 67. Deutschen Juristentags
2008 aufgegriffen. Dass sich die erforderliche Hauptversammlungsmehrheit fur
einen entsprechenden Bezugsrechtsausschluss bzw. fur die Ermachtigung des
Vorstands zu einem entsprechenden Bezugsrechtsausschluss im Rahmen eines
genehmigten Kapitals im Einzelfall moglicherweise nicht ohne weiteres finden
wird, steht der vorgeschlagenen Flexibilisierung nicht entgegen. Je nach den
Verhaltnissen bei der betreffenden Gesellschaft und der konkreten
Ausgestaltung des Bezugsrechtsausschlusses bzw. der Ermachtigung zum
Bezugsrechtsausschluss im Rahmen eines genehmigten Kapitals kann ein
entsprechender Beschlussvorschlag angenommen werden, auch wenn sich die

Abstimmungsempfehlungen und -richtlinien von Stimmrechtsberatern und
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institutionellen Investoren in den letzten Jahren grundsatzlich gegen die
Zustimmung zu Ermachtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts jenseits von

insgesamt 10% des Grundkapitals aussprechen.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen und Problemen bei der Auslegung von
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E sollte die Entwurfsbegrindung in einigen Punkten
modifiziert werden. Die Bezugnahme auf Start-ups und "die langen
Entwicklungszeiten bis zur Produktreife und profitablen Skalierung" (S. 101)
passt im Kontext des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E nicht, da der vereinfachte
Bezugsrechtsausschluss ein borsennotiertes Unternehmen voraussetzt, Start-
ups und Unternehmen in der Entwicklungsphase bis zur Produktreife jedoch
nicht bérsenfahig sind. Der ausschliel3liche Fokus in der Entwurfsbegriindung auf
Wachstumsunternehmen ist vermutlich der generellen Zielsetzung des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes geschuldet. Bezugsrechtsfreie
Kapitalerhdhungen jenseits der 10%-Grenze durften aber gerade auch in
Krisenzeiten und einem herausfordernden gesamtwirtschaftlichen Umfeld (wie
etwa zuletzt in der Corona-Pandemie und der Energiekrise zu beobachten) von

besonderem Interesse sein.

Begr. RefE S. 101 weist Uberdies zum vereinfachten Bezugsrechtsausschluss
darauf hin, dass flankierend kiinftig der Anspruch auf bare Ausgleichszahlung
nach § 255 Abs. 3-6 AktG hinzutrete. Es sei deshalb schon hier angemerkt, dass
die Erstreckung von § 255 Abs. 3-6 AktG-E auf den Fall des vereinfachten
Bezugsrechtsausschlusses ein problematisches Regelungsvorhaben darstellt,

auf das unten Rn. 76 f. noch naher einzugehen ist.

Zu Nr. 11 — § 192 Abs. 3 AktG-E (Nennbetrag des bedingten Kapitals)

Die Heraufsetzung des bedingten Kapitals fur Unternehmenszusammenschlusse
nach § 192 Abs. 3 S. 1 AktG-E von 50% auf 60 % soll Nachteile deutscher
Unternehmen im internationalen Wettbewerb mit auslandischen Unternehmen,
insbesondere aus den USA, ausgleichen, die nach ihrem jeweiligen nationalen

Recht Uber mehr Flexibilitat beim Einsatz von Aktien ihrer Gesellschaft fir
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Zusammenschlisse mit anderen Unternehmen und Unternehmensakquisitionen
verfugen. Dieses Regelungsanliegen des Gesetzgebers ist nachdrtcklich zu
unterstitzen und entspricht einer langjahrigen Forderung des DAV (vgl. bereits
DAV-Stellungnahme Nr. 27/07). Allerdings ist der vom Entwurf gewahlte Ansatz
nicht geeignet, die zu Recht adressierten Wettbewerbsnachteile deutscher
Unternehmen in diesem Punkt zu beseitigen. Abgesehen davon, dass zweifelhaft
erscheint, ob die Heraufsetzung des maximal einsetzbaren bedingten Kapitals
um lediglich 10% das Problem volumenmaRig wirklich 16sen kann, wird in der
Praxis fur Unternehmenszusammenschlisse und -transaktionen unter Einsatz
von Aktien der Gesellschaft in der Regel gerade nicht das bedingte, sondern
allenfalls das genehmigte Kapital genutzt. Fir das genehmigte Kapital ist jedoch
im Referentenentwurf keine entsprechende Erhéhung der maximalen
Obergrenze vorgesehen. Zudem erscheint jedenfalls bei bérsennotierten
Gesellschaften mit breitem Streubesitz und institutionellen Investoren zweifelhaft,
ob eine Heraufsetzung der entsprechenden Schwelle fur das genehmigte Kapital
zu einer Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen flhren
wulrde, da institutionelle Investoren und Stimmberater beim genehmigten Kapital
in der Regel schon nicht bereit sind, fur die Schaffung eines genehmigten

Kapitals zu stimmen, das die bestehende Obergrenze von 50% ausschopft.

