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Zusammenfassung

Die deutsche Versicherungswirtschaft begrifdt, dass die Einfihrung ei-
nes einheitlichen Nachweisstichtags (,,record date®) bei Namensak-
tien vorgesehen ist. Der Nachweisstichtag sollte jedoch néaher an der
Hauptversammlung liegen. Eine wesentliche Verkirzung der Frist (12.
oder 10. Tag vor der Hauptversammlung) erscheint uns hierbei sachge-
recht.

Der Referentenentwurf sollte zudem durch eine Regelung zur Bekamp-
fung missbrauchlich nachgeschobener Nichtigkeitsklagen erganzt
werden. Nachgeschobene Nichtigkeitsklagen bereiten der Praxis erheb-
liche Probleme, nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Uberlangen Ver-
fahrensdauer. Die urspriingliche Fassung der Aktienrechtsnovelle 2012
hierzu sollte erneut aufgegriffen werden.

Kritisch ist zudem die geplante Einschrankung fur nichtbdrsennotierte
Aktiengesellschaften bei der Ausgabe von Inhaberaktien. Denn dies
wirde zu einer ungerechtfertigten einseitigen Bevorzugung der Na-
mensaktie fihren.

Die geplanten Neuregelungen zu Wandelschuldverschreibungen mit
einem Umtauschrecht der Gesellschaft sowie die kiinftig gréRere Gestal-
tungsfreiheit bei stimmrechtslosen Vorzugsaktien begrifRen wir hin-
gegen.
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1. Einheitlicher Nachweisstichtag bei Namensaktien
(,,record date“)

Grundsatzlich ist es sehr begrifRenswert, dass der Referentenentwurf
einen einheitlichen Nachweisstichtag fir Namensaktien einflhren
mdochte. Fir einen solchen Nachweisstichtag gibt es in der Praxis ein er-
hebliches Bedurfnis. Zudem entspricht ein solcher fester Stichtag dem
international Gblichen Standard.

Allerdings halten wir ein Abstellen auf den 21. Tag vor der Hauptver-
sammlung, wie es der Referentenentwurf vorsieht, flr zu weitgehend. Ein
so fruher Nachweisstichtag wirde zu einer starken Einschréankung der
Rechte der Namensaktionare fihren und sich negativ auf die Hauptver-
sammlungsprasenzen auswirken. Die deutsche Versicherungswirtschaft
schlagt daher vor, die Frist wesentlich zu verkirzen. Ein Abstellen etwa
auf den 12. oder den 10. Tag vor der Hauptversammlung sehen wir dabei
als praktikable Losung an.

Im Einzelnen:

Da Eintragungen im Aktienregister sich taglich andern kénnen, vor der
Hauptversammlung jedoch Zeit fur die Sichtung und Verarbeitung des
stimm- und teilnahmeberechtigten Bestands bendtigt wird, behilft die Pra-
xis sich derzeit mit Umschreibestopps. Dies kann, insbesondere im Aus-
land, den unzutreffenden Eindruck erwecken, die Aktien kdnnten zwischen
der Anmeldung zur Hauptversammlung und dem Ende der Hauptver-
sammlung nicht verauf3ert werden. Auch werden die Fristen ftr Umschrei-
bestopps bisher von den Gesellschaften unterschiedlich festgelegt. Ein
gesetzlicher Nachweisstichtag fir Namensaktien fiihrt daher zu mehr
Transparenz und Rechtssicherheit.

