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Referentenentwurf

des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes
(Aktienrechtsnovelle 2014)

A. Problem und Ziel
Das geltende Aktienrecht bedarf einer punktuellen Weiterentwicklung.

Die Finanzierung der Aktiengesellschaft soll in zweierlei Hinsicht flexibilisiert werden. Ers-
tens kann nach jetziger Rechtslage aufsichtsrechtlich kein regulatorisches Kernkapital
gebildet werden, indem die Gesellschaft stimmrechtslose Vorzugsaktien ausgibt. Denn
der Vorzug wird seit jeher als zwingend nachzahlbare Vorabdividende verstanden, und
das verhindert die Anerkennung als Kernkapital. Den Gesellschaften soll deswegen ak-
tienrechtlich eine angemessene Gestaltungsmdglichkeit eréffnet werden, mit der sie
Kernkapital auch durch die Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien bilden kdnnen.
Zweitens sehen die aktienrechtlichen Bestimmungen bei Wandelschuldverschreibungen
bisher nur ein Umtauschrecht des Glaubigers vor, nicht aber auch ein solches der Gesell-
schaft als Schuldnerin. Ein Umtauschrecht der Gesellschaft, mit dem diese die Anleihen
gegen Gewahrung von Anteilen in Grundkapital umwandelt, kann jedoch ein sinnvolles
Instrument sein, um eine Unternehmenskrise zu verhindern oder zu bewaltigen. Daflr
sollen geeignete rechtliche Rahmenbedingungen geschaffen werden.

Ferner sollen die Beteiligungsverhéltnisse bei nichtbdrsennotierten Aktiengesellschaften
transparenter gemacht werden. Geben solche Gesellschaften Inhaberaktien aus, ist es
bisher mdglich, dass Anderungen im Gesellschafterbestand, die sich unterhalb der
Schwellen der Mitteilungspflichten (§§ 20 und 21 des Aktiengesetzes - AktG) bewegen,
verborgen bleiben. Auf internationaler Ebene wurde daher Kritik am deutschen Rechts-
system dahingehend geauBert, dass bei nichtbérsennotierten Gesellschaften mit Inhaber-
aktien keine ausreichenden Informationen Uber den Gesellschafterbestand verflgbar sei-
en.

Fir Inhaberaktien sieht das deutsche Recht eine Stichtagsregelung vor (sog. record date).
Bei Namensaktien gab es bisher nur einen gesetzlich nicht abgesicherten Umschreibe-
stop in den Aktienregistern. Deutschland soll nunmehr einen einheitlichen Nachweisstich-
tag erhalten, der auch internationalen Anleger leicht vermittelbar ist.

AuBerdem soll geklart werden, wie die Berichtspflicht von Aufsichtsraten, die von Ge-
bietskérperschaften entsandt werden (§ 394 AktG), rechtlich begriindet werden kann.

SchlieBlich sollen einige in der Praxis aufgetretene Zweifelsfragen ausgerdaumt und Re-
daktionsversehen friherer Gesetzgebungsverfahren behoben werden.
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B. Losung

Es wird die Mdglichkeit erdffnet, bei einer Wandelanleihe auch ein Umtauschrecht zu-
gunsten der Gesellschaft zu vereinbaren und zu diesem Zweck ein bedingtes Kapital zu
schaffen. Der Vorzug stimmrechtsloser Aktien kann, muss kinftig jedoch nicht mehr
nachzahlbar sein.

Ein Wahlrecht zwischen Inhaber- und Namensaktien soll auch bei nichtbérsennotierten
Gesellschaften bestehen bleiben. Allerdings wird die Ausgabe von Inhaberaktien an den
Ausschluss des Einzelverbriefungsanspruchs geknlpft und die Hinterlegung der Sam-
melurkunde bei einer Wertpapiersammelbank oder einem vergleichbaren ausléandischen
Verwahrer zur Pflicht gemacht.

Fur Gesellschaften mit staatlicher Beteiligung wird klargestellt, dass eine Berichtspflicht
durch Gesetz, aber ebenso durch Rechtsgeschéft begriindet werden kann.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erflillungsaufwand

Keine.
E. Erfullungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand flr Burgerinnen und Blirger

Keiner.

E.2 Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft

Far die Wirtschaft entsteht nicht genau bezifferbarer anlassbezogener und periodischer
Erflllungsaufwand dadurch, dass nichtbérsennotierte Gesellschaften flr Inhaberaktien
kinftig eine Sammelurkunde ausstellen missen und die Sammelurkunde bei einer Wert-
papiersammelbank oder einem vergleichbaren auslandischen Verwahrer dauerhaft hinter-
legt werden muss. Freilich kénnen die meisten nichtbérsennotierten Gesellschaften diese
Kosten sehr einfach durch die Ausgabe von Namensaktien vermeiden. Soweit die Aktien
dieser Gesellschaften nicht in den Freiverkehr eingefiihrt sind, hat die Namensaktie fur die
nichtbérsennotierte Gesellschaft ohnehin Vorteile gegenlber der Inhaberaktie. Wegen
einer weitgehenden Bestandsschutzregelung sind bereits bestehende Gesellschaften, die
Inhaberaktien ausgegeben haben, von der Neuregelung nicht betroffen. Auch fir borsen-
notierte Gesellschaften gibt es keine Anderung. Fir alle Gesellschaften, die voraussicht-
lich im ersten Jahr nach dem Inkrafttreten der Gesetzesanderung mit Inhaberaktien ge-
grindet werden oder die von Namensaktien auf Inhaberaktien umstellen, entsteht zu-
sammengerechnet anlassbezogener Personalaufwand in Hohe von ca. 19 000 Euro und
periodischer Sachaufwand in H6he von ca. 110 000 Euro jahrlich. Der anlassbezogene
Sachaufwand ist zu vernachlassigen.

Durch eine Anderung von erforderlichen Angaben bei der Einberufung der Hauptver-
sammlungen entfallt fr die Wirtschaft periodischer Erfullungsaufwand in H6he von 20 000
Euro Sachaufwand und 363 000 Euro Personalaufwand jahrlich.
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Davon Bulrokratiekosten aus Informationspflichten:

Es werden zwei Informationspflichten geéndert, was zu einer Reduzierung der Blrokratie-
kosten flihren wird. Zum einen ist die Anderung der erforderlichen Angaben bei der Einbe-
rufung der Hauptversammlungen bei bérsennotierten Gesellschaften die Anderung einer
Informationspflicht. Das Gesetz wird hier zu einer Reduzierung der Burokratiekosten um
ca. 35 000 Euro jahrlich fihren. Zum anderen wird auch die Anderung einer Informations-
pflicht bei Handelsregisteranmeldungen von Personenhandelsgesellschaften zu einer
leichten, nicht genau bezifferbaren Reduzierung der Birokratiekosten fuhren.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Keiner.

F. Weitere Kosten

Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, erge-
ben sich nicht.
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Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz und
far Verbraucherschutz

kel

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes

(Aktienrechtsnovelle 2014)

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089), das zuletzt durch Arti-

... des Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

§ 10 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
»(1) Die Aktien lauten auf Namen. Sie kénnen auf den Inhaber lauten, wenn
1. die Gesellschaft bérsennotiert ist oder
2. der Anspruch auf Einzelverbriefung gemaB Absatz 5 ausgeschlossen ist. In
diesem Fall muss die Sammelurkunde bei einer Wertpapiersammelbank im
Sinne des § 1 Absatz 3 Satz 1 des Depotgesetzes oder bei einem auslandi-
schen Verwahrer, der die Voraussetzungen des § 5 Absatz 4 Satz 1 des De-
potgesetzes erflllt, hinterlegt werden. Solange die Sammelurkunde nicht hin-
terlegt ist, ist § 67 entsprechend anzuwenden.*

b) In Absatz 2 Satz 1 werden die Wérter ,Sie missen® durch die Wérter ,Die Aktien
missen® ersetzt.

§ 24 wird aufgehoben.
§ 25 Satz 2 wird aufgehoben.

In § 33a Absatz 1 Nummer 1 werden die Wérter ,§2 Abs. 1 Satz1 und Abs. 1a°
durch die Wérter ,§ 2 Absatz 1 und 1a"“ ersetzt.

§ 67 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort ,sind“ die Wérter ,unabhéngig von einer
Verbriefung® eingeflgt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,Der Inhaber* durch die Wérter ,Der Aktionar*
ersetzt.
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b) In Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,gilt" die Wérter ,unbeschadet § 123
Absatz 5 eingefligt.

In § 90 Absatz 5 Satz 3 werden die Wérter ,Absatz 1 Satz 2“ durch die Wérter ,Ab-
satz 1 Satz 3“ ersetzt.

§ 121 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 4 Satz 3 wird aufgehoben.

b) In Absatz 4a werden die Wérter ,und die Einberufung“ durch die Wérter ,oder
welche die Einberufung” ersetzt und wird die Angabe ,und 3“ gestrichen.

§ 122 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 Satz 3 wird durch die folgenden Satze ersetzt:
,Die Antragsteller haben nachzuweisen, dass sie seit mindestens 90 Tagen vor
dem Tag des Zugangs des Verlangens Inhaber der Aktien sind und dass sie die
Aktien bis zur Entscheidung des Vorstands Uber den Antrag halten. § 121 Ab-
satz 7 ist entsprechend anzuwenden.”

b) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angeflgt:

,Die Antragsteller haben nachzuweisen, dass sie die Aktien bis zur Entscheidung
des Gerichts halten.”

§ 123 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 2 Satz 5 werden die Woérter ,des Satzes 2" gestrichen.

b) Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
,Der Nachweis muss bei bérsennotierten Gesellschaften der Gesellschaft unter
der in der Einberufung hierfir mitgeteilten Adresse mindestens sechs Tage vor
der Versammlung zugehen.*

c) Die folgenden Abséatze 4 und 5 werden angeflgt:

»(4) Bei Namensaktien bdrsennotierter Gesellschaften wird die Berechtigung

zur Teilnahme an der Versammlung oder zur Ausiibung des Stimmrechts durch

eine Eintragung als Aktion&r im Aktienregister nachgewiesen.

(5) Der Nachweis hat sich bei bérsennotierten Gesellschaften auf den Be-
ginn des 21. Tages vor der Versammlung zu beziehen.*

In § 124 Absatz 2 Satz 1 werden die Wérter ,, und ob die Hauptversammlung an
Wahlvorschlage gebunden ist“ durch die Wérter ,; ist die Hauptversammlung an
Wahlvorschlage gebunden, so ist auch dies anzugeben® ersetzt.

In § 127 Satz 3 wird die Angabe ,§ 124 Abs. 3 Satz 3" durch die Wérter ,§ 124 Ab-
satz 3 Satz 4" ersetzt.

In § 130 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 werden nach dem Wort ,Grundkapitals” die Wér-
ter ,am eingetragenen Grundkapital” eingeflgt.

§ 131 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
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,Macht eine Gesellschaft von den Erleichterungen nach § 266 Absatz 1 Satz 3, § 276
oder § 288 des Handelsgesetzbuchs Gebrauch, so kann jeder Aktionar verlangen,
dass ihm in der Hauptversammlung Uber den Jahresabschluss der Jahresabschluss
in der Form vorgelegt wird, die er ohne diese Erleichterungen hatte.”

§ 139 Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
a) Das Wort ,nachzuzahlenden® wird gestrichen.
b) Die folgenden Satze werden angeflgt:

,Der Vorzug kann insbesondere in einem auf die Aktie vorweg entfallenden Ge-
winnanteil (Vorabdividende) oder einem erhdhten Gewinnanteil (Mehrdividende)
liegen. Wenn die Satzung nichts anderes bestimmt, ist der Vorzug nachzuzah-
len.”

§ 140 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Ist der Vorzug nachzuzahlen und wird der Vorzugsbetrag in einem Jahr
nicht oder nicht vollstédndig gezahlt und im nachsten Jahr nicht neben dem vollen
Vorzug fur dieses Jahr nachgezahlt, so haben die Aktiondre das Stimmrecht, bis
die Rickstdnde gezahlt sind. Ist der Vorzug nicht nachzuzahlen und wird der
Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder nicht vollstandig gezahlt, so haben die
Vorzugsaktiondre das Stimmrecht, bis der Vorzug in einem Jahr vollstandig ge-
zahlt ist. Solange das Stimmrecht besteht, sind die Vorzugsaktien auch bei der
Berechnung einer nach Gesetz oder Satzung erforderlichen Kapitalmehrheit zu
berlcksichtigen.*

b) In Absatz 3 wird nach den Wértern ,daB der das Wort ,nachzuzahlende* einge-
fugt.

In § 142 Absatz 7 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 durch die Angabe ,§ 2 Ab-
satz 1“ ersetzt.

§ 175 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Der Jahresabschluss, ein vom Aufsichtsrat gebilligter Einzelabschluss nach § 325
Absatz 2a des Handelsgesetzbuchs, der Lagebericht, der Bericht des Aufsichtsrats
und der Vorschlag des Vorstands fir die Verwendung des Bilanzgewinns sind von
der Einberufung an in dem Geschaftsraum der Gesellschaft zur Einsicht durch die Ak-
tionare auszulegen.”

§ 192 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 werden nach dem Wort ,Gesellschaft* die Wérter ,hat oder” einge-
fugt.

b) In Absatz 2 Nummer 1 werden die Wérter ,an Glaubiger von* durch die Worter
»<aufgrund von*“ ersetzt.

c) Dem Absatz 3 werden die folgenden Séatze angefigt:

,Satz 1 gilt nicht fir eine bedingte Kapitalerhéhung nach Absatz 2 Nummer 1, die
nur zu dem Zweck beschlossen wird, der Gesellschaft einen Umtausch zu er-
moglichen, zu dem sie fiir den Fall ihrer drohenden Zahlungsunfahigkeit oder
zum Zweck der Abwendung einer Uberschuldung berechtigt ist. Ist die Gesell-
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schaft ein Institut im Sinne des § 1 Absatz 1b des Kreditwesengesetzes, gilt Satz
1 ferner nicht fir eine bedingte Kapitalerh6hung nach Absatz 2 Nummer 1, die zu
dem Zweck beschlossen wird, der Gesellschaft einen Umtausch zur Erflllung
bankaufsichtsrechtlicher oder zum Zwecke der Restrukturierung oder Abwicklung
erlassener Anforderungen zu ermdglichen. Eine Anrechnung von bedingtem Ka-
pital, auf das Satz 3 oder Satz 4 Anwendung findet, auf sonstiges bedingtes Ka-
pital erfolgt nicht.”

19. § 194 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Als Sacheinlage gilt nicht der Umtausch von Schuldverschreibungen gegen Bezugs-
aktien.”

20. In § 195 Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe ,Satz 2“ durch die Angabe ,Satz 3 “ersetzt.

21. In § 221 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wértern ,den Glaubigern” die Wérter ,,oder
der Gesellschaft” eingeflgt.

22. In § 246 Absatz 4 Satz 1 werden die Wérter ,und den Termin zur mundlichen Ver-
handlung“ gestrichen.

23. In § 256 Absatz 7 Satz2 und § 261a wird jeweils die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1*
durch die Angabe ,§ 2 Absatz 1“ ersetzt.

24. Dem § 394 wird folgender Satz angefligt:

,Die Berichtspflicht nach Satz 1 kann auf Gesetz, auf Satzung oder auf dem Auf-
sichtsrat in Textform mitgeteiltem Rechtsgeschaft beruhen.”