Beim Einsatz des bedingten Kapitals fir Unternehmenstransaktionen besteht das
praktische Problem insbesondere darin, dass sich die Schaffung eines bedingten
Kapitals fur Unternehmenszusammenschlusse nach § 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG
bereits auf eine konkrete Transaktion beziehen muss, die die beteiligten
Unternehmen im Zeitpunkt der Schaffung des bedingten Kapitals regelmafig
noch nicht offenlegen konnen und wollen. Daher ist das bedingte Kapital als
Instrument fir Unternehmenszusammenschlisse (unabhangig von der Hohe
seiner maximalen Obergrenze) im Regelfall nicht wirklich geeignet. Will der
Gesetzgeber dies andern und die Attraktivitat des bedingten Kapitals fur
Unternehmensakquisitionen und -zusammenschlisse erhohen, musste er es
Unternehmen ermdglichen, Uber das bedingte Kapital — unabhangig von einer
konkreten Unternehmenstransaktion — eine Akquisitionswahrung in Aktien der
Gesellschaft fur potentiell kiinftige Transaktionen zu schaffen. Damit wirde

jedoch das bedingte Kapital dem genehmigten Kapital angenahert, dem die
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Stimmberater und institutionelle Investoren bereits auf Basis der bestehenden
Obergrenze von 50% skeptisch gegenuberstehen. Eine echte Beseitigung der
bestehenden Nachteile deutscher Unternehmen auf dem Markt der
Unternehmenszusammenschlisse und -akquisitionen, insbesondere im
Verhaltnis zu US-Unternehmen, durfte daher nur auf Basis einer grundlegenden
Reform der bestehenden aktienrechtlichen Schutzsysteme einschlie3lich des
aktienrechtlichen Beschlussmangelrechts und des Spruchverfahrensrechts

maglich sein.

Bei der Schaffung eines bedingten Kapitals fur Mitarbeiterbeteiligungen ist die in
§ 192 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 AktG-E vorgesehene Heraufsetzung der Obergrenze
von 10% auf 20% im Grundsatz zu begrufRen. Damit soll deutschen
Unternehmen die Suche nach talentierten Mitarbeitern erleichtert, die
Identifikation der Mitarbeiter mit dem Unternehmen gestarkt und die langfristige
Bindung an das Unternehmen, speziell im Start-up Bereich, geférdert werden.
Gleichzeitig soll durch die Anhebung der Obergrenze fur die Bezugsquote von
Mitarbeiteraktien die Konkurrenzfahigkeit von deutschen Start-up Unternehmen
im Vergleich zu Start-up Unternehmen aus den USA gesteigert werden. Da nach
der der Gesetzesbegrindung zugrundliegenden empirischen Studie die
Mitarbeiterbeteiligungsquote bei Start-up Unternehmen in den USA bereits im
Durchschnitt bei 20% liegt, erscheint die vom Gesetzgeber gewahlte neue
Obergrenze von 20% zwar als ein erster Schritt in die richtige Richtung. Ob damit
jedoch wirklich ein level playing field fur deutsche Start-up Unternehmen
geschaffen wird oder ob es insoweit noch einer weitergehenden Flexibilisierung

bedarf, wird sich zeigen mussen.

Zur Schaffung eines bedingten Kapitals zur Ausgabe von Aktienoptionen im

Zusammenhang mit SPAC-Transaktionen vgl. schon oben Rn. 35.
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4.

Zu Nr. 13 — § 255 Abs. 2-6 n.F. (Bewertungsriigen bei Kapitalerhohung)

a)

§ 255 Abs. 2, 3 Satz 1, Abs. 6 AktG-E (Verweisung von Bewertungsriigen

in das Spruchverfahren)

§ 255 Abs. 2 AktG-E sieht im Unterschied zur bisherigen Regelung vor,
dass nunmehr auch die Anfechtung einer Kapitalerhbhung gegen Einlagen
bei Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare wegen eines
unangemessen niedrigen Wertes der Einlage ausgeschlossen wird.
Stattdessen sollen die Aktionare von der Gesellschaft gemaR § 243 Abs. 3
Satz 1 AktG-E einen Ausgleich durch bare Ausgleichszahlung verlangen
kénnen, der gemal § 243 Abs. 6 AktG-E in das Spruchverfahren

verwiesen wird.

Damit kommt der Entwurf langjahrigen Forderungen nach, wonach
Bewertungsfragen bei allen Grundlagen- und Strukturmaf3nahmen
sachgerecht in das Spruchverfahren zu verweisen sind. Die
Geltendmachung von Bewertungsruagen in Anfechtungsverfahren fuhrt zu
einer fur die Transaktionspraxis nicht hinnehmbaren Rechtsunsicherheit.
Diese konnte auch in den Freigabeverfahren zur Uberwindung einer
Registersperre nicht zuverlassig hergestellt werden. Denn einzelne
Oberlandesgerichte sind der Auffassung, dass das Freigabeverfahren zur
Beurteilung von schwierigen Bewertungsfragen nicht geeignet ist und
haben daher Freigabeantrage zurickgewiesen. Mit der Verweisung in das
Spruchverfahren wird daher Transaktionssicherheit geschaffen, dem
Schutzinteresse der Aktionare aber gleichzeitig sachgerecht Rechnung

getragen.

