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Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Aktiengesetzes

(Aktienrechtsnovelle 2014)

Von den nicht wenigen Anderungen des Aktiengesetzes, die der Regierungsentwurf vorsieht, erschei-
nen die allermeisten als sachgerecht und tiberzeugend; dies gilt nicht nur fiir die Beseitigung von Redak-
tionsversehen, sondern auch fiir die vorgeschlagenen Anderungen sachlicher Art. Erorterungs- und
tiberpriifungsbediirftig sind aus Sicht des Unterzeichners allerdings einige Anderungsvorschlige sowie

die das Delisting betreffende Prifbitte des Bundesrats:
1. Filligkeit des Dividendenanspruchs

Die vorgeschlagene Neuregelung zur Filligkeit des Dividendenanspruchs (§ 58 Abs. 4 S. S. 2, 3 AktG-
E) ist aus den in der Begriindung des Regierungsentwurfs genannten Griinden zu begriflen. Zu be-
ricksichtigen ist allerdings, dass nach § 130 Abs. 1 S. 1 AktG ein Beschluss der Hauptversammlung —
und damit auch der Gewinnverwendungsbeschluss — erst mit notarieller Beurkundung Wirksamkeit
erlangt (s. auch § 241 Nr. 2 AktG). Nach der (zutr.) Rechtsprechung des BGH bildet erst die vom
Notar autorisierte, unterzeichnete und in den Verkehr gebrachte Endfassung die Urkunde im Sinne des
Gesetzes (BGHZ 180, 9 Tz. 9 ft.). In der Praxis tritt damit die Wirksamkeit des Beschlusses erst einige
Zeit nach Beschlussfassung ein, so dass die vorgeschlagene Neuregelung vielfach die Filligkeit des Di-
videndenanspruchs trotz noch ausstehender Beurkundung des Gewinnverwendungsbeschlusses zur
Folge hitte. In der Sache erscheint es zwar durchaus geboten, die Beschlusswirkungen an die Be-

schlussfassung als solche und nicht an die Beurkundung zu kniipfen (s. auch § 246 Abs. 1 AktG). Zu
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empfehlen ist jedoch eine klarstellende Regelung (vorzugsweise in § 130 Abs. 4 AktG) des Inhalts, dass

die Beurkundung auf den Zeitpunkt der Beschlussfassung zurtckwirkt.

Eine solche Regelung empfiehlt sich auch deshalb, weil sich auch bei anderen Beschliissen die Frage
stellt, ob der Beschluss beteits vor Beurkundung vollzogen werden datf (bejahend Huffer/Koch, AktG,
11. Aufl. 2014, § 130 Rn. 11 mit weit. Nachw.). Zudem kommt es etwa in den Fillen des § 100 Abs. 5
AktG, § 96 Abs. 2 Satz 6 AktG-E (Geschlechterquote) fiir die Frage, welcher Wahlbeschluss an einem
Beschlussmangel leidet, auf die genaue Abstimmungsreihenfolge an. Bertcksichtigt man, dass die
Wahlbeschliisse erst mit Beurkundung — und damit gleichzeitig - wirksam werden, lasst sich der Be-
schlussmangel allenfalls unter Inkaufnahme dogmatischer Ungereimtheiten auf einen einzelnen Wahl-

beschluss beschrinken.
2. Einheitlicher Nachweisstichtag

Die Einfiihrung eines Nachweisstichtags auch fiir Namensaktien ist zu begriilBen. Vor dem Hinter-
grund, dass bei Namensaktien Mitteilungsversand und Bestandsnachweis unmittelbar auf der Grundla-
ge des Aktienregisters erfolgen konnen, erscheint allerdings ein Gleichlauf mit dem fiir Inhaberaktien
geltenden Stichtag verfehlt, zumal ein Abstellen auf den 21. Tag vor der Hauptversammlung zu Frikti-
onen mit §§ 125 Abs. 2 8. 1, 126 AktG fithren wiirde. Es empfiehlt sich deshalb, fiir Namensaktien auf
spateren Stichtag — etwa den Beginn des 12. Tages vor der Hauptversammlung - abzustellen (so auch
Handelsrechtsansschuss des DAV, NZG 2014, 863, 864). Allein fir den Fall, dass eine borsennotierte Ge-
sellschaft sowohl Inhaber- als auch Namensaktien ausgegeben hat, muss nach Art. 7 Abs. 3 der Aktio-
nérsrechterichtlinie ein einheitlicher Stichtag gewihlt werden; dies liele sich unschwer in § 123 Abs. 6

AktG-E umsetzen.
3. Vorzugsaktien

Insbesondere mit Blick auf die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an ,hartes* Kernkapital ist es zu
begriilen, dass es kiinftig moglich sein soll, Vorzugsaktien auch ohne nachzuzahlenden Vorzug auszu-
geben, und klargestellt werden soll, dass der Vorzug auch in einer Mehrdividende (anstelle einer Vorab-
dividende) bestehen kann. Die Begriindung des Regierungsentwurfs fithrt in diesem Zusammenhang zu
Recht aus, dass es der Bewertung des Marktes tiberlassen werden kann, ob und zu welchem Preis Vor-
zugsaktien, die keine Nachzahlung gewihren, angenommen werden, und es Griinde des Aktionirs-

schutzes nicht gebieten, an einem zwingend nachzuzahlenden Vorzug festzuhalten.