25. In § 399 Absatz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort ,Gesellschaft” die Wérter ,oder
eines Vertrages nach § 52 Absatz 1 Satz 1“ eingefiligt und wird die Angabe ,§ 37a
Abs. 2 durch die Woérter ,§ 37a Absatz 2, auch in Verbindung mit § 52 Absatz 6
Satz 3," ersetzt.

Artikel 2

Anderung des Einfithrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Nach § 26f des Einflhrungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. September 1965
(BGBI. | S. 1185), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...) geéan-
dert worden ist, wird folgender § 26g eingeflgt:

»§ 269

Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Anderung des Aktiengesetzes vom ... [einsetzen:
Tag der Ausfertigung]

(1) § 10 Absatz 1 des Aktiengesetzes in der seit dem ... [einsetzen: Datum des In-
krafttretens nach Artikel 10 dieses Gesetzes] geltenden Fassung ist nicht auf Gesellschaf-
ten anzuwenden, deren Satzung vor dem ... [einsetzen: Datum des Tages nach dem Tag
des Kabinettbeschlusses zu diesem Gesetzentwurf] durch notarielle Beurkundung festge-
stellt wurde und deren Aktien auf Inhaber lauten. Flr diese Gesellschaften ist § 10 Ab-
satz 1 des Aktiengesetzes in der am ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttre-
ten nach Artikel 10 dieses Gesetzes] geltenden Fassung weiter anzuwenden.
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(2) Sieht die Satzung einer Gesellschaft einen Umwandlungsanspruch gemaB § 24
des Aktiengesetzes in der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten
nach Artikel 10 dieses Gesetzes] geltenden Fassung vor, so bleibt diese Satzungsbe-
stimmung wirksam.

(3) Bezeichnet die Satzung gemaB § 25 Satz 2 des Aktiengesetzes in der bis zum ...
[einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach Artikel 10 dieses Gesetzes] gel-
tenden Fassung als Gesellschaftsblatter neben dem Bundesanzeiger andere Informati-
onsmedien, so bleibt diese Satzungsbestimmung auch ab dem ... [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 10 dieses Gesetzes] wirksam. Fir einen Fristbeginn oder das
sonstige Eintreten von Rechtsfolgen ist ab dem ... [einsetzen: Datum des ersten Tages
des zweiten auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] ausschlieBlich die Bekannt-
machung im Bundesanzeiger mafBgeblich.

(4) § 122 des Aktiengesetzes in der Fassung des Gesetzes zur Anderung des Akti-
engesetzes vom ... [einsetzen: Ausfertigungsdatum und Fundstelle dieses Gesetzes] ist
erstmals auf Einberufungs- und Erganzungsverlangen anzuwenden, die der Gesellschaft
am ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des sechsten auf das Inkrafttreten nach Arti-
kel 10 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] zugehen. Auf Erganzungsverlangen,
die der Gesellschaft vor dem ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des sechsten auf
das Inkrafttreten nach Artikel 10 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] zugehen,
ist § 122 in der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach Arti-
kel 10 dieses Gesetzes] geltenden Fassung weiter anzuwenden.

(5) § 123 Absatz 3 Satz 3, Absatz 4 und 5 sowie § 67 Absatz 2 Satz 1 des Aktienge-
setzes in der Fassung des Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes vom ... [einset-
zen: Ausfertigungsdatum und Fundstelle dieses Gesetzes] sind erstmals auf Hauptver-
sammlungen anzuwenden, die am ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des sechsten
auf das Inkrafttreten nach Artikel 10 dieses Gesetzes folgenden Kalendermonats] einberu-
fen werden. Auf Hauptversammlungen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des ersten Ta-
ges des sechsten auf das Inkrafttreten nach Artikel 10 dieses Gesetzes folgenden Kalen-
dermonats] einberufen werden, sind die §§ 123 und 67 Absatz 2 Satz 1 des Aktiengeset-
zes in der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach Artikel 10
dieses Gesetzes] geltenden Fassung weiter anzuwenden.*

Artikel 3

Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 1ll, Gliederungsnummer
4100-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes
vom ... (BGBI. | S. ...) geéndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1. In § 13f Absatz 2 Satz 3 werden die Woérter ,sowie den §§ 24 und 25 Satz 2“ gestri-
chen.

2. Dem § 108 wird folgender Satz angeflgt:
,Das gilt nicht, wenn sich nur die inlandische Geschaftsanschrift andert.”

3. In § 130a Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe ,Absatz 2“ durch die Angabe ,Absatz 1*
ersetzt.

4. In § 255 Absatz 2 Satz 2 wird das Wort ,Werteverzehrs® durch das Wort ,Wertver-
zehrs® ersetzt.
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In § 264d wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1* durch die Angabe ,§ 2 Absatz 1“ er-
setzt.

In § 277 Absatz 1 werden die Woérter ,aus von® durch das Wort ,aus” ersetzt.

In § 291 Absatz 3 Nummer 1 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1* durch die Angabe
»§ 2 Absatz 1“ ersetzt.

§ 292 Absatz 2 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 durch die Angabe ,§ 2 Absatz 1
ersetzt.

b) In Satz 3 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3" durch die Wérter ,§ 2 Ab-
satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

In § 315a Absatz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 durch die Angabe ,§ 2 Ab-
satz 1“ ersetzt.

§ 324 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 1 wird die Angabe ,§2 Abs. 1 Satz 1* durch die Angabe ,§ 2 Ab-
satz 1“ ersetzt.

b) In Nummer 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3" durch die Wérter ,.§ 2 Ab-
satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

In § 327a wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3" durch die Wérter ,§ 2 Absatz 1
Nummer 3“ ersetzt.

§ 3401 Absatz 2 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 durch die Angabe ,§ 2 Absatz 1
ersetzt.

b) In Satz 3 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3“ durch die Wérter ,§ 2 Ab-
satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

In § 342b Absatz 2 Satz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1“ durch die Angabe ,§ 2
Absatz 1“ ersetzt.

Artikel 4

Anderung der Konzernabschlussbefreiungsverordnung

Die Konzernabschlussbefreiungsverordnung vom 15. November 1991 (BGBI. |

S. 2122), die zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...) gedndert wor-
den ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 1 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1* durch die Angabe ,§ 2 Absatz 1°
ersetzt.
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b) In Satz 3 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3" durch die Wérter ,§ 2 Ab-
satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

2. § 2 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1* durch die Angabe ,§ 2 Absatz 1
ersetzt.

b) In Satz 3 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3" durch die Wérter ,§ 2 Ab-
satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

Artikel 5

Anderung des Publizitatsgesetzes

In § 13 Absatz1 Satz2 des Publizitadtsgesetzes vom 15. August 1969 (BGBI. |
S.1189; 1970 | S. 1113), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...)
geandert worden ist, wird die Angabe ,§ 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 durch die Wérter ,,§ 2 Ab-
satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

Artikel 6

Anderung des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung

In § 52 Absatz 1 des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit beschrénkter Haf-
tung in der im Bundesgesetzblatt Teil Ill, Gliederungsnummer 4123-1, verdffentlichten
bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...) ge-
andert worden ist, wird nach der Angabe ,§§ 170, 171“ die Angabe ,, 394 und 395" einge-
fugt.

Artikel 7

Anderung des Partnerschaftsgesellschaftsgesetzes

In § 4 Absatz 1 Satz 1 des Partnerschaftsgesellschaftsgesetzes vom 25. Juli 1994
(BGBI. | S. 1744), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...) geéan-
dert worden ist, wird nach der Angabe ,§ 108" die Angabe ,Satz 1 eingeflgt.

Artikel 8

Anderung des Finanzmarkstabilisierungsbeschleunigungsgeset-
zes

In § 7 Absatz 1 Satz 2 des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes vom
17. Oktober 2008 (BGBI. | S. 1982, 1986), das zuletzt durch Artikel 6 Absatz 8 des Geset-
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zes vom 28. August 2013 (BGBI. | S. 3395) geandert worden ist, werden nach den Wor-
tern ,Absatz 3 Satz 3 die Worter ,und Absatz 5“ und nach dem Wort ,muss” die Worter
,oei Inhaberaktien* eingefugt.

Artikel 9

Anderung des Kreditinstitute-Reorganisationsgesetzes

In § 18 Absatz 2 Satz 3 des Kreditinstitute-Reorganisationsgesetzes vom 9. Dezem-
ber 2010 (BGBI. | S. 1900), das durch Artikel 2 Absatz 75 des Gesetzes vom 22. Dezem-
ber 2011 (BGBI. | S. 3044) geandert worden ist, werden die Wérter ,Absatz 2 und 3*
durch die Wérter ,Absatz 2 bis 5“ ersetzt.

Artikel 10

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

. Zielsetzung und Inhalt des Gesetzentwurfs

Der Entwurf sieht einige punktuelle Weiterentwicklungen des Aktienrechts vor.

Der Entwurf war als Aktienrechtsnovelle 2013 in weitgehend gleicher Form bereits in der
letzten Wahlperiode eingebracht worden. Der Bundesrat hatte nach Verabschiedung
durch den Deutschen Bundestag (vgl. den Bericht des Rechtsausschusses auf Bundes-
tags-Drucksache 17/14214 und das Bundestags-Plenarprotokoll 17/250 S. 32067 f.) am
20. September 2013 beschlossen, gemaB Artikel 77 Absatz 2 des Grundgesetzes den
Vermittlungsausschuss anzurufen (Bundesrats-Plenarprotokoll 914 S. 474 ff.). Da der
Vermittlungsausschuss nur zwei Tage vor der Bundestagswahl am 22. September 2013
angerufen wurde, ist der Entwurf der Diskontinuitédt anheimgefallen. Grund fur die Anru-
fung des Vermittlungsausschusses war eine Regelung zur Vorstandsvergutung (Billigung
der Vergltung durch die Hauptversammlung, sogenanntes zwingendes ,Say-on-Pay®).
Diese Regelung ist im vorliegenden Entwurf nicht enthalten. Gegenlber dem Entwurf der
17. Wahlperiode sind kleinere Anpassungen vorgenommen worden, ferner wird eine Re-
gelung eines Nachweisstichtages (,record date®) auch fur die Namensaktie vorgeschla-
gen.

Die Finanzierung der Aktiengesellschaft soll in zweierlei Hinsicht flexibilisiert werden. Ers-
tens kann nach jetziger Rechtslage aufsichtsrechtlich kein regulatorisches Kernkapital
gebildet werden, indem die Gesellschaft stimmrechtslose Vorzugsaktien ausgibt. Denn
der Vorzug wird seit jeher als zwingend nachzahlbare Vorabdividende verstanden; das
verhindert die Anerkennung als Kernkapital. Den Gesellschaften soll deswegen aktien-
rechtlich eine angemessene Gestaltungsmdglichkeit eréffnet werden, mit der sie Kernka-
pital auch durch die Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien bilden kénnen. Der Vorzug
stimmrechtsloser Aktien kann kunftig auch in einer Mehrdividende bestehen und muss
nicht mehr nachzahlbar sein. Zweitens sehen die aktienrechtlichen Bestimmungen bei
Wandelschuldverschreibungen bisher nur ein Umtauschrecht des Glaubigers vor, nicht
aber auch ein solches der Gesellschaft als Schuldnerin. Ein Umtauschrecht der Gesell-
schaft, mittels dessen diese die Anleihen gegen Gewahrung von Anteilen in Grundkapital
umwandelt, kann jedoch ein sinnvolles Instrument sein, um eine Krise des Unternehmens
zu verhindern oder zu bewaltigen. Es wird daher die Mdglichkeit er6ffnet, bei einer Wan-
delanleihe auch ein Umtauschrecht zugunsten der Gesellschaft zu vereinbaren und zu
diesem Zweck bedingtes Kapital zu schaffen.

Ferner sieht der Entwurf vor, die Beteiligungsverhéltnisse bei nichtbérsennotierten Aktien-
gesellschaften transparenter zu machen. Geben solche Gesellschaften Inhaberaktien aus,
ist es mdglich, dass Anderungen im Gesellschafterbestand unterhalb der Schwellen der
Mitteilungspflichten (§§ 20 und 21 des Aktiengesetzes [AktG]) verborgen bleiben. Auf in-
ternationaler Ebene wurde daher Kritik am deutschen Rechtssystem dahingehend geau-
Bert, dass bei nichtbérsennotierten Gesellschaften mit Inhaberaktien keine ausreichenden
Informationen GUber den Gesellschafterbestand verfligbar seien. Dies soll zum Anlass ge-
nommen werden, die Transparenz in diesem Bereich zu verbessern. Auch kiinftig soll das
Wahlrecht der nichtbérsennotierten Gesellschaft zwischen Namens- und Inhaberaktien
bestehen bleiben. Allerdings wird die Ausgabe von Inhaberaktien in diesem Fall an den
Ausschluss des Einzelverbriefungsanspruchs gekniipft und die Hinterlegung der Sam-
melurkunde bei einer Wertpapiersammelbank oder einem vergleichbaren auslandischen
Verwahrer zur Pflicht gemacht.
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AuBerdem soll eine Rechtsunsicherheit beseitigt werden, indem geklart wird, wie die Be-
richtspflicht von Aufsichtsraten, die von Gebietskérperschaften entsandt werden (§ 394
AktG), rechtlich begriindet werden kann: Namlich sowohl durch Gesetz oder durch die
Satzung der Gesellschaft, aber auch durch einfaches Rechtsgeschaft in Textform ohne
weitere gesetzliche Grundlage.

SchlieBlich werden zahlreiche in der Praxis aufgetretene Zweifelsfragen klargestellt und
Redaktionsversehen friiherer Gesetzgebungsverfahren behoben.

Il. Alternativen

Alternative Initiativen oder andere Mdglichkeiten, die Ziele des Gesetzentwurfs zu errei-
chen existieren nicht.

lil. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 des
Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft). Eine bundesgesetzliche Regelung ist zur Wahrung
der Rechts- und Wirtschaftseinheit erforderlich, da die Kapitalméarkte die Aktiengesell-
schaft als standardisierte und gleichmaBig ausgestaltete Gesellschaftsform erwarten.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europadischen Union und voélkerrechtlichen
Vertragen

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europaischen Union und mit vélkerrechtlichen
Vertragen, die die Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat, vereinbar.

V. Gesetzesfolgen

1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung

Zahlreiche Regelungen des Gesetzentwurfs beseitigen bestehende Rechtsunsicherheiten
und fihren daher zu einer gréBeren Klarheit in der Rechtslage.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Der Gesetzentwurf steht im Einklang mit den Leitgedanken der Bundesregierung zur
nachhaltigen Entwicklung im Sinne der nationalen Nachhaltigkeitsstrategie. Die beabsich-
tigten Regelungen ermdglichen eine flexiblere Finanzierung der Aktiengesellschaft und
tragen dazu bei, dass die Beteiligungsverhaltnisse nichtbérsennotierter Aktiengesellschaf-
ten transparenter gemacht werden. Damit werden die guten Investitionsbedingungen am
Wirtschaftsstandort Deutschland weiter verbessert (Nachhaltigkeitsindikator Nummer 7).

3. Haushaltsausgaben ohne Erfillungsaufwand

Der Gesetzentwurf hat keine Haushaltsauswirkungen ohne Erflllungsaufwand.

4. Erfallungsaufwand

Fir die Burgerinnen und Blrger und die Verwaltung entsteht kein Erfillungsaufwand.