Der Entwurf verweist auch die Bewertungsruge bei
Sachkapitalerhdhungen ins Spruchverfahren. Damit wird auch der letzte
Fall beseitigt, in dem noch Bewertungsrugen im Anfechtungsverfahren
geltend gemacht werden kdnnen, und ein einheitliches

Rechtschutzsystem verwirklicht. Das ist umso mehr konsequent, nachdem
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auch zu Bewertungsrugen auf der Ebene der aufnehmenden Gesellschaft
bei der Verschmelzung und beim Unternehmensvertrag erst kurzlich durch
das UmRUG die Anfechtung ausgeschlossen und der Rechtschutz der

Aktionare in das Spruchverfahren verwiesen wurde.

Auch bei einer einheitlichen Verweisung von Bewertungsrigen in das
Spruchverfahren massen allerdings fur die Sachkapitalerhdhung andere
materielle Uberpriifungsregeln gelten als bei anderen Grundlagen- und
StrukturmalRnahmen, insbesondere dem Unternehmensvertrag und dem
Squeeze out. So geht es bei der Barabfindung nach einem
Unternehmensvertrag oder einem Squeeze out um deren
"Angemessenheit", die von den Gerichten engmaschig uberpruft wird.
Lediglich sehr geringe Wertabweichungen von in der Regel bis zu 5%
werden von den Gerichten als unwesentlich anerkannt, weil auch bei einer
ordnungsgemafen Unternehmensbewertung realistisch keine
Punktlandung im Sinne eines einzig wahren Unternehmenswertes erreicht

werden kann.

Bei der Uberpriifung der Sachkapitalerhdhung geht es dagegen darum, ob
der Wert der Einlage "unangemessen niedrig ist". Insoweit besteht
Einigkeit daruber, dass ein nur eingeschrankter gerichtlicher
UberprifungsmaRstab gilt, weil ein unternehmerischer
Einschatzungsspielraum der Verwaltung anzuerkennen ist. Nur bei
eindeutig auRerhalb einer vertretbaren Bandbreite liegender Einschatzung
der Verwaltung ist die Einlage ,unangemessen niedrig“. In der Sache
entspricht diesem unterschiedlichen Prufungsmalstab auch die
regelmanig alleinige MaRgeblichkeit des Borsenkurses gemaf § 255 Abs.
4 RefE (unten Rn. 72 ff.).

Soweit die Entwurfsbegrindung im Zusammenhang mit dem erleichterten
Bezugsrechtsausschluss davon spricht, dass der Ausgabebetrag "nicht
nur unerheblich" unter dem "wahren Wert" der neuen Aktien liegen darf
(Begr. RefE S. 101), ist damit also eine andere Wesentlichkeitsschwelle

gemeint als die Ublicherweise in Spruchverfahren etablierte enge
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b)

Bandbreite. Der Gesetzgeber sollte zur Vermeidung von
Rechtsunsicherheit in Spruchverfahren in § 255 Abs. 2 AktG klarstellen,
dass eine unangemessen niedrige Einlage nur vorliegt, wenn die
Einschatzung der Verwaltung i.S.v. § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG nicht mehr

pflichtgemal ist, weil sie aulerhalb jeder vertretbaren Bandbreite liegt.

§ 255 Abs. 3 Satz 2, 4 AktG-E (Bare Ausgleichszahlung,

Freistellungsanspruch)

Der Ausgleich zu Gunsten der durch einen Bezugsrechtsausschluss
betroffenen Aktionare soll gemal § 255 Abs. 3 Satz 1, 4 AktG-E durch
bare Ausgleichszahlung erfolgen, fir die die Gesellschaft Mittel im Wege
eines Gewinnvortrags oder durch Ricklagen vorsehen oder schaffen
muss. Gemal § 255 Abs. 3 Satz 2 AktG-E kann die Gesellschaft von dem
eintretenden Aktionar Freistellung oder Erstattung des Ausgleichs

verlangen.

Unklar bleibt dabei schon, wie die Gesellschaft in der Lage sein soll, eine
in ihrer HOhe unbekannte Ausgleichspflicht durch Gewinnvortrag oder
Rucklagen zu decken. Aber auch davon abgesehen ist das
Ausgleichskonzept nicht Gberzeugend. Weder die Beschrankung auf eine
bare Ausgleichszahlung noch die Moglichkeit eines Verlangens auf
Freistellung bzw. Erstattung durch den eintretenden Aktionar sind
sachgerecht. Trotz der Gesetzesformulierung "kann verlangen" musste
der Vorstand einen derartigen Anspruch regelmafig geltend machen, will
er nicht eine eigene Haftung riskieren. Dies wurde in der Praxis schon
Barkapitalerhdhungen nicht borsennotierter Gesellschaften, erst recht
aber Sachkapitalerhéhungen praktisch unmaoglich machen, weil
einlegende Aktionare in aller Regel eine in der Hohe nur schwer

Uberschaubare Freistellungs- oder Ausgleichspflicht ablehnen werden.