Versammlungsteilnahme und Stimmrechtsaustibung gewahrleisten

Gesetzliche Regelungen zur Vorbereitung der Hauptversammlung mis-
sen die Versammlungsteilnahme und Stimmrechtsausibung durch
den wahren Aktionar gewahrleisten oder jedenfalls so weit wie mdglich
fordern. Je weiter ein Nachweisstichtag vor die Hauptversammlung gelegt
wird, umso groRer ist die Gefahr, dass eigentlich Berechtigte nicht mehr
Aktionare der Gesellschaft sind. Das Interesse und die Bereitschaft, Akti-
onarsrechte auszuiiben, nehmen dann jedoch rapide ab. Denn es fehlen
vermogensrechtliche Interessen. Aufgrund sinkender Hauptversamm-
lungsprasenzen kdnnen leicht Zufallsmehrheiten entstehen.
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Keine hohen Hirden fir Prasenz auf der Hauptversammlung schaffen

Aktionéare sollten so lange wie mdglich Zeit haben, sich zu entscheiden,
ob und wie sie an einer Hauptversammlung teilnehmen wollen. Es ist im
Sinne guter Aktiondrsdemokratie, wenn es Aktiondren moglich ist, noch
kurz vor der Hauptversammlung Aktien zu erwerben, wenn sie — z. B. auf-
grund der Verdffentlichung der Tagesordnung — noch an der Hauptver-
sammlung teilnehmen mochten. Formelle Hiurden fir die Teilnahme an
einer Hauptversammlung sollten deshalb mdglichst nahe an der Haupt-
versammlung liegen.

Gleichlauf mit der Inhaberaktie nicht zwingend geboten

Auch die Begrindung, mit einem Abstellen auf den 21. Tag vor der
Hauptversammlung einen Gleichlauf mit der Regelung zur Inhaberaktie
in 8 123 Abs. 3 AktG schaffen zu wollen, tragt nicht. Zwischen der Inha-
beraktie und der Namensaktie bestehen wesentliche Unterschiede: Mittei-
lungsversand und Bestandsnachweis konnen bei Namensaktien unmittel-
bar und zentral auf der Grundlage des Aktienregisters erfolgen. Bei Inha-
beraktien sind anders als bei Namensaktien dezentrale Bestandsnachwei-
se Uber die depotfihrenden Banken erforderlich. Damit kénnen Besténde
bei Namensaktien aufgrund elektronischer Kommunikation flexibler ge-
handhabt werden, so dass auf der Hauptversammlung ein aktuellerer Ak-
tienbestand vertreten sein wird.

Keine europarechtlichen Bedenken

Europarechtliche Bedenken gegen unterschiedliche Bestandsstichtage
fur Inhaberaktien und Namensaktien sehen wir nicht. Gemaf Art. 7 Abs.
3 S. 2 RL 2007/36/EG vom 11. Juli 2007 Uber die Ausiubung bestimmter
Rechte von Aktionaren in borsennotierten Gesellschaften kann ein Mit-
gliedstaat unterschiedliche Nachweisstichtage fiir Gesellschaften mit In-
haberaktien und mit Namensaktien festlegen. Ein einheitlicher Nachweis-
stichtag ist nur dann vorgeschrieben, wenn eine Gesellschaft sowohl In-
haber- als auch Namensaktien ausgegeben hat. Das ist nachvollziehbar
und muss deshalb nicht generell Anwendung finden.

Inkonsistenzen mit anderen Vorschriften des Aktiengesetzes
Legt man einen derart weit vorgezogenen Nachweisstichtag dennoch fest,