Fir die Wirtschaft entsteht nicht genau bezifferbarer anlassbezogener und periodischer
Erflllungsaufwand dadurch, dass nichtbdrsennotierte Gesellschaften flr Inhaberaktien
kinftig eine Sammelurkunde ausstellen missen und die Sammelurkunde bei einer Wert-
papiersammelbank oder einem vergleichbaren auslandischen Verwahrer dauerhaft hinter-

legt werden muss (§ 10 Absatz 1 AktG-E). Freilich kénnen die meisten Gesellschaften
diese Kosten sehr einfach durch die Ausgabe von Namensaktien vermeiden. Wegen einer
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weitgehenden Bestandsschutzregelung sind bereits bestehende Gesellschaften, die Inha-
beraktien ausgegeben haben, von der Neuregelung nicht betroffen. Auch flir borsennotier-
te Gesellschaften gibt es keine Anderung. Fr alle Gesellschaften, die voraussichtlich im
ersten Jahr nach dem Inkrafttreten der Gesetzesédnderung mit Inhaberaktien gegrindet
werden oder die von Namensaktien auf Inhaberaktien umstellen, entsteht zusammenge-
rechnet anlassbezogener Personalaufwand in H6he von ca. 19 000 Euro und periodischer
Sachaufwand in Héhe von ca. 110 000 Euro jéhrlich. Der anlassbezogene Sachaufwand
ist zu vernachlassigen.

Durch die Anderung der Angaben in der Einberufung der Hauptversammlung zur Bindung
der Hauptversammlung an Wahlvorschlage bei Aufsichtsratswahlen (§ 124 Absatz 2
AktG-E) entféllt fir die Wirtschaft jahrlich periodischer Erflllungsaufwand in Héhe von
20 000 Euro Sachaufwand und 363 000 Euro Personalaufwand.

Fir die Wirtschaft werden zwei Informationspflichten vereinfacht. Die Anderung der erfor-
derlichen Angaben bei der Einberufung der Hauptversammilungen ist bei bérsennotierten
Gesellschaften als Anderung einer Informationspflicht zu werten. Das Gesetz wird inso-
weit zu einer Reduzierung der Birokratiekosten um ca. 35 000 Euro jahrlich fhren. Zu-
dem wird durch die Anderung von § 108 des Handelsgesetzbuchs (HGB) eine Informati-
onspflicht vereinfacht. Nach der bisherigen Regelung sind séamtliche Gesellschafter zur
Anmeldung beim Handelsregister verpflichtet, wenn sich die inlandische Geschéftsan-
schrift einer Offenen Handelsgesellschaft andert. Nach der Neuregelung muss die Anmel-
dung nicht mehr durch samtliche Gesellschafter erfolgen. Dies durfte zu einer leichten,
nicht genau bezifferbaren Reduzierung der Burokratiekosten flhren.

5. Weitere Kosten

Auswirkungen auf die Einzelpreise oder das Preisniveau, insbesondere auf das Verbrau-
cherpreisniveau, sind nicht zu erwarten.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Auswirkungen von gleichstellungspolitischer oder verbraucherpolitischer Bedeutung sind
nicht zu erwarten.

VL. Befristung; Evaluation

Eine Befristung der Regelungen ist nicht vorgesehen. Eine Evaluation ist nicht erforder-

lich, da eine Vielzahl der Regelungen lediglich der Klarstellung dient und im Ubrigen ne-
gative Nebenwirkungen der Gesetzesanderungen nicht absehbar sind.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Aktiengesetzes - AktG)

Zu Nummer 1 (Anderung des § 10 AktG)

Zu Buchstabe a (Anderung des § 10 Absatz 1 AktG)

Mit der Neuregelung werden die Beteiligungsstrukturen von Aktiengesellschaften transpa-
renter gemacht. Dabei bleibt es grundsatzlich beim herkémmlichen Wahlrecht zwischen

Inhaberaktien und Namensaktien auch fir nichtbérsennotierte Gesellschaften.

Nach § 10 Absatz 1 Satz 2 AktG-E darf eine Gesellschaft kunftig Inhaberaktien ausstellen,
wenn sie bérsennotiert ist (§ 10 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AktG-E) oder wenn der An-
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spruch des Aktionars auf Einzelverbriefung ausgeschlossen ist (§ 10 Absatz 1 Satz 2
Nummer 2 AkiG-E). Letzterenfalls muss die Sammelurkunde bei einer Wertpapiersam-
melbank im Sinne des § 1 Absatz 3 Satz 1 des Depotgesetzes (DepotG) oder bei einem
auslandischen Verwahrer, der die Voraussetzungen des § 5 Absatz 4 Satz 1 DepotG er-
fallt, hinterlegt werden. Dies ermdglicht es insbesondere Aktiengesellschaften im Freiver-
kehr, auch kiunftig die Inhaberaktie zu haben.

Mit der Erhéhung der Transparenz der Beteiligungsstrukturen wird einer Ruge der Finan-
cial Action Task Force (FATF) begegnet. Die FATF ist eine zwischenstaatliche Organisa-
tion, deren Ziel es ist, eine wirksame Bekampfung von Geldwésche und von Terrorismus-
finanzierung in den Mitgliedstaaten sicherzustellen. Die Bundesrepublik Deutschland ist
Mitglied der FATF. In ihrem dritten Bericht aus dem Jahr 2010 fir Deutschland (,Third
Mutual Evaluation Report of Germany” vom 19. Februar 2010) hat die FATF unter ande-
rem die Einschatzung geduBert, dass es insbesondere bei deutschen nichtbdrsennotier-
ten Gesellschaften, die Inhaberaktien ausgeben, keine hinreichende Transparenz hin-
sichtlich der Gesellschafterstruktur gebe und dass nicht gewéahrleistet sei, dass die zu-
standigen Behdrden rechtzeitig hinreichende und aktuelle Informationen tber die Aktiona-
re einer solchen Gesellschaft erhielten. Als Mitglied der FATF ist die Bundesrepublik
Deutschland gehalten, den Empfehlungen der FATF nachzukommen, deren politische
Standards weite Anerkennung genieBBen - insbesondere seitens des IWF und der Welt-
bank. Eine andauernde Nichtberlcksichtigung der Empfehlungen wirde auch spilrbare
Nachteile fir den Finanzplatz Deutschland mit sich bringen. Denn flr Investitionsent-
scheidungen ausléndischer Investoren spielt die Bewertung der nationalen Finanzmarkte
durch die FATF eine erhebliche Rolle.

Diese Forderungen der FATF haben sich inzwischen auch die G8-Staaten zu eigen ge-
macht: Auf dem Gipfel in Lough Erne im Jahr 2013 sagten die G8-Staaten zu, zum Zwe-
cke der Geldwéaschebekdmpfung auf Basis gemeinsamer Prinzipien nationale Aktionspla-
ne zu verdéffentlichen, um eine bessere Transparenz Uber die wirtschaftlich Berechtigten
von Unternehmen zu erzielen. Die Bundesrepublik Deutschland hat im Anschluss an den
Gipfel in Lough Erne einen nationalen Aktionsplan vorgelegt, der unter anderem auch die
Bek@dmpfung des Missbrauchs rechtlicher Gestaltungsmaéglichkeiten zu Geldwaschezwe-
cken beinhaltet und neben anderem auch die hier vorgeschlagene Regelung zur Inhaber-
aktie als Lésung in Aussicht stellt.

Auch nach Erkenntnissen des Bundeskriminalamts sind nichtbérsennotierte Aktiengesell-
schaften mit Inhaberaktien fir kriminelle Handlungen im Bereich der Geldwasche beson-
ders anféllig, zumal die Ermittlungstéatigkeit deutlich schwieriger wird, wenn der Vorstand
sagt, er wisse nicht, wer die Aktionare der Gesellschaft sind, und er misse es auch recht-
lich nicht wissen.

Durch die Neuregelung tragt die Bundesrepublik Deutschland den Empfehlungen der
FATF und ihrer Selbstverpflichtung aus dem G8-Aktionsplan Rechnung. Die Beteiligungs-
verhéltnisse bei Inhaberaktiengesellschaften sollen deutlich transparenter werden und die
zustandigen Ermittlungsbehdérden sollen bei Geldwascheverdachtsermittiungen Gber eine
brauchbare Ermittlungsspur verfigen. Will eine Gesellschaft Inhaberaktien ausstellen, ist
das kunftig unter folgenden Voraussetzungen maglich:

Eine Gesellschaft kann Inhaberaktien ausstellen, wenn sie bérsennotiert im Sinne des § 3
Absatz 2 AktG ist, § 10 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 AkiG-E. Sie unterliegt dann der kapi-
talmarktrechtlichen Beteiligungspublizitdt. § 21 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapierhandels-
gesetzes (WpHG) sieht bei Emittenten, fir die die Bundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat ist, unter anderem eine Mitteilungspflicht des Aktionars schon bei Erreichen
eines Schwellenwerts von nur drei Prozent der Stimmrechte vor. Aber auch unterhalb die-
ser niedrigen Schwelle kénnen sich die zustandigen Ermittlungsbehdrden rechtzeitig hin-
reichende und aktuelle Informationen Uber die Identitéat die Aktionére verschaffen, wenn
die bérsengehandelten Inhaberaktien - wie in aller Regel - einer Wertpapiersammelbank
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im Sinne des § 1 Absatz 3 Satz 1 des Depotgesetzes oder einem vergleichbaren auslan-
dischen Verwahrer zur Sammelverwahrung anvertraut sind.

Ferner kann eine Gesellschaft Inhaberaktien ausstellen, wenn in der Satzung der An-
spruch des Aktionars auf Einzelverbriefung ausgeschlossen ist, § 10 Absatz 1 Satz 2
Nummer 2 Satz 1 AktG-E. In diesem Fall muss die Gesellschaft die Inhaberaktien in einer
Sammelurkunde verbriefen. Die Sammelurkunde muss bei einer Wertpapiersammelbank
im Sinne des § 1 Absatz 3 Satz 1 DepotG oder bei einem auslandischen Verwahrer, der
die Voraussetzungen des § 5 Absatz 4 Satz 1 DepotG erfillt, hinterlegt werden, § 10 Ab-
satz 1 Satz2 Nummer 2 Satz 2 AktG-E. Bei der Girosammelverwahrung einer solchen
,2Dauersammelurkunde® kénnen die zustéandigen Ermittlungsbehdrden rechtzeitig hinrei-
chende und aktuelle Informationen Uber die Identitat der Aktionare einer Gesellschaft er-
halten. Mit der Wertpapiersammelbank oder dem vergleichbaren auslandischen Verwah-
rer ist stets eine Ermittlungsspur gegeben. Uber die Verwahrkette kénnen die Ermitt-
lungsbehdrden dann die Identitat des Aktionars feststellen. Die Ermittlungsspur ,Wertpa-
piersammelbank® kann nicht dadurch verloren gehen, dass der Aktionar aufgrund der §§ 7
und 8 DepotG die Auslieferung einzelner Wertpapierurkunden verlangt und diese dann
physisch bei sich verwahrt. Ist der Einzelverbriefungsanspruch ausgeschlossen, kann
auch von der Wertpapiersammelbank die Auslieferung von einzelnen Wertpapieren nicht
verlangt werden, § 9a Absatz 3 Satz 2 DepotG. Zur Hinterlegung der Sammelurkunde
muss sich die Gesellschaft regelmaBig einer Zahistelle bedienen; zweckmaBigerweise
wird dies ihre Hausbank sein. Soll die Sammelurkunde bei einem ausléandischen Verwah-
rer hinterlegt werden, muss dieser - im Interesse des Aktionarsschutzes - die Vorausset-
zungen des § 5 Absatz 4 Satz 1 DepotG erfllen.

Bis zur Hinterlegung der Sammelurkunde ist § 67 AktG entsprechend anzuwenden, § 10
Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 Satz 3 AktG-E. Mithin sind bis zur Hinterlegung auch Inhaber-
aktionare in das Aktienregister einzutragen. Das macht die Beteiligungsstrukturen auch in
der Phase bis zur Hinterlegung der Sammelurkunde transparent. Halt eine Gesellschaft
die FUhrung des Aktienregisters fur aufwandig oder teuer, wird sie sich um eine zlgige
Ausstellung und Hinterlegung der Sammelurkunde bemuhen.

Die Regelung in § 10 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 Satz 1 AktG-E ermdglicht bereits eine
Gesellschaftsgrindung mit Inhaberaktien. Dazu muss die Gesellschaft in der Ursprungs-
satzung bestimmen, dass Inhaberaktien ausgestellt werden (§ 23 Absatz 3 Nummer 5
AktG) und dass der Anspruch des Aktionars auf Verbriefung seines Anteils ausgeschlos-
sen ist. Nach ihrer Eintragung in das Handelsregister - davor dirfen geman § 41 Absatz 4
Satz 1 AktG keine Aktien ausgegeben werden - muss die Gesellschaft die ausgestellte
Sammelurkunde bei einer Wertpapiersammelbank oder bei einem vergleichbaren auslan-
dischen Verwahrer hinterlegen lassen.

Die Neuregelung ermdéglicht ferner einen Zugang zum Freiverkehr mit Inhaberaktien. Das
mag fur Aktiengesellschaften interessant sein, die einen solchen Kapitalmarktzugang oh-
ne Boérsennotierung anstreben, denen aber die elektronische Fihrung des bei Namensak-
tien vorgeschriebenen Aktienregisters durch einen externen Dienstleister - wie sie im
Freiverkehr erforderlich werden kann - zu aufwandig oder zu teuer ist. Die Regelung er-
mdoglicht schlieBlich auch einen Bdrsengang (,Initial Public Offering®) mit Inhaberaktien.

Verliert eine bérsennotierte Gesellschaft, die Inhaberaktien ausgestellt hat, ihre Bérsenzu-
lassung (sogenanntes ,Delisting”) und liegen die Voraussetzungen des § 10 Absatz 1
Satz 2 Nummer 2 AktG-E nicht vor, muss die Gesellschaft gemaB § 10 Absatz 1 Satz 1
AktG-E Namensaktien ausstellen. Hierzu bedarf es eines satzungsandernden Hauptver-
sammlungsbeschlusses (§§ 23 Absatz 3 Nummer 5, 179 Absatz 1 Satz 1 AktG). Unab-
hangig davon werden die vorher ausgestellten Inhaberaktien ipso iure unrichtig im Sinne
von § 73 AktG. Sie mlssen berichtigt bzw. umgetauscht oder in dem Verfahren nach § 73
AktG far kraftlos erklart werden.
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Eine nichtbdrsennotierte Gesellschaft, die keine Dauersammelurkunde in die Girosam-
melverwahrung gibt, ist kiinftig auf Namensaktien festgelegt. Bei dieser Aktienart kbnnen
Gesellschafterrechte gemaB § 67 Absatz 2 Satz 1 AktG nur von demjenigen Aktionar
ausgelbt werden, der als solcher im Aktienregister eingetragen ist. So werden der Ge-
sellschaft diejenigen Personen bekannt, die Gesellschafterrechte austiben wollen. Wird
die Satzung entsprechend gestaltet (§ 67 Absatz 1 Satz 3 AktG in Verbindung mit Ab-
satz 2 Satz 2 zweite Alternative) oder wird ein diesbeziglicher Auskunftsanspruch geltend
gemacht (§ 67 Absatz 4 Satz 2 und 3 AktG), erfahrt die Gesellschaft auch bei bloBen Le-
gitimationseintragungen die Identitdt des ,wahren” Aktionars. Der Aufwand von Wertpa-
piertransaktionen wird hierdurch nicht maBgeblich erhéht. Es ist anerkannt, dass Na-
mensaktien entsprechend Artikel 14 Absatz 2 Nummer 3 des Wechselgesetzes blankoin-
dossiert Ubertragen werden kdnnen. Der Ubertragungsvorgang unterscheidet sich in die-
sem Fall praktisch nicht von demjenigen bei Inhaberaktien. Zur Legitimation des Namens-
aktionars ist zwar seine Eintragung im Aktienregister erforderlich. Der Aufwand zur Fih-
rung des Aktienregisters ist bei kleineren Gesellschaften mit Uberschaubarem Gesell-
schafterkreis aber nicht erheblich.