Eine bare Ausgleichszahlung ist dariber hinaus nicht der sachgerechte
Schutzmechanismus. Dies gilt insbesondere in Fallen der Einbringung von

Unternehmen oder Unternehmensanteilen als Sacheinlage, die
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wirtschaftlich einer Verschmelzung ahnelt. In beiden Fallen verbleiben die
aullenstehenden Aktionare in der kombinierten Unternehmenseinheit und
nehmen auch an den wirtschaftlichen Vorteilen aus der
Unternehmenszusammenfiihrung teil. Deshalb ist es sachgerecht, wenn
die aufnehmende Gesellschaft bei einem unangemessen niedrigen
Einlagewert im Verhaltnis zum Ausgabewert der Aktien wie bei der
Verschmelzung einen Ausgleich durch von ihr zu schaffende zusatzliche
Aktien erbringt. Dieser innovative Weg wurde im UmRUG fir die
Verschmelzung auf der Ebene der aufnehmenden Gesellschaft erstmalig
vorgesehen und er sollte auch bei der Sachkapitalerhdhung
eingeschlagen werden. Daruber hinaus sollte auch in Fallen der
Barkapitalerh6hung an die Stelle eines Barausgleichs zugunsten der
benachteiligten Altaktionare ein Ausgleich in Aktien treten, um den oben
Rn. 67 dargelegten Vorbehalten gegen eine Barausgleichspflicht

entgegenzuwirken.

§ 255 Abs. 3 Satz 3 AktG-E (Erstreckung auf das genehmigte Kapital)

Bemerkenswert ist, dass der Entwurf den Ausgleich zu Gunsten der von
einem Bezugsrechtsausschluss betroffenen Aktionare nunmehr auch auf

den Fall des genehmigten Kapitals erstrecken will.

Da die Aktionare bei der Entscheidung der Verwaltung Uber die
Ausnutzung eines bestehenden genehmigten Kapitals durch
Bezugsrechtsausschluss gegen Sacheinlagen bislang keine
Anfechtungsmaglichkeit hatten, erfolgt insoweit eine deutliche Starkung
des Schutzes der auRenstehenden Aktionare Uber das bislang
bestehende gesetzliche System hinaus. Ein Spruchverfahren auch beim
genehmigten Kapital wird dieses nicht zuletzt aus der Sicht internationaler
Investoren in seiner Attraktivitat mindern. Der Entwurf geht damit wieder
einen Schritt zurlck in Richtung einer starkeren Angleichung des
Rechtschutzes beim genehmigten Kapital an den Rechtschutz bei der

ordentlichen Kapitalerhdhung, wie er friher von der Rechtsprechung
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d)

etabliert und spater wegen der erheblichen Beeintrachtigung der

Attraktivitat des genehmigten Kapitals aufgegeben wurde.

Der DAV befirchtet, dass die Erstreckung auf das genehmigte Kapital
dem Regelungsziel des Gesetzentwurfs, die Finanzierung
zukunftssichernder Investitionen zu erleichtern, entgegensteht. Er tritt
deshalb dafur ein, einen Verzicht auf die Erstreckung auf das genehmigte
Kapital in Erwagung zu ziehen. Ist das nicht gewollt, erscheint es dem
DAV zumindest wichtig, dass zugleich die unternehmerische
Einschatzungsprarogative des Vorstands im Spruchverfahren hinsichtlich
der Bewertung der Einlage anerkannt und die Mal3geblichkeit des
Borsenkurses gemaf § 255 Abs. 4 AktG-E festgeschrieben wird.

§ 255 Abs. 4 AkiG-E (MaRgeblichkeit des Borsenkurses)

Nach § 255 Abs. 4 AktG-E ist bei borsennotierten Gesellschaften fir die
Bestimmung der als Gegenleistung zu gewahrenden Aktien deren
Borsenkurs malfdgeblich. Unterschreitet der Ausgabebetrag den
Borsenkurs nicht wesentlich, so entfallt der Anspruch auf
Ausgleichszahlungen nach Abs. 3 Satz 1 AktG-E. Der Borsenkurs ist
gemald § 255 Abs. 4 Satz 2 Nr. 1-3 AktG-E nur ausnahmsweise nicht
allein mafl3gebend, wenn kapitalmarktrechtliche Verstol3e gegen die ad
hoc-Pflicht, das Insiderverbot oder das Verbot der Marktmanipulation
vorliegen oder wenn die Liquiditat der Aktie extrem gering ist. Der RefE
lehnt sich insoweit an die entsprechenden Regelungen flr 6ffentliche
Erwerbs- und Ubernahmeangebote nach dem WpUG und der AngebVO
an. Angesichts der sehr niedrigschwelligen Anforderungen ist damit der
Borsenpreis bei bérsennotierten Aktiengesellschaften regelmafig allein

malfdgeblich.

Damit geht der Entwurf Gber den bisherigen Stand der Rechtsprechung fur
Barabfindung und Ausgleich bei Unternehmensvertrag und Squeeze out
hinaus. Bislang unterscheiden die Gerichte zwischen dem Boérsenkurs als

Desinvestitionswert, an dessen Mal3geblichkeit geringe Anforderungen
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entsprechend dem WpUG und der AngebVO (und in Ubereinstimmung mit
§ 255 Abs. 4 AktG-E) gestellt werden. Dagegen kommt der Borsenwert als
maldgebliche Schatzgrundlage fur die Bestimmung des
Unternehmenswertes nur dann in Betracht, wenn er aufgrund hoher
Liquiditat der Aktie aussagekraftig und Ausdruck einer effizienten

Informationsverarbeitung durch den Kapitalmarkt ist.