werden sich Inkonsistenzen mit anderen Vorschriften des Aktienge-
setzes ergeben. Dann geht die Pflicht des 8§ 125 Abs. 2 Satz 1 AktG, die
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Hauptversammlungsmitteilungen allen bis 14 Tage vor der Hauptver-
sammlung in das Aktienregister eingetragenen Aktion&ren zuzusenden,
ins Leere. Denn fir einen Aktionar, der kein Stimm- und Teilnahmerecht
mehr hat, ist die Zusendung von Hauptversammlungsmitteilungen sinnlos.
Auch besteht das Gegenantragsrecht nach § 126 AktG bis 14 Tage vor
der Hauptversammlung. Wer nach dem 21. Tag vor der Hauptversamm-
lung aus dem Aktienregister ausgetragen wird, hatte dann zwar das
Stimm- und Teilnahmerecht, kénnte aber Gegenantrage nicht mehr stel-
len, weil er sich nicht mehr als Aktionar ausweisen kann. Wer aber zwi-
schen dem 21. und dem 14. Tag in das Aktienregister eingetragen wird,
kann zwar Gegenantrage stellen, diese aber in der Hauptversammlung
nicht vertreten, weil er kein Stimm- und Teilnahmerecht hatte. Mit einem
naher an der Hauptversammlung liegenden Nachweisstichtag wirde da-
mit gewahrleistet, dass die Diskrepanz zwischen Aktienbesitz und
Stimmberechtigung geringer ausfallt. Diese Diskrepanz birgt nicht zuletzt
die Gefahr des unerwlnschten ,empty voting®, d. h. der Auslibung des
Stimmrechts ohne tatséchliche Aktionarseigenschaft.

2. Bekampfung missbrauchlich nachgeschobener Nichtig-
keitsklagen

Die deutsche Versicherungswirtschaft bedauert, dass der Referentenent-
wurf bisher keine Regelung zur Bekdmpfung missbréauchlich nachgescho-
bener Nichtigkeitsklagen enthalt. Denn diese Art des Missbrauchs des
Klagerechts der Aktionare bereitet in der Unternehmenspraxis unveran-
dert grofRe Probleme und fuhrt zu unnétigen rechtlichen Auseinanderset-
zungen und damit einhergehend zu erheblichen Verzdgerungen und Kos-
ten. Aus diesem Grund war auch in der urspriinglichen Fassung der Ak-
tienrechtsnovelle 2012 eine Regelung zur relativen Befristung bestimmter
Nichtigkeitsklagen vorgesehen, wenn sie zu missbrauchlichen Zwecken
erhoben wurden. Da der Bedarf in der Praxis fur eine solche Regelung
weiterhin sehr grof3 ist, sollte die Regelung in der damaligen Form im
Zuge der anstehenden Novelle in jedem Fall in das Aktiengesetz Eingang
finden.

3. Einschrankungen bei der Ausgabe von Inhaberaktien
durch nichtbdrsennotierte Gesellschaften (88 10, 24, 67
AktG-E)

Zwar sollen nach dem Referentenentwurf auch nichtbdrsennotierte Ge-
sellschaften das Recht behalten, Inhaberaktien auszugeben. Dieses
Recht soll jedoch erheblich beschrankt werden, um Terrorismusfinanzie-
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rung und Geldwasche zu bekampfen. Nach der geplanten Regelung muss
eine Einzelverbriefung ausgeschlossen und die Sammelurkunde bei einer
Wertpapiersammelbank im In- oder Ausland hinterlegt sein. Dies stellt
eine ungerechtfertigte einseitige Bevorzugung der Namensaktie dar
und wird deshalb von der deutschen Versicherungswirtschaft abgelehnt.

4. Wandelschuldverschreibungen mit einem Umtauschrecht
der Gesellschaft (88 192, 194, 221 AktG-E)

Die deutsche Versicherungswirtschaft begriit die geplanten Anderungen
bei Wandelschuldverschreibungen. Wandelanleihen mit einem Umtausch-
recht der Gesellschaft konnen fir Versicherungsunternehmen ein wichti-
ges Instrument darstellen, um die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen zu gewahrleisten.

5. GroRere Gestaltungsfreiheit bei stimmrechtslosen Vor-
zugsaktien (88 139, 140 AktG)

Die Neuregelung sieht vor, dass kiinftig die Ausgabe von Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht nicht mehr nur dann mdglich ist, wenn sie mit einem
Anspruch auf Nachzahlung der Dividende ausgestattet sind. Dies wird
ebenso begrifRt wie die Regelung, dass kinftig der Vorzug nicht mehr nur
in einer Vorabdividende, sondern auch in einer Mehrdividende liegen
kann.

Berlin, den 25. Juni 2014
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