Die mit der Neuregelung fir nichtbdrsennotierte Gesellschaften verbundene Einschran-
kung bei der Wahl zwischen Inhaber- und Namensaktien kann dazu fihren, dass sich
kiinftig mehr Gesellschaften fiir die Namensaktie entscheiden. Hierin ist kein Nachteil fir
die Gesellschaften zu sehen. Bei angemessenem Transaktionsaufwand bietet die Na-
mensaktie eine Reihe von Vorteilen. Sie vereinfacht die Kommunikation zwischen Verwal-
tung und Aktiondren. In der Praxis wird die Verwendung der Namensaktie bereits bisher
bei der nichtbdrsennotierten Aktiengesellschaft empfohlen, da im Falle der Verbriefung
von Inhaberaktien die Aktionarseigenschaft mitunter nur schwer festzustellen und zwei-
felsfrei nachzuweisen ist. Ferner besteht bei verbrieften Inhaberaktien die Gefahr, dass
Aktienurkunden verlegt werden oder verloren gehen. Dann kénnen sich Inhaberaktionare
gegentber der Gesellschaft nur noch mit groBen Schwierigkeiten legitimieren, wahrend
bei Namensaktien die Legitimation durch Eintragung im Aktienregister gemaB § 67 Ab-
satz 2 Satz 1 AktG unberihrt bliebe. Die Namensaktie erdffnet zudem einen breiteren
Spielraum bei der Satzungsgestaltung; zum Beispiel kénnen nur Namensaktien vinkuliert
(§ 68 Absatz 2 AktG) oder mit einem Entsenderecht verbunden werden (§ 101 Absatz 2
Satz 2 AktG). Und nur Namensaktien kénnen ausgegeben werden, bevor die volle Einla-
ge geleistet ist (§ 10 Absatz 2 AktG). Tatsachlich hat mehr als die Halfte der in Deutsch-
land existierenden nichtbérsennotierten Aktiengesellschaften aus diesen guten Grinden
bereits Namensaktien ausgegeben. SchlieBlich bietet die Namensaktie der nichtbérsenno-
tierten Gesellschaft auch Vorteile im Hinblick auf einen etwaigen spateren globalen Kapi-
talmarktzugang. Denn an manchen Bérsen kénnen Inhaberaktien nicht unmitteloar zum
Handel zugelassen werden. Dies durfte einer der Grinde sein, warum in jlingster Zeit
auch groBe Publikumsgesellschaften ihre Aktien zunehmend in Namensaktien umgewan-
delt haben.

Bestimmt die Satzung einer nichtbérsennotierten Gesellschaft die Ausstellung von Inha-
beraktien (§ 23 Absatz 3 Nummer 5 AktG), ohne dass in der Satzung der Einzelverbrie-
fungsanspruch ausgeschlossen ist, fehlt es an einer zwingenden Voraussetzung fir die
Ausstellung von Inhaberaktien. In diesem Fall ist die Satzungsbestimmung Gber die Aus-
stellung von Inhaberaktien nichtig. Das Registergericht wird die Eintragung der Gesell-
schaft ablehnen, § 38 Absatz 4 Nummer 1 AktG. Wird gleichwohl eingetragen, droht ein
Zwangsauflésungsverfahren gemaB § 399 des Gesetzes Uber das Verfahren in Familien-
sachen und in Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit (FamFG). BeschlieBt die
Hauptversammlung einer nichtbérsennotierten Gesellschaft, durch Satzungsénderung die
bislang ausgestellten Namensaktien in Inhaberaktien umzuwandeln oder das Grundkapi-
tal durch Ausgabe junger Inhaberaktien zu erhdhen, ohne dass jeweils in der Satzung der
Einzelverbriefungsanspruch ausgeschlossen ist, ist der Beschluss gemaB § 241 Num-
mer 3 dritter Fall AktG (,durch seinen Inhalt Vorschriften verletzt, die ausschlieBlich oder
Uberwiegend (...) im 6&ffentlichen Interesse gegeben sind®) nichtig. Denn der Ausschluss
des Einzelverbriefungsanspruchs ist eine zwingende Voraussetzung dafiir, dass die Er-
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mittlungsbehdrden bei Geldwascheverdachtsféllen eine dauerhafte Ermittlungsspur ha-
ben. Nichtige Satzungsanderungsbeschlisse werden nicht in das Handelsregister einge-
tragen. Im Ubrigen kann die Nichtigkeit im Wege der Klage festgestellt oder auf andere
Weise als durch Erhebung der Klage geltend gemacht werden, § 249 AktG.

Bestimmt die Satzung einer nichtbdérsennotierten Gesellschaft wirksam die Ausstellung
von Inhaberaktien, weil sie den Einzelverbriefungsanspruch ausschlieBt, verzdgert der
Vorstand aber in der Folge die Verbriefung der Inhaberaktien in einer Sammelurkunde
und/oder deren Hinterlegung bei einer Wertpapiersammelbank oder bei einem vergleich-
baren ausléandischen Verwahrer, wird dies gemaB § 10 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 Satz 3
AktG-E durch die entsprechende Anwendung des fir Namensaktien geltenden § 67 AktG,
also mit einer Pflicht zur FUhrung eines Aktienregisters auch fur Inhaberaktien, ,sanktio-
niert”. Die Vorschrift gilt gleichermaBen fir die nachtrégliche Aufhebung einer Sammel-
verwahrung.

Zu Buchstabe b (Anderung des § 10 Absatz 2 AktG)

Es handelt sich um eine sprachliche Anpassung infolge der Anderung des § 10 Absatz 1
AktG-E, mit der keine inhaltliche Anderung verbunden ist.

Zu Nummer 2 (Aufhebung des § 24 AktG)

Bisher lasst § 24 AktG Satzungsregelungen zu, wonach auf Verlangen eines Aktionars
seine Inhaberaktie in eine Namensaktie oder seine Namensaktie in eine Inhaberaktie um-
zuwandeln ist. Von dieser Mdglichkeit wurde in der Praxis kaum Gebrauch gemacht. Die
Regelung soll daher entfallen. Bei nichtbdérsennotierten Gesellschaften wéare das Verlan-
gen eines Aktionars, seine Namensaktie in eine Inhaberaktie umzutauschen, kinftig we-
gen der vorgesehenen Neuregelung zur Inhaberaktie (vgl. Nummer 1) auch nicht mehr
ohne Weiteres erflllbar. Bei bérsennotierten Gesellschaften wirde es einen unverhalt-
nisméaBigen Verwaltungsaufwand verursachen, wenn einzelne Aktionére tUber einen Um-
wandlungsanspruch eine abweichende Aktienart erhielten. Ein praktisches Bedurfnis da-
fur, satzungsmaBige Umwandlungsanspriiche auch klnftig ausdricklich gesetzlich zu
regeln, besteht also nicht.

Zu Nummer 3 (Aufhebung des § 25 Satz 2 AktG)

§ 25 Satz 2 AktG bestimmt, dass die Satzung neben dem Bundesanzeiger auch andere
Blatter oder elektronische Informationsmedien als Gesellschaftsblatter bezeichnen kann.
Diese Regelung soll ersatzlos gestrichen werden.

Sieht die Satzung neben dem Bundesanzeiger, der gemaB § 25 Satz 1 AktG obligatori-
sches Gesellschaftsblatt aller Aktiengesellschaften ist, weitere Gesellschaftsblatter vor
und erfolgt in diesem Fall die Veroéffentlichung nicht am selben Tag im Bundesanzeiger
und in den weiteren Gesellschaftsblattern, ist der Zeitpunkt der Bekanntmachung fraglich.
Wahrend einige Autoren meinen, die Bekanntmachung sei erst mit Erscheinen des letz-
ten, die Veroffentlichung enthaltenden Gesellschaftsblattes vollzogen, gehen andere da-
von aus, maBgebend fur den Eintritt der Bekanntmachungswirkungen sei allein das Einru-
cken der Information in den Bundesanzeiger. Sofern das Gesetz nicht ausdriicklich auf
die Bekanntmachung im Bundesanzeiger abhebt, kann es danach zu Unklarheiten bei der
Berechnung verschiedener Fristen des Aktiengesetzes kommen (vgl. §§ 214 Absatz 2
Satz 1, Absatz 3 Satz 1, 246 Absatz 4 Satz 2, 272 Absatz 1). Dies ist fir die Unterneh-
menspraxis sehr negativ. Aber auch in anderen Fallen, in denen das Gesetz die Be-
kanntmachung in den Gesellschaftsblattern vorschreibt, wie es beispielsweise bei der
Einberufung der Hauptversammlung gemaB § 121 Absatz 4 Satz 1 AktG der Fall ist, bleibt
bei mehreren Gesellschaftsblattern mitunter unklar, wann die Wirkungen der Bekanntma-
chungen eintreten.
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Von der Méglichkeit, weitere Gesellschaftsblatter qua Satzungsregelung vorzusehen, wird
in der Praxis kaum noch Gebrauch gemacht. GroBe Teile der Kommentarliteratur raten im
Hinblick auf die gravierenden Rechtsfolgen, die eine fehlerhafte Bekanntmachung haben
kann, von der Aufnahme einer entsprechenden Satzungsklausel ab. Zuklnftig soll daher
allein der Bundesanzeiger das maBgebliche Gesellschaftsblatt einer Aktiengesellschaft
sein.

Nachteile entstehen den Gesellschaften durch diese Rechtsanderung nicht. Selbst fiir den
unwahrscheinlichen Fall eines voribergehenden Ausfalls des (elektronischen) Bundesan-
zeigers gewahrleistet die Bestimmung eines weiteren Gesellschaftsblatts unter Beriick-
sichtigung des oben dargelegten Meinungsstandes nicht, dass eine Bekanntmachung
bereits mit Verdffentlichung des anderen Gesellschaftsblattes als bewirkt anzusehen wa-
re.

Soweit andere Gesetze fur Aktiengesellschaften eine Bekanntmachung in den Gesell-
schaftsblattern vorschreiben (vgl. u. a. die §§ 25 Absatz 1 Satz 1, 46 Absatz 1 Satz 1 des
SE-Ausfihrungsgesetzes [SEAG], 62 Absatz 3 Satz 2, 231 Satz 2, 267 Absatz 2 Satz 1,
268 Absatz 2 Satz2 und 3 des Umwandlungsgesetzes [UmwG], 39b Absatz 2 und 4
Satz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes [WpUQG]), sind diese Bekannt-
machungen unter Anwendung von § 25 AktG fortan ebenfalls nur noch in den Bundesan-
zeiger einzuriicken.

Den Aktiengesellschaften bleibt es aber selbstverstandlich unbenommen, Informationen
zu den Bekanntmachungen neben dem Bundesanzeiger auch in weiteren Publikationsor-
ganen zu verdffentlichen. Dies kénnen entweder die nach § 23 Absatz 4 AktG zu bestim-
menden, nur far freiwillige Bekanntmachungen Geltung beanspruchende Publikationsor-
gane sein. Ebenso kommen aber auch andere oder zusatzliche papiergebundene wie
elektronische Medien in Betracht. Im Unterschied zur frilheren Rechtslage sind mit der
Verdffentlichung in diesen Organen aber keine Rechtswirkungen mehr verbunden, da sie
nicht durch Satzungsregelung zu weiteren Gesellschaftsblattern erkoren werden kénnen.

Zu Nummer 4 (Anderung des § 33a Absatz 1 AktG)

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Anderung des § 2 Absatz 1 WpHG durch Ar-
tikel 8 Nummer 1 Buchstabe a des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU
Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz) vom 4. Juli
2013 (BGBI. | S. 1981). Der bisherige Satz 1 des § 2 Absatz 1 WpHG ist nunmehr einzi-
ger Text.

Zu Nummer 5 (Anderung des § 67 AktG)
Zu Buchstabe a Doppelbuchstabe aa (Anderung des § 67 Absatz 1 Satz 1 AktG)

Die Anderung des § 67 Absatz 1 Satz 1 AktG dient der Klarstellung, dass die Pflicht zum
Flhren eines Aktienregisters auch bei fehlender Verbriefung der Anteile besteht. Die Klar-
stellung ist erforderlich, weil nach einer zur bisherigen gesetzlichen Regelung vertretenen
Ansicht die Pflicht zur FUhrung eines Aktienregisters die Verbriefung der Anteile in einer
Sammelurkunde voraussetzt. Folgt man dieser Auffassung, droht die Transparenzrege-
lung des § 67 AktG in vielen Féllen ins Leere zu gehen, wenn bei nichtbérsennotierten
Gesellschaften auf die Verbriefung verzichtet wird. Das Aktienregister soll aber auch bei
Namensaktiengesellschaften, die ihre Anteile nicht verbriefen, Klarheit dartber schaffen,
welche Personen der Gesellschaft gegeniber als Mitglied berechtigt und verpflichtet sind
(§ 67 Absatz 2 Satz 1 AktG). Der Begriff ,Aktienregister” setzt physische Aktienurkunden
nicht voraus.
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Zu Buchstabe a Doppelbuchstabe bb (Anderung des § 67 Absatz 1 Satz 2 AktG)

Indem an dieser Stelle vom ,Aktionar* und nicht wie bisher vom ,Inhaber” gesprochen
wird, wird einer Verwechslung von Inhaber- und Namensaktie begegnet.

Zu Buchstabe b (Anderung des § 67 Absatz 2 Satz 1 AktG)

Es handelt sich um eine Folgednderung, die durch die Einfihrung eines Nachweisstich-
tags fir Namensaktien bérsennotierter Gesellschaften in § 123 Absatz 4 und 5 AktG (vgl.
Nummer 9 Buchstabe c) ausgeldst wird. Durch den Einschub in § 67 Absatz 2 AktG wird
klargestellt, dass bei Namensaktien bdérsennotierter Gesellschaften im Hinblick auf die
Teilnahme und Stimmrechtsauslibung an der Hauptversammlung die Regelung des
Nachweisstichtags in § 123 Absatz 5 AktG die allgemeine Regelung in § 67 Absatz 2
AktG erganzt und modifiziert. Kommt es zwischen dem Nachweisstichtag und dem Tag
der Durchfihrung der Hauptversammlung zu einem Wechsel im Aktienregister, so ist
gleichwohl derjenige zur Teilnahme und Stimmrechtsaustbung berechtigt, der zum
Nachweisstichtag als Aktionar im Aktienregister eingetragen war. Der Nachweisstichtag
ist also kein Umschreibestopp.