FUr die Sachkapitalerhdhung ist die regelmalige alleinige MaRgeblichkeit
des Borsenkurses schon bei Erflllung niedriger Anforderungen (keine
Marktenge, Erfullung kapitalmarktrechtlicher Pflichten) sachgerecht, weil
ohnehin der gerichtliche Uberpriifungsmafstab angesichts des breiten
unternehmerischen Ermessens eingeschrankt ist (oben Rn. 63).
Dementsprechend ist zu § 255 Abs. 2 AktG auch weitgehend anerkannt,
dass ein Ausgabebetrag nicht unangemessen ist, wenn er (mindestens)

dem Borsenpreis entspricht.

Der Entwurfstext von Abs. 4 Satz 1 bezieht die MalRgeblichkeit des
Borsenkurses nur auf den Wert der im Zuge der Kapitalerh6hung
"gewahrten" Aktien. Das schlief3t es nicht aus, auch den Wert
bérsennotierter Aktien als Sacheinlage an deren Kurs zu orientieren Die
alleinige Festschreibung des Borsenkurses darf allerdings nicht dazu
fuhren, dass beim Erwerb von bdrsennotierten Zielgesellschaften im Wege
der Sachkapitalerhdhung auf deren Borsenkurs kein marktibliches
Premium gezahlt werden kann. Ein Ausgabebetrag, der sich am Kurs der
ubernehmenden Gesellschaft orientiert und auf den Borsenkurs der
Zielgesellschaft als Gegenleistung fur die Erlangung von Kontrolle ein

marktubliches Premium reflektiert, ist also nicht unangemessen niedrig.

Wird dagegen eine nicht borsennotierte Unternehmensbeteiligung
eingebracht oder eine nicht nach dem Borsenkurs bewertbare
Sacheinlage, so bleibt es bei der Notwendigkeit der Beurteilung des
intrinsischen Wertes der Einlage (insbes. nach der DCF-Methode oder der
Ertragswertmethode). In diesem Fall wird sich der Bérsenwert der

Ubernehmenden Gesellschaft nicht ohne weiteres in ein Verhaltnis zum
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intrinsischen Wert der Zielgesellschaft setzen lassen, sondern es bedarf
einer (mindestens) erganzenden Betrachtung des intrinsischen Wertes

auch der Ubernehmenden Gesellschaft.

Verhaltnis von § 255 Abs. 3 u. 4 AktG-E zu § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E

Der vereinfachte Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG
vertragt sich nicht ohne weiteres mit einem anschliel3enden
Spruchverfahren zur Uberpriifung der Frage, ob der Wert der Einlage
unangemessen niedrig war. Nach Auffassung des DAV sollte die
vorgesehene Erstreckung von § 255 Abs. 3 AktG-E auf den vereinfachten

Bezugsrechtsausschluss noch einmal kritisch Uberprift werden.

Soll es bei dieser Erstreckung bleiben, ergibt sich ein
Spannungsverhaltnis zu § 255 Abs. 4 AktG-E, das dort Anpassungen
nahelegt. Beim vereinfachten Bezugsrechtsausschluss gemafR § 186 Abs.
3 Satz 4 AktG-E muss es sowohl bei einer regularen Kapitalerhéhung als
auch bei dem in der Praxis wichtigsten Anwendungsfall der
Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital (§§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E,
203 AktG) bei der anerkannten Praxis bleiben, dass ein Ausgabebetrag
mit einem malvollen Abschlag auf den aktuellen Bérsenkurs nicht
unangemessen niedrig ist. Ware auch im Rahmen eines
Bezugsrechtsausschlusses nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E auf den
Dreimonatsdurchschnittskurs des § 5 Abs. 1 bis 3 WpUG-
Angebotsverordnung abzustellen, wirde § 186 Abs. 3 Satz 4 °AktG°-°E
jedenfalls bei fallenden Kursen leerlaufen. In § 255 Abs. 4 °AktG°-E sollte

daher folgender Satz 5 eingefligt werden:

"Satz 4 findet bei einem Bezugsrechtsausschluss gem. § 186 Abs.

3 Satz 4, auch in Verbindung mit 8 203, keine Anwendung."
Eine bare Ausgleichszahlung gem. § 255 Abs. 3 AktG-E kann allenfalls
dann in Betracht kommen, wenn der aktuelle Borsenkurs ausnahmsweise

in den Fallen des § 255 Abs. 4 Satz 2 Nr. 1 — 3 nicht mal3geblich ist. Die
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insoweit etwas missverstandlichen Aussagen in der Gesetzesbegrindung

(S. 101) sollten etwa wie folgt klargestellt werden:

"Flankierend tritt kiinftig der Anspruch auf bare Ausgleichszahlung
nach 8 255 Abs. 3 bis 6 AktG hinzu, soweit der Ausgabebetrag

o heblick erwal “ g ki
liegt-Borsenkurs ausnahmsweise gem. § 255 Abs. 4 Satz 3 nicht
malf3geblich ist."