Zu Nummer 6 (Anderung des § 90 Absatz 5 Satz 3 AktG)

Es handelt sich um die Berichtigung eines Verweisungsfehlers.
Zu Nummer 7 (Anderung des § 121 AktG)

Zu Buchstabe a (Aufhebung des § 121 Absatz 4 Satz 3 AktG)

Die Verweisung auf die §§ 125 bis 127 AktG ist Uberfllissig, da diese Vorschriften im
Rahmen ihres Anwendungsbereichs ohnehin unmittelbar gelten. Aufgrund der Neurege-
lung des Fristenregimes durch das Gesetz zur Umsetzung der Aktionérsrechterichtlinie
[ARUG] kommt es bei der Berechnung der Fristen im Ubrigen nicht mehr auf die Be-
kanntmachung der Einberufung an, sondern auf den Tag der Hauptversammlung, von
dem die Fristen zurlickzurechnen sind. Seit Inkrafttreten des ARUG hat § 121 Absatz 4
Satz 3 AktG jegliche Bedeutung fir die Fristberechnung verloren und kann aufgehoben
werden.

Zu Buchstabe b (Anderung des § 121 Absatz 4a AktG)

Es handelt sich um eine Klarstellung des nicht eindeutigen Wortlauts der Regelung in
§ 121 Absatz 4a AktG. Wegen der ,und“-Verknipfung der beiden Alternativen, in denen
die Zuleitung zur europaweiten Veroffentlichung nicht erforderlich ist, kann bei der bislang
geltenden Fassung der Eindruck entstehen, dass die Zuleitungsverpflichtung nur entféllt,
wenn beide Merkmale kumulativ erfillt sind. Das ist jedoch nicht die Absicht der Rege-
lung.

Einer europaweiten Veréffentlichung bedarf es nicht, wenn alle Aktion&re bereits unmittel-
bar Uber die Einberufung informiert werden. Dies ist erstens der Fall, wenn die Gesell-
schaft ausschlieBlich Namensaktien ausgegeben hat, weil die Aktiondare dann geman
§ 125 Absatz 2 Satz 1 AktG zu informieren sind. Dies ist aber auch der Fall, wenn der
Gesellschaft alle Aktionare namentlich bekannt sind und die Hauptversammlung geman
§ 121 Absatz 4 Satz 2 AktG mit eingeschriebenem Brief einberufen wird.

Die Streichung der Angabe ,und 3“ ist eine Folgeanderung zu Buchstabe a (Streichung
des § 121 Absatz 4 Satz 3 AktG).
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Zu Nummer 8 (Anderung des § 122 AktG)

Die Anderung von § 122 AktG dient der Klarung von Zweifelsfragen bei der Berechnung
der Vorbesitzzeit und der Haltefrist sowohl bei der Einberufung einer Hauptversammlung
auf Verlangen einer Minderheit (§ 122 Absatz 1 AktG) als auch bei der Erganzung der
Tagesordnung auf Verlangen einer Minderheit (§ 122 Absatz 2 AktG). Bei Erganzungsver-
langen nach § 122 Absatz 2 AktG hat sich die praktische Bedeutung dieser Fragen seit
Inkrafttreten des ARUG erhoéht, weil bérsennotierte Gesellschaften gemas § 121 Absatz 3
Satz 3 Nummer 3 AktG in der Einberufung nunmehr die Rechte der Aktionéare nach § 122
Absatz 2 AktG anzugeben haben.

Die Zweifelsfragen rihren aus der Regelung in § 122 Absatz 1 Satz 3 AktG her, wonach
§ 142 Absatz 2 Satz 2 AktG bei der Einberufung einer Hauptversammlung auf Verlangen
einer Minderheit entsprechend gilt. Wegen des Wortlauts ,In gleicher Weise® in § 122 Ab-
satz 2 Satz 1 AktG gilt diese entsprechende Anwendung von § 142 Absatz 2 Satz 2 AktG
auch fur Erganzungsverlangen nach § 122 Absatz 2 AktG. § 142 Absatz 2 Satz 2 AktG
lautet: ,Die Antragsteller haben nachzuweisen, dass sie seit mindestens drei Monaten vor
dem Tag der Hauptversammlung Inhaber der Aktien sind und dass sie die Aktien bis zur
Entscheidung Uber den Antrag halten.”

Zu Buchstabe a (Anderung des § 122 Absatz 1 AktG)

Die bislang in § 122 Absatz 1 Satz 3 AktG angeordnete entsprechende Geltung von § 142
Absatz 2 Satz 2 AktG bezieht sich sowohl auf die Dauer der Vorbesitzzeit als auch auf die
Haltefrist. Bei der Ermittlung der Vorbesitzzeit ist es nicht mdéglich, die Frist - wie in § 142
Absatz 2 Satz 2 AktG vorgesehen - vom Tag der Hauptversammlung an riickwarts zu
rechnen, da mit dem Antrag der Minderheit eine Hauptversammlung gerade erst einberu-
fen werden soll. Nach Uberwiegender Meinung ist daher auf den Zeitpunkt des Zugangs
des Einberufungsverlangens bei der Gesellschaft abzustellen. Durch die Neufassung von
§ 122 Absatz 1 Satz 3 AktG-E wird dies nun ausdriicklich gesetzlich geregelt und so die
Gesetzesklarheit erhéht.

Zudem wird die entsprechende Anwendung von § 121 Absatz 7 angeordnet und dadurch
festgelegt, dass das durch das ARUG neu geregelte System der Fristberechnung auch fiir
die Frist des § 122 Absatz 1 Satz 3 AktG-E gilt. Eine ausdrickliche Regelung ist erforder-
lich, da § 121 Absatz 7 AktG seinem Wortlaut nach nur Fristen und Termine erfasst, die
von der Hauptversammlung zurlickzurechnen sind. Durch die Anordnung der entspre-
chenden Geltung fir den vom Tag des Zugangs des Einberufungsverlangens zurlickzu-
rechnenden Zeitraum wird ein einheitliches System der Fristen- und Terminberechnung
bei der Einberufung der Hauptversammlung sichergestellt. Vor diesem Hintergrund wird
auch die bisherige Frist von drei Monaten durch eine 90-Tage-Frist ersetzt.

Beziglich der Haltefrist werden nach derzeitiger Rechtslage unterschiedliche Auffassun-
gen vertreten, je nachdem, ob der Vorstand dem Antrag stattgibt oder ob er ihn ablehnt.
Lehnt er ihn ab und leitet die Aktionarsminderheit daraufhin ein gerichtliches Verfahren
nach § 122 Absatz 3 AktG ein, so missen die flr das Quorum erforderlichen Aktien nach
herrschender Meinung bis zur endgtiltigen gerichtlichen Entscheidung gehalten werden.
Gibt der Vorstand dem Einberufungsverlangen dagegen statt, so ist streitig, ob das Quo-
rum bis zu dieser Entscheidung des Vorstands erflllt sein muss. Wéahrend ein Teil der
Literatur in diesem Fall auf eine Haltefrist verzichtet und es fir ausreichend erachtet, dass
das Quorum am Tag des Zugangs des Antrags bei der Gesellschaft erfillt ist, halten es
andere fUr erforderlich, dass das Quorum bis zur Entscheidung des Vorstands Uber den
Antrag gehalten werden muss. Durch die Neuregelung erfolgt eine ausdriickliche Ent-
scheidung im Sinne der letzteren Auffassung. Es erscheint konsequent, die Beibehaltung
eines Quorums von der Antragstellung bis zur Entscheidung Uber den Antrag zu fordern.
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Da die Regelung des § 122 Absatz 1 AktG - Einberufungsverlangen einer Aktionarsmin-
derheit - ,in gleicher Weise* fur Verlangen einer Minderheit zur Ergédnzung der Tagesord-
nung nach § 122 Absatz 2 AktG gilt, ist die Vorbesitzzeit nach der vorgesehenen Neure-
gelung auch hier vom Tag des Zugangs des Verlangens bei der Gesellschaft zu berech-
nen und missen die Aktiondre das Quorum bis zur Entscheidung des Vorstands (ber das
Erganzungsverlangen erfullen.

Zu Buchstabe b (Anderung des § 122 Absatz 3 AktG)

Lehnt der Vorstand ein Einberufungs- oder Erganzungsverlangen ab, so kdnnen die Akti-
ondre, die das Verlangen gestellt hatten, sich vom Gericht zur Einberufung oder zur Be-
kanntmachung der Erganzung der Tagesordnung ermachtigen lassen, § 122 Absatz 3
AktG. Nach Uberwiegender Auffassung ist nach bisheriger Rechtslage hierfir Vorausset-
zung, dass das Quorum bis zur letztinstanzlichen Entscheidung von den Aktionéren erflllt
wird, die bereits urspringlich die Einberufung bzw. Erganzung verlangt hatten. Es er-
scheint sinnvoll, dies auch zukinftig fir das gerichtliche Verfahren nach § 122 Absatz 3
AktG zu fordern. § 122 Absatz 3 Satz 5 AktG-E verlangt daher ausdricklich, dass die An-
tragsteller die Aktien bis zur Entscheidung des Gerichts halten. Die Neuregelung sieht
mithin fir die gesamte Dauer des Verfahrens (einschlieBlich eines etwaigen Beschwerde-
verfahrens) eine Haltefrist in Hohe des Quorums vor.

Zu Nummer 9 (Anderung des § 123 AktG)
Zu Buchstabe a (Anderung des § 123 Absatz 2 AktG)

Es handelt sich um eine Klarstellung der geltenden Rechtslage. § 123 Absatz 2 AktG
wurde durch das ARUG neu gefasst: Sieht die Satzung einer Gesellschaft ein Anmeldeer-
fordernis vor, so muss die Anmeldung der Gesellschaft mindestens 6 Tage vor der Haupt-
versammlung zugehen, § 123 Absatz 2 Satz 2 AktG. Eine langere Anmeldefrist kann die
Satzung nicht bestimmen. Die 6-Tage-Frist kann durch Satzungsregelung allerdings ver-
kirzt werden, § 123 Absatz 2 Satz 3 AktG. In beiden Féllen soll sich die mindestens 30-
tagige Einberufungsfrist des § 123 Absatz 1 AktG um die Anmeldefrist verlangern. Dies ist
in § 123 Absatz 2 Satz 5 AktG geregelt, der lautet: ,Die Mindestfrist des Absatzes 1 ver-
l&ngert sich um die Tage der Anmeldefrist des Satzes 2. Diese Formulierung ist insoweit
missverstandlich, als fir die Verlangerung ausschlieBlich auf die Anmeldefrist des Satzes
2 verwiesen wird, so dass man annehmen kénnte, die Einberufungsfrist verlangere sich
auch dann um 6 Tage, wenn die Satzung im konkreten Fall nur eine kiirzere Anmeldefrist
bestimmt. Durch die Anderung wird klargestellt, dass sich die Einberufungsfrist jeweils um
die konkrete Anmeldefrist verlangert, also entweder um die 6-tdgige Frist des Satzes 2
oder um eine kurzere Frist geméaB Satz 3.

Zu Buchstabe b (Anderung des § 123 Absatz 3 AktG)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung, die dadurch veranlasst ist, dass nun-
mehr in § 123 Absatz 5 AktG ein einheitlicher Nachweisstichtag fur Inhaber- und Na-
mensaktien bérsennotierter Gesellschaften eingefihrt wird (vgl. Buchstabe c). § 123 Ab-
satz 3 Satz 3 AktG sah bisher nur einen Nachweisstichtag fur Inhaberaktien vor.

Zu Buchstabe c (Einfiigung von § 123 Absatz 4 und 5 AktG)

Bei Namensaktien bestimmt § 67 Absatz 2 AktG bisher, dass im Verhaltnis zur Gesell-
schaft als Aktionar nur gilt, wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist. Durch den
Handel mit Aktien kénnen sich diese Eintragungen taglich &ndern, was in der Vergangen-
heit die Vorbereitung und Durchfiihrung der Hauptversammlung erschwert hat. Durch die
Einflhrung des § 123 Absatz 4 AktG wird zunachst klargestellt, dass der von § 67 Ab-
satz 2 AktG aufgestellte Grundsatz bei bérsennotierten Gesellschaften, die Namensaktien
ausgegeben haben, auch fir den Nachweis zur Berechtigung zur Hauptversammlungs-
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teilnahme und die Stimmrechtsaustibung gilt: Entscheidend ist grundsatzlich, wer im Ak-
tienregister als Aktion&r eingetragen ist.

Durch den neuen § 123 Absatz 5 AktG wird ein einheitlicher Nachweisstichtag (,Record
Date®) fir Namens- und Inhaberaktien borsennotierter Gesellschaften eingefiihrt, der in
Ubereinstimmung mit dem bisherigen § 123 Absatz 3 Satz 3 AktG auf den 21. Tag vor der
Hauptversammlung festgelegt wird. Ob diese Frist bei zunehmendem Einsatz elektroni-
scher Kommunikationssysteme auch im internationalen Verwahrverkehr in Zukunft ge-
kirzt werden kann, wird zu beobachten sein. Bisher gab es einen solchen Nachweisstich-
tag fur die Bestimmung und den Nachweis des in der Hauptversammlung stimmberechtig-
ten Aktienbestands bei Namensaktien nicht. Die Praxis behalf sich bisher oftmals mit un-
einheitlichen Fristen zur Ausibung des Stimmrechts und sog. Umschreibestopps, um ge-
nigend Zeit fir die Sichtung des stimm- und teilnahmeberechtigten Bestandes zu haben,
was allerdings gerade im Ausland zu Missverstéandnissen gefiihrt hat. Durch die Einflih-
rung eines Nachweisstichtags flr Namensaktien existiert in Zukunft ein einheitlich an-
wendbarer Stichtag in der gesamten Verwahrkette vom Fremdbesitzer bis hin zum wah-
ren Aktionar. Der Nachweisstichtag bietet eine verlassliche, auch im Ausland gut nach-
vollziehbare und rechtssichere Grundlage fiir die Bestimmung des an der Hauptversamm-
lung teilnahme- und stimmberechtigten Bestandes. Deutschland tritt damit mit einer den
Kapitalméarkten leicht vermittelbaren einheitlichen Stichtagslésung an und sendet keine
verwirrenden Signale aus. Ein (einheitlicher) Nachweisstichtag fir Namensaktien ent-
spricht auch dem internationalen Standard. Es steht zu erwarten, dass sich auf dieser
Basis im internationalen Verwahrgeschéaft eine einheitliche Marktpraxis fur die Stimm-
rechtsaustibung mit deutschen Namensaktien etabliert. In Zukunft wird bei Namensaktien
der Anmeldeprozess zur Hauptversammlung auf den Bestand im Aktienregister am
Nachweisstichtag aufsetzen und dem folgend in den Bichern der Verwahrbanken. Dies
soll dazu beitragen, dass ausléndische Investoren ihr Stimmrecht in Deutschland ausiiben
und dies nicht aus Verunsicherung tber die Rechtslage und eine beflrchtete, aber nicht-
existente Aktiensperre (,share-blocking“) unterlassen.

Fur Namens- und Inhaberaktien bérsennotierter Gesellschaften wird es zukiinftig mit dem
21. Tag vor der Hauptversammlung somit einen einheitlichen Nachweisstichtag geben.
Dies entspricht auch den Vorgaben des Europarechts: Artikel 7 Absatz 3 Satz 1 der Richt-
linie 2007/36/EG fordert die Mitgliedstaaten auf sicherzustellen, dass fir alle Gesellschaf-
ten eine einheitliche Nachweisstichtagsregelung gilt. Bei Gesellschaften, die beide Ak-
tienarten ausgeben, muss nach der Aktionarsrechterichtlinie im Ubrigen ohnehin ein ein-
heitlicher Stichtag gelten. Die Richtlinie lasst zudem einen Nachweisstichtag bis zu 30
Tage vor der Hauptversammlung zu (Artikel 7 Absatz 3 Satz 3 der Richtlinie 2007/36/EG).