Zusatzliche Regelungsvorschlage zum AktG:

Der DAV regt an, das ZuFinG um zwei weitere Anderungen zu erganzen, die die
Finanzierung der Aktiengesellschaft erleichtern und unnoétigen burokratischen

Aufwand verringern warden:

a) Anderung von § 8 Abs. 2 und 3 AktG: Reduzierung des rechnerischen

Mindestnennbetrags auf 0,01 Euro

Der DAV regt an § 8 Abs. 2 Satz 1 und Abs. 3 Satz 3 dahingehend zu
andern, dass der Mindestnennbetrag und der auf eine Aktie entfallende
anteilige Betrag des Grundkapitals (rechnerischer Nennbetrag) statt
bislang mindestens 1 Euro kinftig mindestens 0,01 Euro betragen muss.
Als Folgeanderung mussten in § 8 Abs. 2 Satz 4 AktG die Worte "volle

Euro" durch "volle Cent" ersetzt werden.

Aktien aus einer Bezugsrechtskapitalerhdhung lassen sich in der Regel
nur mit einem signifikanten Abschlag zum Boérsenkurs platzieren. Liegt der
Borsenkurs nahe am (rechnerischen) Mindestnennbetrag, ist die
Festlegung eines Ausgabebetrages mit signifikantem Abschlag zum
Bdrsenkurs nicht zulassig, da der Ausgabebetrag der neuen Aktien den
(rechnerischen) Mindestnennbetrag gemaR § 9 Abs. 1 AktG nicht
unterschreiten darf. Eine Bezugsrechtskapitalerhhung durfte in diesem

Szenario nicht durchfihrbar sein.
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Zur Losung des Problems kommt in einer solchen Situation derzeit nur
eine Kapitalherabsetzung im Wege der Zusammenlegung von Aktien in
Betracht. Dadurch kann der auf eine Aktie entfallende wertmaRige Anteil
an der Gesellschaft (und damit voraussichtlich der Borsenkurs) wieder
Uber ihren Nennbetrag gehoben und eine Ausgabe neuer Aktien Gber dem
geringsten Ausgabebetrag ermdglicht werden. Dieses Verfahren geht
jedoch mit erheblichem prozeduralem und zeitlichem Aufwand einher und
gibt den Glaubigern — sofern nicht ohnehin die Voraussetzungen fir eine
vereinfachte Kapitalherabsetzung zu Sanierungszwecken vorliegen — das
Recht, gem. § 225 AktG Sicherheit zu verlangen.

Vermeiden lieRe sich dieses aufwandige und teure Verfahren in Fallen, in
denen aufgrund der Kapitalherabsetzung kein Kapital abflie3t, durch einen
gesetzlichen Verzicht auf die Glaubigersicherheit nach § 225 AktG.
Solange das nicht gewollt ist, empfiehlt es sich, den Mindestnennbetrag
nach § 8 Abs. 2 Satz 1 AktG — ggf. vorlibergehend — auch auf einen
Bruchteil von einem Euro, mindestens jedoch einen Cent festlegen zu

konnen. Dies ware im europaischen Vergleich keinesfalls ungewdhnlich.

Wirde das Grundkapital der Gesellschaft durch Reduzierung des
Nennbetrags der einzelnen Aktie auf mindestens 0,01 Euro herabgesetzt,
wurde automatisch der auf eine Aktie entfallende wertmaRige Anteil an der
Gesellschaft (und damit voraussichtlich der Borsenkurs) wieder Uber ihren
Nennbetrag gehoben und eine Ausgabe neuer Aktien Uber dem

geringsten Ausgabebetrag und so die Wiederanhebung des Grundkapitals

auf seine vorherige Hohe ("Kapitalschnitt") ermoglicht werden.

Sollte die dauerhafte Einfihrung von Cent-Aktien rechtspolitisch nicht
erwunscht sein, konnte das Gesetz regeln, dass nach angemessener Frist
die Zusammenlegung von Aktien stattzufinden hat, die freilich zu einem
gewissen administrativen Aufwand im Wege des Spitzenausgleichs fihren
wurde. Bei Gesellschaften mit Stlickaktien kénnte auch vorgegeben

werden, den rechnerischen Nennbetrag je Aktie durch eine
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Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln ohne Ausgabe neuer Aktien
gem. § 207 Abs. 2 Satz 2 AktG zu erhdhen, sobald die erforderlichen

Ricklagen vorliegen.’

Anderung von § 124 Abs. 2 Satz 3 Var. 2 AktG

Die Vorschrift sieht Bekanntmachungspflichten im Zusammenhang mit der
Beschlussfassung der Hauptversammlung Uber die Billigung des
Vergutungssystems des Vorstands nach § 120a Abs. 1 AktG, Uber die
Vergutung des Aufsichtsrats nach § 113 Abs. 3 AktG und Uber die
Billigung des Vergutungsberichts nach § 120 Abs. 4 AktG vor. Danach ist
der vollstandige Inhalt der Unterlagen zu den betreffenden
Beschlussgegenstanden bekanntzumachen. Diese zusatzlichen
Bekanntmachungspflichten wurden durch das ARUG Il eingeflgt, das der
Umsetzung der Vorgaben der geanderten Aktionarsrechte-RL diente. Sie
sind allerdings nicht europarechtlich vorgegeben. Insbesondere die
jahrliche Aufnahme der regelmaRig sehr ausfuhrlichen Vergutungsberichte
uberfrachtet die Hauptversammlungseinberufungen. Mit der Verarbeitung
der Einberufungen, die haufig mehr als 100 Seiten betragen, ist auch der
Bundesanzeiger Uberfordert, was sich in zahlreichen
Korrekturveroéffentlichungen niedergeschlagen hat. Dieses
"Bekanntmachungsrisiko" ist fur die Praxis ein unhaltbarer Zustand. Fur
eine rechtzeitige und sachgerechte Vorbereitung der Hauptversammlung
und ein informiertes Votum der Aktionare Uber die genannten
Vergutungsthemen ist die Bekanntmachung in der
Hauptversammlungseinberufung auch nicht erforderlich. Ausreichend ist
hierfir eine Pflicht zur Auslage in den Geschaftsraumen bzw.
Zuganglichmachung der Unterlagen Uber die Internetseite, wie u.a. §§ 175
Abs. 2, 293f Abs. 1-3, 319 Abs. 3, 320 Abs. 4, 327c Abs. 3-5 AktG flr
Finanzinformationen und Unterlagen zu StrukturmafRnahmen deutlich
zeigen. Der Gesetzgeber sollte daher die Bekanntmachungspflicht in §
124 Abs. 2 Satz 3 Var. 2 AktG dringend daran anpassen.

Ausfiihrlicher zum  Vorstehenden  Apfelbacher/Kuthe/Meyer,  Vorschlige zur  vereinfachten
Eigenkapitalaufnahme aus privater Hand zur Bewiltigung der COVID-19-Krise, AG 2020, 501 (508, 509).
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Zu Art. 15
Anderung des eWpG

1.

Zu Nr. 1 (Neufassung von § 1)

§ 1 eWpG soll auf Namensaktien und Zentralregister-Inhaberaktien ausgedehnt
werden. Hingegen soll es dabei bleiben, dass das eWpG bei
Schuldverschreibungen nur anwendbar ist, wenn diese als
Inhaberschuldverschreibungen emittiert werden. Es ist jedoch kein Grund daflr
ersichtlich, Namensschuldverschreibungen weiterhin von der Anwendung des
eWpG auszunehmen. Es wird daher angeregt, zukunftig auch

Namensschuldverschreibungen elektronisch ausgeben zu kdnnen.

Zu Nr. 2 (Anderung von § 6)

§ 6 Abs. 2 eWpG erlaubt den Emittenten die Umwandlung von elektronischen
Wertpapieren in inhaltsgleiche Urkunden. Das soll grundsatzlich auch fur
elektronische Aktien gelten, nach § 6 Abs. 5 Satz 1 eWpG-E jedoch nur, wenn
die Satzung der Aktiengesellschaft die Verbriefung nicht ausschlief3t. Nach § 10
Abs. 1 Satz 2 Nr. 3, Abs. 6 AktG-E kdnnen elektronische Aktien jedoch
uberhaupt nur eingefuhrt werden, wenn die Verbriefung durch die Satzung
ausgeschlossen ist. Deshalb schliel3t § 6 Abs. 5 eWpG-E die Umwandlung einer
elektronischen Aktie nach § 6 Abs. 2 eWpG-E stets aus, wenn nicht zunachst die

Satzung der Gesellschaft geandert und die Verbriefung zugelassen wird.

Die Begrundung zu § 6 eWpG-E ist eher irrefUhrend, wenn sie formuliert, es
kénne "gegebenenfalls" ein entsprechender satzungsandernder Beschluss der
Hauptversammlung erforderlich werden (Begr RefE S. 106); ein solcher ist immer
erforderlich, um eine elektronische Aktie zu verbriefen. Entsprechendes gilt fur

§ 6 Abs. 5 Satz 2 eWpG-E.

§ 6 Abs. 5 eWpG-E sollte daher ersatzlos entfallen und in der Begriindung zu

den Erganzungen von § 6 Abs. 1 und Abs. 2 eWpG-E klargestellt werden, dass
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ein Wechsel der Verbriefung einen satzungsandernden Beschluss der

Hauptversammlung erfordert.

Zu Nr. 9 (Einfligung von § 30a eWpG-E)

Nach § 30a eWpG-E kann der Emittent die registerfuhrende Stelle auch mit der
FUhrung des Aktienregisters nach § 67 Abs. 1 Satz 1 AktG beauftragen.

Nach § 21 Abs. 2, § 22 eWpG kann der Emittent ein Kryptowertpapier in ein
anderes elektronisches Wertpapierregister ubertragen. Wurde auf das
Kryptowertpapierregister auch die Fuhrung des Aktienregisters nach § 67 AktG
Ubertragen, kann es aufgrund einer solchen Ubertragung zu einem
Auseinanderfallen des Flhrers des elektronischen Wertpapierregisters und des

das Aktienregister fuhrenden Registerfuhrers kommen.

Ein Auseinanderfallen der Fihrung von Wertpapierregister und Aktienregister
birgt erhebliche Unsicherheiten. Es sollte deshalb klargestellt werden, dass im
Falle einer Ubertragung des Aktienregisters auf ein Wertpapierregister ein
Wechsel des Fuhrers des Wertpapierregisters auch einen Wechsel des Flhrers

des Aktienregisters nach sich zieht.