Zu Nummer 10 (Anderung des § 124 Absatz 2 AktG)

Die Vorschrift vereinfacht eine Mitteilungspflicht der Gesellschaften. GemaB § 124 Ab-
satz 2 Satz 1 AkitG ist in der Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung
anzugeben, ob die Hauptversammlung an Wahlvorschlage gebunden ist, wenn die Wahl
von Aufsichtsraten auf der Tagesordnung steht. An Wahlvorschlage ist die Hauptver-
sammlung nur gemag den §§ 6 und 8 des Montan-Mitbestimmungsgesetzes gebunden
(§ 101 Absatz 1 Satz 2 AktG). Von den insgesamt ca. 17 000 deutschen Aktiengesell-
schaften sind hiervon nur ca. zwei Dutzend Gesellschaften betroffen. Nach einhelliger
Auffassung mussen bei der Wahl von Aufsichtsraten jedoch auch die nicht betroffenen
Aktiengesellschaften das Thema in der Einberufung erwahnen, also angeben, dass eine
Bindung an Wabhlvorschlage nicht besteht. Dieser véllig Uberflissige Formalismus soll
beendet werden.

Nach § 124 Absatz 2 Satz 1 AktG-E ist ein Hinweis auf die Bindung an Wahlvorschlage in
der Einberufung kinftig nur in den Fallen erforderlich, in denen die Hauptversammlung
tatsachlich an Wahlvorschlage gebunden ist.
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Nur dann, wenn bei der Europaischen Gesellschaft (SE) eine Bindung an Wahlvorschlage
geman § 36 Absatz 4 des Gesetzes Uber die Beteiligung der Arbeithnehmer in einer Euro-
paischen Gesellschaft (SEBG) besteht, ist nach der Neuregelung auch die SE klnftig ver-
pflichtet, dies bei Bekanntmachung der Tagesordnung anzugeben.

Eine Ubergangsregelung fir bei Inkrafttreten des Gesetzes bereits einberufene Hauptver-
sammlungen ist nicht erforderlich, da die etwaige Angabe, dass die Hauptversammlung
nicht an Wahlvorschlage gebunden ist, nach der vorgeschlagenen Neuregelung unschad-
lich ist.

Zu Nummer 11 (Anderung des § 127 AktG)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens bei Erlass des Gesetzes zur
Modernisierung des Bilanzrechts vom 25. Mai 2009 (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz -
BilMoG, BGBI. | S. 1102). Durch Artikel 5 Nummer 6 Buchstabe a des BilMoG wurde
§ 124 Absatz 3 Satz 2 AktG eingefiigt, so dass der bisherige Satz 3 zu Satz 4 wurde. Die-
se Anderung wurde bei der Verweisung auf § 124 Absatz 3 in § 127 Satz 3 AktG nicht
nachvollzogen.

Zu Nummer 12 (Anderung des § 130 Absatz 2 AktG)

Es handelt sich um die Beseitigung einer durch das Gesetz zur Umsetzung der Aktionars-
rechterichtlinie vom 30. Juli 2009 (ARUG, BGBI. | S. 2479) entstandenen Unklarheit.

Nummer 2 des durch Artikel 1 Nummer 19 Buchstabe a ARUG angefiigten § 130 Ab-
satz 2 Satz 2 AkiG bestimmt, dass die Feststellung Uber die Beschlussfassung bei bor-
sennotierten Gesellschaften fir jeden Beschluss auch den Anteil des durch die gultigen
Stimmen vertretenen Grundkapitals umfasst. Mit dieser Regelung wurde fast wortlich Arti-
kel 14 Absatz 1 Satz 1 der Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des
Rats vom 11.7.2007 Uber die Ausibung bestimmter Rechte von Aktionaren in bérsenno-
tierten Gesellschaften (Aktionarsrechterichtlinie, ABI. L 184 vom 14.7.2007, S. 17) umge-
setzt. Dabei wurde nicht geregelt, ob sich der Anteil des durch die gultigen Stimmen ver-
tretenen Grundkapitals auf das gesamte eingetragene (stimmberechtigte) Grundkapital
bezieht oder auf das in der Hauptversammlung vertretene (stimmberechtigte) Grundkapi-
tal.

§ 130 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 AktG-E bestimmt nunmehr, dass sich der Anteil des
durch die glltigen Stimmen vertretenen Grundkapitals auf das gesamte Grundkapital be-
zieht.

Diese Regelung erfolgt vor dem Hintergrund der Terminologie in den gesellschaftsrechtli-
chen EU-Richtlinien. Wenn dort das in einer Hauptversammlung vertretene Kapital ge-
meint ist, so wird dies ausdrlcklich erwahnt, etwa in Artikel 40 Absatz 1 und 2 der Zweiten
Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der Schutzbestimmun-
gen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des
Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fir die Grindung der Aktienge-
sellschaft sowie fur die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um
diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (Kapitalrichtlinie, ABI. L 26 vom 31.1.1977,
S. 1), wo von einer Zweidrittelmehrheit des vertretenen gezeichneten Kapitals die Rede
ist. In Artikel 14 Absatz 1 Satz 1 der Aktion&rsrechterichtlinie ist nicht ausdricklich er-
wahnt, dass der Anteil des durch die giltigen Stimmen vertretenen Aktienkapitals am in
der Versammlung vertretenen Aktienkapital anzugeben ist. Zudem wére der Informations-
gehalt der Angaben des Anteils des durch die glltigen Stimmen vertretenen Aktienkapi-
tals am in der Versammlung vertretenen Aktienkapital gering, weil sich daraus nur der
Anteil der ungtltigen Stimmen und der Enthaltungen ergébe. Die Zahl der Enthaltungen
ist jedoch gegebenenfalls bereits nach § 130 Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 AktG anzuge-
ben.
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Zu Nummer 13 (Anderung des § 131 Absatz 1 Satz 3 AktG)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens bei Erlass des Bilanzrichtli-
nien-Gesetzes vom 19.12.1985 (BIRILiG, BGBI. | S.2355).

Durch Artikel 2 Nummer 16 Buchstabe a BiRILIG wurde § 131 Absatz 1 Satz 3 AktG an-
geflgt, der unter anderem Erleichterungen nach § 266 Absatz 1 Satz 2 des Handelsge-
setzbuchs (HGB) zum Gegenstand hat. Die angesprochenen Erleichterungen waren
durch Artikel 1 Nummer 8 BIiRILIG jedoch als § 266 Absatz 1 Satz 3 in das HGB aufge-
nommen worden. Die Korrektur des seinerzeitigen Redaktionsversehens erscheint gebo-
ten, da die gangigen Gesetzesausgaben derzeit unterschiedliche Fassungen von § 131
Absatz 1 Satz 3 AktG enthalten. Vor diesem Hintergrund erfolgt die Korrektur nicht durch
einen Ersetzungsbefehl, sondern in Form einer Neufassung von § 131 Absatz 1 Satz 3
AktG.

Zu Nummer 14 (Anderung des § 139 AktG)

Bisher war die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht nur zuldssig, wenn die Ak-
tien mit einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des Gewinns ausgestattet
wurden. Dabei hat man seit jeher den Begriff des ,Vorzugs® als h6henmaBig objektiv be-
stimmbaren Vorrang der Vorzugsaktionare gegenuber den Stammaktionaren bei der Ver-
teilung des Bilanzgewinns verstanden. Diese ,Vorabdividende“ musste nachzahlbar sein,
d.h. ein mangels hinreichenden Bilanzgewinns ganz oder teilweise ausgefallene Dividen-
de vorab musste in spateren Geschéaftsjahren nachgezahlt werden, sobald und soweit der
Bilanzgewinn daflir ausreichte.

Wirde man fir die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht an diesen Ausstat-
tungsmerkmalen festhalten, ware das insbesondere fir Gesellschaften, die Kreditinstitute
sind, nachteilig. Nach den Vorgaben der am 1. Januar 2014 in Kraft getretenen Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABI. L 176 vom 27. Juni 2013, S. 1) kébnnen Vorzugs-
aktien mit den zuvor beschriebenen Ausstattungsmerkmalen nicht als regulatorisches
Kernkapital anerkannt werden. GemaB Artikel 28 Absatz 1 Buchstabe h Ziffer i der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 dirfen Instrumente des ,harten® Kernkapitals keine Vorzugs-
behandlung in Bezug auf die Reihenfolge der Ausschittungen vorsehen; eine Prioritat bei
der Verteilung des Bilanzgewinns steht mithin der Einordnung als hartes Kernkapital ent-
gegen. Aber auch eine Anerkennung als ,zusatzliches* Kernkapital kann nicht erfolgen.
Denn dies setzt nach Artikel 52 Absatz 1 Buchstabe | Zifferiii der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 voraus, dass das Institut die Ausschittungen jederzeit fur unbefristete Zeit
auf nicht kumulierter Basis ausfallen lassen kann, was bei einer mit Nachzahlungspflicht
ausgestatteten Vorzugsaktie in Abrede gestellt wird.

Um allgemein den Gesellschaften die Eigenkapitalausstattung und im Besonderen den
Gesellschaften, die Kreditinstitute sind, die Erfillung regulatorischer Vorgaben kiinftig zu
erleichtern, wird die Ausgestaltung der Vorzugsaktie in zweifacher Weise flexibilisiert. Zu-
nachst bewirkt die Streichung des Wortes ,nachzuzahlenden” in Absatz 1 Satz 1, dass
das Recht auf Nachzahlung des Vorzugs nicht mehr als zwingendes Ausstattungsmerk-
mal stimmrechtsloser Vorzugsaktien anzusehen ist. Absatz 1 Satz 3 ordnet zwar weiterhin
die Nachzahlung des Vorzugs an, lasst aber ausdriicklich eine abweichende Satzungsbe-
stimmung zu. Nach der Neuregelung steht es Gesellschaften zukinftig frei, ob sie sich fir
Vorzugsaktien mit Nachzahlungsrecht oder fur solche ohne Nachzahlungsrecht entschei-
den. Es kénnen auch beide Arten von Vorzugsaktien nebeneinander ausgegeben werden.
Letztlich bleibt es der Marktbewertung tberlassen, ob und zu welchem Preis Vorzugsak-
tien, die keine Nachzahlung gewéahren, aufgenommen werden. Griinde des Aktionars-
schutzes gebieten es jedenfalls nicht, an einem zwingend nachzuzahlenden Vorzug fest-
zuhalten. Schon bislang war - da das Gesetz eine bestimmte Ausschittungshéhe gerade
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nicht zusichert - die beabsichtigte Schutzfunktion im Grunde der Satzungsgestaltung und
damit der Marktbewertung Uberlassen. Uberdies ist ein nachzuzahlender Vorzug bei
stimmrechtslosen Vorzugsaktien auch im Ausland nicht verbreitet.

Darlber hinaus stellt Absatz 1 Satz 2 klar, dass ,Vorzug“ nicht zwingend eine Vorabdivi-
dende (,einen vorweg entfallenden Gewinnanteil“) bedeuten muss, sondern auch eine
Mehr- oder Zusatzdividende (,einen erhéhten Gewinnanteil”) der Vorzugsaktiondre ge-
genuber den Stammaktiondren beinhalten kann. Denkbar ist auch eine Kombination aus
Vorab- und Mehrdividende oder eine andere Gestaltung (vgl. ,insbesondere®). Die Uber-
kommene bisherige Lesart, wonach der Vorzug im Sinne des § 139 Absatz 1 AktG stets
alleine in einem Vorrang bei der Verteilung des Bilanzgewinns besteht, ist jedenfalls in
dem Begriff ,Vorzug® nicht zwingend angelegt und auch aus Griinden des Schutzes der
Aktionare keineswegs geboten. Ein angemessener Ausgleich fiir den Stimmrechtsaus-
schluss kann - anstelle einer Vorabbefriedigung - auch ein Mehr an Befriedigung sein.
Solange es der Gesellschaft gut geht, dirfte eine Mehrdividende fir den Aktionar sogar
attraktiver sein; nur fir den Fall, dass die Gesellschaft in Schwierigkeiten gerat und der
Vorzugsaktiondr die Aktie gleichwohl behélt, kann eine Vorabdividende fir ihn Vorteile
bringen. Letztlich bleibt es auch hier der Marktbewertung Gberlassen, ob und zu welchem
Preis Vorzugsaktien, die eine Mehrdividende gewahren, aufgenommen werden. Fir Ge-
sellschaften, die Kreditinstitute sind, erdffnet die Klarstellung in Absatz 1 Satz 2 jedenfalls
angemessene Gestaltungsoptionen zur Erfillung aufsichtsrechtlicher Anforderungen, da
stimmrechtslose Vorzugsaktien, bei denen der Vorzug (nur) als Mehrdividende ausgestal-
tet ist, sogar als Instrumente des harten Kernkapitals anerkannt werden kdnnen (vgl. Arti-
kel 28 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013).

Zu Nummer 15 (Anderung des § 140 AktG)
Zu Buchstabe a (Anderung des § 140 Absatz 2 AktG)

Bei den Anderungen in Absatz 2 handelt es sich um Folgednderungen. Da der Vorzug
nicht mehr zwingend nachzuzahlen ist (sondern die Satzung das Nachzahlungsrecht aus-
schlieBen kann), bedarf es hinsichtlich der Frage des Auflebens des Stimmrechts nun-
mehr einer differenzierten Regelung. Der neue Absatz 2 Satz 1 entspricht - redaktionell
geringfligig Uberarbeitet - dem bisherigen Absatz 2 Satz 1 und betrifft den gesetzlichen
Regelfall, dass der Vorzug nachzuzahlen ist. In diesem Fall haben die Vorzugsaktionare
das Stimmrecht, wenn der Vorzugsbetrag in einem Jahr zumindest teilweise nicht gezahit
wurde und der Rickstand im nachsten Jahr nicht vollstandig zurlickgezahlt wird oder zwar
vollstandig zurtickgezahlt wird, aber in diesem Jahr der volle Vorzug (wieder) nicht er-
bracht wird. Die Regelung in Absatz 2 Satz 2 betrifft den Fall, dass die Satzung bestimmt,
dass der Vorzug nicht nachzuzahlen ist. In diesem Fall haben die Vorzugsaktionare das
Stimmrecht bereits dann, wenn der Vorzugsbetrag in einem Jahr teilweise nicht gezahlt
wird. Ohne Nachzahlungsrecht setzt das Stimmrecht also friher ein. Das erscheint fair
und ausgewogen. Nach Artikel 28 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 darf ein
Vorzug als Mehrdividende nur als Ausgleich fir das Fehlen oder die Beschrankung des
Stimmrechts gewahrt werden. Solange der Vorzug gezahlt wird, muss die Gewahrung des
Stimmrechts ausgeschlossen sein, wenn das Kapitalinstrument bankaufsichtlich als har-
tes Kernkapital anrechenbar sein soll.

Zu Buchstabe b (Anderung des § 140 Absatz 3 AktG)

Die Anderung in Absatz 3 ist eine redaktionelle Klarstellung. Absatz 3 kann sich seinem
Inhalt nach nur auf einen nachzuzahlenden Vorzugsbetrag beziehen.

Zu Nummer 16 (Anderung des § 142 Absatz 7)

Auf die Begriindung zu Nummer 4 wird verwiesen.
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Zu Nummer 17 (Anderung des § 175 Absatz 2 Satz 1 AktG)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens in Artikel 1 Nummer 22
Buchstabe a des Gesetzes zur Umsetzung der Aktiondrsrechterichtlinie (ARUG) vom
30. Juli 2009 (BGBI. | S. 2479). Die Pflicht, einen erlduternden Bericht zu diversen Anga-
ben der §§ 289 und 315 des Handelsgesetzbuchs (HGB) auszulegen, sollte im Rahmen
des ARUG aus § 175 Absatz 2 AktG herausgenommen werden, weil eine Regelung in
§ 176 Absatz 1 Satz 1 AktG beabsichtigt war, wo sie auch erfolgt ist. Der Anderungsbe-
fehl des ARUG, in § 175 Absatz 2 Satz 1 AktG die Wérter ,und bei bérsennotierten Akti-
engesellschaften ein erlauternder Bericht zu den Angaben nach § 289 Abs. 4, § 315
Abs. 4 des Handelsgesetzbuchs® zu streichen, war bei Inkrafttreten des ARUG am 1. Sep-
tember 2009 aber nicht ausfiihrbar, weil § 175 Absatz 2 Satz 1 AktG bereits zuvor durch
Artikel 5 Nummer 11 des am 29. Mai 2009 in Kraft getretenen BilMoG vom 25. Mai 2009
(Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts, BGBI. | S. 1102) geandert worden war.

Beziglich der seit Inkrafttreten des ARUG in § 176 Absatz 1 Satz 1 AktG geregelten
Pflicht zum Zugéanglichmachen eines erlauternden Berichts in der Hauptversammlung ist
keine weitere Gesetzesanderung erforderlich. Eine Uberprifung hat ergeben, dass es
nicht sinnvoll erscheint, die seinerzeit in Artikel 5 Nummer 11 BilMoG fur § 175 Absatz 2
AktG vorgesehenen Anderungen nunmehr in § 176 Absatz 1 Satz 1 AktG zu Ubernehmen.

Zu Nummer 18 (Anderung des § 192 AktG)

Die Wandelschuldverschreibung (Wandelanleihe) nach bisherigem Verstédndnis gewahrt
dem Glaubiger ein Umtauschrecht. Dies kann fiir die Gesellschaft attraktiv sein, wenn der
Markt aufgrund des Umtauschrechts und seiner Ausgestaltung geringere Zinsen als die
sonst marktiblichen zu akzeptieren bereit ist. Der umgekehrte Fall eines Umtauschrechts
des Schuldners, also der Gesellschaft, ist bislang nicht ausdrilcklich geregelt. Gleichwohl
haben sich in der Praxis entsprechende Gestaltungsformen der Unternehmensfinanzie-
rung herausgebildet; genannt seien etwa Anleihen mit Tilgungswahlrecht der Gesellschaft
oder sogenannte ,Pflichtwandelanleihen, bei denen der Glaubiger am Ende der Laufzeit
zur Wandlung verpflichtet ist. Allerdings war bislang umstritten, ob zur Bedienung solcher
Anleihen auch bedingtes Kapital nach § 192 Absatz 1 Nummer 1 AktG genutzt werden
kann. Nunmehr wird gesetzlich klargestellt, dass bedingtes Kapital auch fir Wandelanlei-
hen mit Umtauschrecht der Gesellschaft geschaffen werden kann, ohne dass damit eine
Aussage Uber die Zulassigkeit oder Unzuldssigkeit anderer, im Gesetz nicht genannter
Gestaltungsformen getroffen wird.

Zu den konkreten Wandlungsbedingungen braucht das Gesetz nichts zu regeln. Dies
kann der Vertragsgestaltung der Praxis Uberlassen bleiben, die einerseits marktgéngige,
andererseits bezlglich der Entstehung des Umtauschrechts sehr prazise Bedingungen
formulieren sollte. Das Gesetz braucht nur die Méglichkeit der Schaffung eines bedingten
Kapitals fir Wandelanleihen mit Umtauschrecht der Gesellschaft vorzusehen. Der Vorteil
einer solchen ,umgekehrten* Wandelanleihe ist, dass eine Beteiligung der Glaubiger an
der Gesellschaft (sogenannter ,debt-to-equity-swap®) flr eine kinftige Notsituation, also
gleichsam ,auf Vorrat®, angelegt und bei Eintreten der Notsituation problemlos vollzogen
werden kann. Besonders fir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute kann sich eine sol-
che Konstruktion anbieten, da eine Insolvenz leichter abgewendet werden kénnte und
weniger Druck auf den Staat entstiinde, mit Mitteln der Steuerzahler zu rekapitalisieren.
Das Umtauschrecht muss aber nicht auf den Fall einer Notsituation beschréankt sein, auch
wenn dies der praktischste Anwendungsfall sein durfte. Die Anleihebedingungen kénnen
vielmehr - im Rahmen des schuldrechtlich Mdglichen - ein beliebiges ,Wandlungsereignis*®
vorsehen. Denkbar ist auch, dass Wandelanleihen nach beiden Seiten ein Wandlungs-
recht vorsehen, also sowohl fiir den Schuldner als auch fur die Glaubiger.

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute kénnen auBerdem die fir die aufsichtsrechtliche
Anerkennung als zusétzliches Kernkapital erforderliche Ausstattung der Wandelanleihe
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sicherstellen (vgl. Artikel 52 Absatz 1 Buchstabe n) in Verbindung mit Artikel 54 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013). GemaB Artikel 52 Absatz 1 Buchstabe n der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 zahlen Kapitalinstrumente nur dann zu den Instrumenten des zusatzli-
chen Kernkapitals, wenn die Bedingungen dieser Instrumente bei Eintreten eines Auslé-
seereignisses eine Umwandlung in Instrumente des harten Kernkapitals vorsehen. Ge-
man Artikel 54 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 hat ein Institut sicherzustellen,
dass sein genehmigtes Kapital jederzeit ausreicht, um samtliche umwandelbaren Instru-
mente des zusatzlichen Kernkapitals bei Eintreten eines Ausldseereignisses in Aktien
umzuwandeln. Dass dies méglich ist, wird nun klargestellt. Auch bedingtes Kapital ist als
,genehmigtes® Kapital im Sinne von Artikel 54 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 anzusehen. Diese Vorschrift will gewahrleisten, dass es im Wandlungsfall keine
Hindernisse fir den Umtausch von Anleihen in Aktien gibt. Bedingtes Kapital ist ,Vorrats-
kapital“, die Aktienausgabe bei Durchfiihrung der Kapitalerhéhung ist einfach und effi-
zient.

Die Mdglichkeit, einen ,debt-to-equity-swap“ auf Vorrat anzulegen, steht nicht im Konflikt
mit § 225a Absatz 2 der Insolvenzordnung (InsO), wonach im gestaltenden Teil eines In-
solvenzplans vorgesehen werden kann, dass Forderungen von Glaubigern in Anteils- o-
der Mitgliedschaftsrechte am Schuldner umgewandelt werden. Wahrend die Umwandlung
von Schulden in Eigenkapital bei der umgekehrten Wandelanleihe von der Schuldnerin
ausgeldst wird, sind es unter § 225a Absatz 2 InsO die Glaubiger, die eine entsprechende
Umwandlung beschlieBen. Beide Regelungen haben in der Regel auch einen sich zeitlich
nicht Uberschneidenden Anwendungsbereich: Mit der Eréffnung des Insolvenzverfahrens
unterfallen Wandelanleihen nach § 192 Absatz 2 Nummer 1 AktG-E Ublicherweise der
zwingenden Regelung des § 104 InsO mit der Folge, dass das vertraglich vorgesehene
Umtauschrecht der Gesellschaft entfallt und nur noch ein Barausgleich stattfindet. Eine
kurz vor der Krise stehende Gesellschaft wird freilich alle ihr zustehenden Umtauschrech-
te austben. Greift § 104 InsO ausnahmsweise nicht ein, kann die Auslibung von beste-
henden, aber noch nicht ausgeilbten Wandlungsrechten gegebenenfalls im Insolvenzplan
vorgesehen werden und besteht das Umtauschrecht damit neben den Mdglichkeiten des
§ 225a InsO.

Auch zu den Regelungen des §9 des Kreditinstitute-Reorganisationsgesetzes
(KredReorgG), wonach ein ,debt-to-equity-swap® im Reorganisationsplan vorgesehen
werden kann, besteht kein Konflikt. Das Reorganisationsverfahren stellt die zweite Stufe
nach Durchfihrung eines (erfolglosen) Sanierungsverfahrens dar oder findet statt, wenn
ein Sanierungsverfahren von Anfang an flr aussichtslos gehalten wird, § 7 Absatz 1
KredReorgG. § 104 InsO ist nicht anwendbar, so dass die Auslbung von bestehenden,
aber noch nicht ausgelibten Umtauschrechten nach § 192 Absatz 2 AktG gegebenenfalls
im Reorganisationsplan vorgesehen werden kann. Daneben kann im Reorganisationsplan
vorgesehen werden, dass andere Glaubiger ihre Schulden in Eigenkapital umwandeln.

Zu Buchstabe a (Anderung des § 192 Absatz 1 AktG)
Die Anderung erdffnet die Méglichkeit, ein Umtauschrecht der Gesellschaft zu schaffen.
Zu Buchstabe b (Anderung des § 192 Absatz 2 AktG)

Durch § 192 Absatz 2 Nummer 1 AktG-E wird geregelt, dass eine bedingte Kapitalerhd-
hung auch zu dem Zweck beschlossen werden kann, Umtauschrechte an die Gesellschaft
als Schuldnerin zu gewéahren - dies kommt dadurch zum Ausdruck, dass die Beschran-
kung der Regelung auf Umtauschrechte der Glaubiger gestrichen wird. Dass der Gesell-
schaft keine Bezugsrechte, sondern Umtauschrechte gewahrt werden, braucht nicht be-
sonders ausgefuhrt zu werden. Wandelanleihen kénnen nach dieser Offnung des § 192
kiinftig also sowohl den Glaubigern als auch der Gesellschaft Umtauschrechte einrdumen.
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Zu Buchstabe ¢ (Anderung des § 192 Absatz 3 AktG)

Die Regelung in § 192 Absatz 3 Satz 3 AktG-E bewirkt, dass die Hochstgrenze von 50
Prozent des Nennbetrags des Grundkapitals nicht gilt, wenn die bedingte Kapitalerh6hung
nur zu dem Zweck beschlossen wird, der Gesellschaft die Erflllung eines Umtauschs zu
ermdglichen, den die Gesellschaft aufgrund eines Umtauschrechts durchfiihrt, das ihr fir
den Fall ihrer drohenden Zahlungsunfahigkeit zusteht oder zu dem sie zum Zweck der
Abwendung einer Uberschuldung berechtigt ist. Die Formulierung ,zum Zweck der Ab-
wendung“ bedeutet, dass die Uberschuldung noch nicht eingetreten oder festgestellt sein
muss. Denn bei einem Umtauschrecht der Gesellschaft, das auf eine solche Notsituation
beschrankt ist, ware eine Héchstgrenze fiir das bedingte Kapital der Gesellschaft sanie-
rungsfeindlich. Die umgekehrte Wandelanleihe kann und soll aber einer Gesellschaft in
einer extremen Krise ein wirkungsvolles Mittel zur Sanierung sein und helfen, eine dro-
hende Insolvenz abzuwenden. Bei einem Umtauschrecht der Gesellschaft fiir den Fall der
drohenden Zahlungsunféhigkeit oder zum Zweck der Abwendung einer Uberschuldung
erscheint die Schwellenaufgabe daher im Interesse aller Beteiligten sachgerecht.

Fir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute sieht § 192 Absatz 3 Satz 4 AktG-E eine
noch weitgehendere Ausnahme von der Héchstgrenze des § 192 Absatz 3 Satz 1 AktG-E
vor, um diesen Gesellschaften die Erfullung der (neuen) bankaufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen zu erleichtern. Wie sich aus Artikel 92 Absatz 1 Buchstabe a und b der Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 ergibt, kénnen Institute 1,5 Prozent ihrer Mindestkernkapitalquote
mit zusatzlichem Kernkapital erfillen. Dabei handelt es sich jedoch um die absolute Min-
destquote, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 von den Instituten jeder-
zeit Uberschritten werden darf. Von einem Uberschreiten ist auch auszugehen, da die In-
stitute schon aus Eigeninteresse mehr als die aufsichtlich geforderten Mindesteigenmittel
vorhalten werden.

Zudem wird sich nach der nationalen Umsetzung der geplanten Richtlinie zur Festlegung
eines Rahmens fir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfir-
men (sog. Banking Recovery and Resolution Directive - BRRD) noch gréBerer Bedarf an
wandlungsfahigem Kapital ergeben. Dies folgt einerseits aus den Anforderungen fir die
Verpflichtung zur Abschreibung oder Umwandlung von Kapitalinstrumenten nach Artikel
51 dieser Richtlinie, der einen Wandlungsmechanismus flr zusatzliches Kernkapital und
Erganzungskapital vorsieht, und andererseits aus den zusétzlichen Anforderungen nach
Artikel 37 der geplanten Richtlinie fur die verpflichtenden Bail-in-Instrumente. Je mehr
wandlungsfahiges Kapital im Krisenfall zur Verfligung steht, desto unwahrscheinlicher
wird zudem die Inanspruchnahme von Steuergeldern, da sich durch die wandlungsfahigen
Kapitalinstrumente das Verlustabsorptionspotential der Kredit- und Finanzdienstleistungs-
institute erhdht. Dieser im Allgemeininteresse liegende Zweck rechtfertigt daher hier die
Ausnahme von der Héchstgrenze des § 192 Absatz 3 Satz 1 AktG-E.

Far alle Gbrigen Félle gilt - auch wenn die Gesellschaft ein Umtauschrecht hat - die
Hoéchstgrenze von 50 Prozent. Dadurch wird eine UberméaBige Verwésserung der Kapital-
anteile der Alteigentiimer vermieden.

Durch die Regelung in § 192 Absatz 3 Satz 5 AktG-E wird klargestellt, dass bedingtes
Kapital, das nach den neuen Sondertatbestdnden (Satze 3 und 4) privilegiert ist, auch
nicht auf die Héchstgrenze des Satzes 1 anzurechnen ist. Die Schaffung bedingten Kapi-
tals nach § 192 Absatz 3 Satz 3 oder Satz 4 AktG begrenzt bzw. sperrt also nicht die
Schaffung sonstigen bedingten Kapitals, fur das die Grenze des § 192 Absatz 3 Satz 1
AktG gilt. Das liegt daran, dass das Umtauschrecht bei der umgekehrten Wandelanleihe
in der Regel ein Krisenmechanismus sein wird.
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Zu Nummer 19 (Anderung des § 194 Absatz 1 AktG)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung des § 192 AktG (Nummer 18). Die
Anderung des § 194 Absatz 1 Satz 2 AktG macht klar, dass die Vorschriften iber Sach-
einlagen auch dann nicht anwendbar sind, wenn die Gesellschaft im Rahmen einer um-
gekehrten Wandelanleihe von ihrer Ersetzungsbefugnis Gebrauch macht. Auch in diesem
Fall gilt die urspringliche Barzahlung des Anleiheglaubigers als Einlage. Es kommt nicht
darauf an, ob die bisherige Geldforderung noch werthaltig ist. Damit wird die Rechtslage
bei einfachen Wandelanleihen auch auf umgekehrte Wandelanleihen erstreckt. Das ist
konsequent. Nach wie vor gilt § 194 Absatz 1 Satz 2 AktG jedoch nur dann, wenn Be-
zugsaktien im Sinne des § 192 Absatz 2 Nummer 1 AktG ausgegeben werden, wenn also
aufgrund einer Ersetzungsbefugnis das Schuldverhaltnis rickwirkend umgestaltet wird.
Ansonsten bleibt es dabei, dass Forderungen als Sacheinlagen einzubringen sind.