Es wird daher angeregt, § 30a eWpG-E um einen Satz 2 zu erganzen. Dieser

konnte etwa lauten:

"Im Falle der Ubertragung der Fiihrung des Aktienregisters auf die
registerfuhrende Stelle fuhrt ein Wechsel der registerfihrenden
Stelle nach § 21 Abs. 2, § 22 gleichzeitig zu einem Wechsel der

aktienregisterfiihrenden Stelle."

Verschiedene redaktionelle Hinweise

a) §§ 4 Abs. 7, 5 eWpG regeln die Niederlegung von

"Emissionsbedingungen" von Inhaberschuldverschreibungen.
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d)

Elektronische Aktien unterliegen jedoch nicht Emissionsbedingungen,

sondern ausschlief3lich der Satzung.

Es sollte daher in § 4 Abs. 7 eWpG angefiigt werden, dass es sich bei den
Emissionsbedingungen um die Niederlegung des Inhalts der Rechte bei
Schuldverschreibungen handelt. Entsprechend sollte bei § 5 Abs. 1 eWpG
klargestellt werden, dass es sich um die Niederlegung von den
Bedingungen von Schuldverschreibungen handelt und nicht um die

Satzung des Emittenten der Aktien.

Einer gesonderten Niederlegung der Satzung bedarf es nicht, da insoweit

bereits die Regelungen des Aktiengesetzes genugen.

§ 9 Abs. 1 Satz 2 eWpG-E wird richtigerweise erganzt um die Anzahl bei
Stuckaktien. Bei § 8 Abs. 1 wird jedoch gleichermalien auf den
Nennbetrag einer Emission abgestellt. Es bedarf einer entsprechenden

Erganzung wie in § 9 eWpG.

§ 14 Abs. 1 und Abs. 2 eWpG adressieren jeweils u.a. die "Loschung des
Wertpapiers und seiner niedergelegten Emissionsbedingungen" bez. "die
Loschung einer Eintragung und ihrer niedergelegten
Emissionsbedingungen”. Da es bei elektronischen Aktien keine
Emissionsbedingungen gibt (siehe oben), sollte klargestellt werden, dass
zwar die Léschung von Aktien geregelt werden soll, diese jedoch auch
ohne die Léschung von "niedergelegten Emissionsbedingungen" erfolgt.
Dies konnte etwa dergestalt vorgenommen werden, dass nach dem Wort
"und" jeweils ein "gegebenenfalls" eingefugt wird. Entsprechendes gilt fur
§ 18 eWpG.

Auf S. 107 der Entwurfsbegrindung wird bei der Erganzung von Nr. 5 als
zu andernd § 13 eWpG genannt. Richtig ist jedoch § 14 eWpG.

Nach § 16 Abs. 2 Satz 2 eWpG kann ein Wechsel der registerfuhrenden

Stelle durch den Emittenten erfolgen, "es sei denn, in den
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Emissionsbedingungen ist etwas Abweichendes geregelt". Insofern bedarf
es einer Erganzung dahingehend, dass auch eine abweichende Regelung
in der Satzung der Aktiengesellschaft fur die registerfuhrende Stelle bei

elektronischen Aktien vorgesehen sein kann.

f) Auf S. 106, 107 und 108 der Entwurfsbegrindung findet sich drei Mal in
Form einer Zwischenuberschrift der nicht zuzuordnende Hinweis "zu

Buchstabe c" und danach ein Mal "zu Buchstabe b".

Zu Artikel 16

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Der DAV begruf’t vom Grundsatz her die in Art. 16 vorgeschlagenen
Erleichterungen zur Arbeithehmerbeteiligung. Ob die Betragsanhebung
ausreichend ist, wird sich zeigen. Das zunehmend komplizierte und damit
streitanfallige Verfahren wird kritisch gesehen. Zudem muss darauf hingewiesen
werden, dass das eigentliche Problem der Finanzierung von Start-Up
Unternehmen nicht angegangen wird: Die Verlustnutzung/der Verlusterhalt auf
der Ebene der Gesellschaft und die Verlustnutzung auf der Ebene des

Gesellschafters/Darlehensgebers.

Zu Artikel 19

Anderung des Kreditwesengesetzes

Zu Nummer 10 (Einfligung von § 46i KWG)

Nach dem Entwurf sollen die Inhaber von Kryptowerten in der Insolvenz des
Kryptoverwahrers aussonderungsberechtigt sein. Dies erscheint dem DAV
grundsatzlich sinnvoll, da es u. E. grundsatzlich geeignet sein dirfte, die
Akzeptanz von Kryptowerten zu steigern. Die Kostentragung der Aussonderung
zulasten des Kunden ist im Rahmen der Insolvenzabwicklung ebenfalls zu
begrufen. In gleicher Weise wie die insolvenzrechtliche Behandlung von
Kryptowerten ist auch eine Gesetzesvorschrift, die das zivilrechtliche Wesen der

Kryptowerte bestimmt, winschenswert. Der Gesetzgeber sollte dieser
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Festlegung nicht ausweichen, um die sich im Zusammenhang mit der
Ubertragung der Werte immer wieder stellende Frage rechtssicher zu

beantworten.
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