Zu Nummer 20 (Anderung des § 195 AktG)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens in Artikel 1 Nummer 31
Buchstabe a des Gesetzes zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie vom 30. Juli 2009
(ARUG, BGBI. | S. 2479).

Zu Nummer 21 (Anderung des § 221 Absatz 1 AktG)
Es handelt sich um eine Folgednderung zur Anderung des § 192 AktG (Nummer 18).
Zu Nummer 22 (Anderung des § 246 Absatz 4 Satz 1 AktG)

Die geltende Vorschrift bereitet in der Praxis Schwierigkeiten, weil weder Klar ist, ob der
frihe erste Termin oder der Haupttermin gemeint ist, noch aus dem Gesetz hervorgeht,
wie bei Anordnung eines schriftlichen Vorverfahrens zu verfahren ist. Da die Bekanntma-
chung des Termins zur mindlichen Verhandlung im Bundesanzeiger keine erkennbare
praktische Bedeutung fir die Beteiligten hat, kann die Regelung gestrichen werden.

Zu Nummer 23 (Anderung des § 256 Absatz 7 und § 261a AktG)
Auf die Begriindung zu Nummer 4 wird verwiesen.
Zu Nummer 24 (Anderung des § 394 AktG)

§ 394 AktG regelt das Verhéltnis einer bestehenden Berichtspflicht eines auf Veranlas-
sung einer Gebietskdrperschaft in einen Aufsichtsrat gewahlten oder entsandten Auf-
sichtsratsmitglieds zur grundsatzlichen Verschwiegenheitspflicht nach § 93 Absatz 1
Satz 2 und § 116 AktG. § 394 AktG begriindet jedoch nicht selbst eine Berichtspflicht. Der
neue § 394 Satz 3 AktG-E dient der Klarstellung, dass eine Berichtspflicht eines solchen
Aufsichtsratsmitglieds gegenlber der Gebietskdrperschaft (deshalb die Bezugnahme auf
Satz 1) auf Gesetz, Rechtsverordnung, Gesellschaftssatzung, aber auch auf einem
Rechtsgeschéaft beruhen kann. Eine Berichtspflicht kann also auch im Rahmen einer ver-
traglichen Vereinbarung, eines Auftrags oder einer Nebenabrede mit der Gebietskdrper-
schaft begrindet werden. Der neue § 394 Satz 3 AkiG-E spricht ganz allgemein von
,Rechtsgeschaft’, um alle denkbaren Varianten abzudecken. Eine solche durch Rechts-
pflicht begrindete Berichtspflicht bedarf mindestens der Textform, um spatere Nachweis-
schwierigkeiten zu vermeiden. Zu ihrer Wirksamkeit muss sie auch dem Aufsichtsrat mit-
geteilt worden sein.

Eine gesetzliche Berichtspflicht kann unter anderem aus einem Beamtenverhaltnis resul-
tieren. Auch hier wird es sich anbieten, diese Nebenpflicht schriftlich zu verdeutlichen und
zu konkretisieren.
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Zu Nummer 25 (Anderung des § 399 Absatz 1 AktG)

Durch die Anderung wird ein Redaktionsversehen behoben. Wird bei der Nachgriindung
auf eine externe Grindungsprifung verzichtet, muss in der Anmeldung eine Versicherung
gemal § 37a Absatz 2 in Verbindung mit § 52 Absatz 6 Satz 2 AktG abgegeben werden.
Diese Versicherung erfolgt jedoch nicht ,zum Zweck der Eintragung der Gesellschaft* und
ist daher bislang nicht nach § 399 Absatz 1 Nummer 1 AkiG strafbewehrt. Es gibt aber
keinen sachlichen Grund, eine falsche Versicherung gemaf § 37a Absatz 2 bei der Grin-
dung anders zu sanktionieren als bei der Nachgriindung. Das ARUG hat versehentlich die
Formulierung des § 399 Absatz 1 Nummer 1 AktG nicht an die neue Nachgriindung ohne
externe Grindungsprifung angepasst. Das wird nunmehr nachgeholt.

Zu Artikel 2 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz - Einfiigung ei-
nes § 26g EGAktG)

Zu Absatz 1 (Ubergangsregelung zur Anderung des § 10 Absatz 1 AktG)

§ 26g Absatz 1 EGAKtG-E enthalt eine Ubergangsvorschrift zur Neuregelung der Zulas-
sigkeit von Inhaberaktien (Artikel 1 Nummer 1 Buchstabe a). Danach sind Gesellschaften,
die Inhaberaktien ausgeben und deren Griindung spatestens am Tag des Kabinettsbe-
schlusses Uber die Gesetzesanderung vereinbart wurde, von der Neuregelung nicht be-
troffen. MaBgeblich ist die Feststellung der Satzung durch notarielle Beurkundung (§ 23
Absatz 1 Satz 1 AktG). Erfolgt diese spatestens am Tag des Kabinettsbeschlusses Uber
den Regierungsentwurf, gilt fir die Gesellschaft die bisherige gesetzliche Regelung wei-
ter. In diesem Fall kann die Gesellschaft Inhaberaktien auch dann ausgeben beziehungs-
weise bereits ausgestellte Inhaberaktien auch dann behalten, wenn sie weder bérsenno-
tiert ist noch die Voraussetzungen des § 10 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 AktG-E vorliegen.
§ 26g Absatz 1 Satz 2 EGAktG-E ordnet fir diese Gesellschaften ausdricklich die Fort-
geltung der bis zum Inkrafttreten der Aktienrechtsnovelle 2014 geltenden Rechtslage an.

Spatestens mit dem Kabinettsbeschluss Uber eine Gesetzesdnderung geht das berechtig-
te Vertrauen in den Fortbestand der bisherigen gesetzlichen Regelung verloren. Ab die-
sem Zeitpunkt missen sich die Grinder redlicherweise auf eine mégliche neue Rechtsla-
ge einstellen. Es erscheint daher sachlich gerechtfertigt, eine Gesellschaft, deren Satzung
nach dem Tag des Kabinettsbeschlusses durch notarielle Beurkundung festgestellt wurde,
auch der neuen Rechtslage zu unterwerfen. Dadurch soll verhindert werden, dass zwi-
schen der Verabschiedung der beabsichtigten Gesetzesanderung als Regierungsentwurf
und deren Inkrafttreten auf Vorrat nach der bisherigen Rechtslage Gesellschaften ge-
griindet werden, die der Bestandsschutzregelung unterfallen.

Zu Absatz 2 (Ubergangsregelung zur Aufhebung des § 24 AktG)

Bisher lieB § 24 AktG Satzungsregelungen zu, wonach auf Verlangen eines Aktionars
seine Inhaberaktie in eine Namensaktie oder seine Namensaktie in eine Inhaberaktie um-
zuwandeln ist. Diese Regelung wird ersatzlos aufgehoben. Nach Inkrafttreten der Neure-
gelung kénnen solche satzungsmaBigen Umwandlungsanspriche also nicht mehr be-
grindet werden. § 26g Absatz 2 EGAKIG-E stellt jedoch klar, dass entsprechende sat-
zungsmaBige Umwandlungsanspriche in selten vorkommenden Altfallen wirksam blei-
ben. Sie kdnnen unbefristet beibehalten werden. Eine Satzungsanpassung ist nicht erfor-
derlich.

Zu Absatz 3 (Ubergangsregelung zur Aufthebung des § 25 Satz 2 AktG)
Absatz 3 enthalt eine Ubergangsvorschrift zur Neuregelung der Gesellschaftsbekanntma-

chungen in den Gesellschaftsblattern (Streichung vom § 25 Satz 2 AktG, Artikel 1 Num-
mer 3).
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Satz 1 regelt, dass bei Inkrafttreten der Gesetzesanderung bestehende Satzungsregelun-
gen im Sinne des § 25 Satz 2 AktG auch nach dessen Streichung wirksam bleiben. MaB-
geblich ist die Satzung in der Fassung, wie sie sich aus den am Tag vor dem Inkrafttreten
des Gesetzes in das Handelsregister eingetragenen Beschlissen ergibt. Eine Anpassung
der Satzung an die neue Rechtslage ist nicht erforderlich. Eine Gesellschaft mit einer ent-
sprechenden Satzungsregelung muss Pflichtbekanntmachungen also auch kiinftig in den
in der Satzung vorgesehenen Medien verdéffentlichen. An die Verdffentlichung werden
allerdings nach Ablauf einer kurzen Ubergangsfrist keine Rechtsfolgen mehr geknipft.

Durch die Festsetzung der Ubergangsfrist wird sichergestellt, dass bei Inkraftireten der
Gesetzesanderung nicht Aktionaren die Einhaltung von Fristen erschwert wird (etwa Ne-
benintervention, § 246 Absatz 4 Satz 2 AktG), die mit der bislang herrschenden Meinung
davon ausgegangen waren, es komme auf die letzte Verdffentlichung in einem Gesell-
schaftsblatt an.

Zu Absatz 4 (Ubergangsregelung zur Anderung des § 122 AktG)

Absatz 4 enthalt eine Ubergangsvorschrift__zur Anderung von § 122 AktG (Artikel 1 Num-
mer 8). Im Hinblick auf die vorgesehene Anderung der Vorbesitzzeit von 3 Monaten auf
90 Tage wird dadurch sichergestellt, dass alle Minderheitenverlangen nur entweder nach
alter oder nach neuer Rechtslage zu beurteilen sind. Fur Verlangen auf Ergédnzung der
Tagesordnung wird zudem verhindert, dass Angaben zu den Rechten der Aktionare nach
§ 122 Absatz 2 AktG, die bérsennotierter Gesellschaften gemaB § 121 Absatz 3 Satz 3
Nummer 3 AktG in der Einberufung ihrer Hauptversammlung gemacht haben, durch das
Inkrafttreten der Aktienrechtsnovelle 2014 unrichtig werden.

Zu Absatz 5 (Ubergangsregelung zur Einfiigung von § 123 Absatz 4 und 5 AktG)

Die Ubergangsvorschrift stellt sicher, dass den Gesellschaften fir die Umstellung ihrer
Hauptversammlungspraxis im Hinblick auf die neuen Anforderungen zum einheitlichen
Nachweisstichtag fir Inhaber- und Namensaktien bdérsennotierter Gesellschaften (Arti-
kel 1 Nummer 9 Buchstaben b und c in Verbindung mit Nummer 5 Buchstabe b) eine an-
gemessene Frist verbleibt.

Zu Artikel 3 (Anderung des Handelsgesetzbuchs - HGB)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 13f Absatz 2 HGB)

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 1 Nummer 2 und Nummer 3 (Aufhe-
bung von § 24 und § 25 Satz 2 AktG).

Zu Nummer 2 (Anderung des § 108 HGB)

§ 108 HGB schreibt eine Anmeldung durch samtliche Gesellschafter flr die registermasi-
ge Verlautbarung grundlegender Vorgange vor (Griindung und Strukturanderungen).

Durch das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Miss-
brauchen (MoMiG) vom 23. Oktober 2008 (BGBI. | S. 2026) wurde die Anmeldepflicht bei
Anderungen der inlandischen Geschaftsanschrift in den § 107 HGB eingefligt. Dabei wur-
de Ubersehen, dass § 108 HGB fir die Anmeldungen nach § 107 HGB gilt. Fir die Ande-
rung der inlandischen Geschéftsanschrift ist die Anmeldung durch alle Gesellschafter aber
unangemessen. Dieses Versehen wird nun behoben.

Nach der Neuregelung ist in diesem Fall keine Anmeldung durch samtliche Gesellschafter
mehr erforderlich. Vielmehr ist nach allgemeiner Regel eine Anmeldung durch die vertre-
tungsberechtigten Gesellschafter oder Liquidatoren in jeweils vertretungsberechtigter Zahl
ausreichend.
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Die Neuregelung gilt Gber § 161 Absatz 2 HGB auch fir die Kommanditgesellschaft.
Zu den Nummern 3 bis 13 (Behebung von Redaktionsversehen)

Mit der Anderung in Nummer 3 (§ 130a Absatz 2 HGB) wird ein Redaktionsversehen des
Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen
(MoMiG) vom 23. Oktober 2008 (BGBI. | S. 2026) behoben. Der Verweis in Absatz 2 be-
zieht sich auf den Absatz 1 derselben Vorschrift (vgl. Artikel 3 Nummer 12 MoMiG).

Bei den Anderungen in § 255 Absatz 2 Satz 2 und § 277 Absatz 1 HGB (Nummer 4 und
6) handelt es sich jeweils um die Korrektur von Redaktionsversehen aus friheren Ge-
setzgebungsverfahren.

Wegen der Anderungen in Nummer 5 und 7 bis 13 wird auf die Begriindung zu Artikel 1
Nummer 4 verwiesen.

Zu Artikel 4 (Anderung der Konzernabschlussbefreiungsverordnung)
Auf die Begriindung zu Artikel 1 Nummer 4 wird verwiesen.

Zu Artikel 5 (Anderung des Publizitatsgesetzes)

Auf die Begriindung zu Artikel 1 Nummer 4 wird verwiesen.

Zu Artikel 6 (Anderung des GmbH-Gesetzes - GmbHG)

Soweit fur eine GmbH nach dem Gesellschaftsvertrag ein Aufsichtsrat zu bestellen ist,
besteht hinsichtlich der Aufsichtsratsmitglieder, die auf Veranlassung einer Gebietskor-
perschaft in den Aufsichtsrat gewéhlt oder entsandt worden sind, das Bedurfnis, das Ver-
héltnis der Berichtspflicht gegenlber der Gebietskdrperschaft zur gesellschaftsrechtlichen
Verschwiegenheitspflicht analog der fir die Aktiengesellschaft geltenden Regelung in
§ 394 und § 395 AktG zu regeln. Auch hier besteht ansonsten fir Mandatstrager der 6f-
fentlichen Hand das Risiko einer Strafbarkeit gemaB § 85 GmbHG wegen VerstoBes ge-
gen die GmbH-rechtliche Verschwiegenheitspflicht. Weil mit der Lockerung der Ver-
schwiegenheitspflicht in § 394 AktG ihre Erstreckung auf die in § 395 AktG genannten
Personen einhergeht, ist in der Erganzung von § 52 Absatz 1 GmbHG auf beide Vorschrif-
ten Bezug zu nehmen.

Zu Artikel 7 (Anderung des Partnerschaftsgesellschaftsgesetzes - PartGG)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung zur Anderung des § 108 HGB. Ge-
maB § 5 Absatz 2 zweiter Halbsatz PartGG muss bei der Partnerschaftsgesellschaft keine
inlandische Geschaftsanschrift zur Eintragung in das Partnerschaftsregister angemeldet
werden. Deswegen spielt § 108 Satz 2 HGB fir die Partnerschaftsgesellschaft keine Rol-
le. Die Vorschrift ist also aus der Verweisung in § 4 Absatz 1 Satz 1 PartGG auszuneh-
men.

Zu Artikel 8 (Anderung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes -
FMStBG)

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 1 Nummer 9 (Anderung des § 123
AktG).

Zu Artikel 9 (Anderung des Kreditinstitute-Reorganisationsgesetzes - KredReorgG)

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 1 Nummer 9 (Anderung des § 123
AktG).
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Zu Artikel 10 (Inkrafttreten)

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten des Gesetzes.