Allerdings weist der Bundesrat zu Recht darauf hin, dass es dann nur konsequent wire, auch die Aus-

gabe dauerhaft stimmrechtsloser Aktien zu gestatten. Bereits in ihrer derzeitigen Ausgestaltung distan-
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ziert sich die stimmrechtslose Vorzugsaktie — im Interesse einer gewissen Vielfalt des Angebots an Ak-
tien - von dem Gedanken des ,,one-share one-vote®. Akzeptiert man die Ausgabe stimmrechtsloser
Vorzugsaktien iiberhaupt, kann die Ausgestaltung im Einzelnen der Bewertung des Marktes tiberlassen
werden. Dieser wire durchaus in der Lage, zwischen Stammaktien, Vorzugsaktien mit nachzuzahlen-
dem Vorzug, Vorzugsaktien ohne nachzuzahlenden Vorzug, aber mit wiederauflebendem Stimmrecht

und dauerhaft stimmrechtslosen Vorzugsaktien zu unterscheiden.
4. Umgekehrte Wandelschuldverschreibungen

a) Mit den Anderungen in § 192 Abs. 1, Abs. 2 Nr. 1, Abs. 3 § 221 Abs. 1 S. 1 AktG sollen sogenannte
umgekehrte Wandelschuldverschreibungen anerkannt und die Schaffung des zur Sicherung des Um-
tauschs erforderlichen bedingten Kapitals erleichtert werden. Dagegen bestehen in der Sache keine
Bedenken. Dies gilt auch mit Blick auf § 194 Abs. 1 S. 2 AktG, wonach die Tausch der Wandelanleihe
gegen Aktien nicht als Sacheinlage gilt, fihrt doch die Wandlung unabhingig davon, ob sie durch den
Emittenten oder durch den Glaubiger erfolgt, zu einer Umgestaltung des Rechtsverhaltnisses mit Wir-
kung ex nunc: Die zunichst auf die Anleihe geleistete Zahlung wird kraft der Gestaltungsbefugnis des
Gldubigers (oder auch des Emittenten) zur Einlage, nicht dagegen wird die Obligation als Einlage ein-
gebracht.

Zu Recht wird in der Begrindung des Regierungsentwurfs darauf hingewiesen, dass der Fall, dass das
Wandlungsrecht dem Schuldner zusteht, bislang zwar nicht geregelt, seine Zuldssigkeit indes allgemein
anerkannt ist. Bereits auf der Grundlage der derzeit geltenden Fassung der §§ 192, 221 AktG haben
sich in der Praxis der Unternehmensfinanzierung Gestaltungsformen etabliert, die sich vom — zu engen
— Wortlaut der genannten Vorschriften entfernen, nach herrschender Meinung indes gleichwohl von
diesen Vorschriften erfasst werden. Zu nennen sind neben den im Entwurf aufgegriffenen Schuldver-

schreibungen mit Tilgungswahlrecht des Emittenten insbesondere

- Pflichtwandelanleihen, bei denen der Glidubiger, wenn er nicht schon zuvor von seinem Wand-
lungs- oder Bezugsrecht Gebrauch gemacht hat, am Ende der Laufzeit zur Austibung dieses

Rechts verpflichtet ist,

- bedingte Pflichtwandelanlethen (,,CoCo-Bonds®; ,,Contingent Convertibles®), bei denen bei
Eintritt eines in den Emissionsbedingungen festgelegten Umwandlungsereignisses (,,trigger*)
wie etwa dem Ausweis eines Verlusts oder dem Unterschreiten eines bestimmten Aktienkurses
der Rickzahlungsanspruch ohne weitere Erklirung in Eigenkapital (Aktien) gewandelt wird,

und
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- unabhingig von einer Anleihe begebene Optionsrechte (,,naked warrants®).

Aus Sicht des § 221 AktG sind derlei Fortentwicklungen der Finanzierungspraxis unproblematisch, ist
doch sichergestellt, dass die Hauptversammlung zu befassen ist und die Aktionire ein Bezugsrecht ha-
ben. Dann wiederum geht die Praxis zu Recht davon aus, dass in diesen Fillen auch das bedingte Kapi-
tal er6ffnet ist. Es ist deshalb zu begriilen, dass die Begriindung ausdriicklich darauf hinweist, dass mit
der partiellen Regelung zur ,,umgekehrten Wandelanleihe* keine Aussage tber die Zulassigkeit oder
Unzulassigkeit anderer, im Gesetz nicht genannter Gestaltungsformen getroffen wird. Die Gefahr eines
Umbkehrschlusses des Inhalts, dass nicht vom gednderten Wortlaut der §§ 192, 221 AktG erfasste Kapi-
talia nun nicht (mehr) zuldssig seien, durfte damit nicht mehr bestehen. Dennoch wire es zu begriil3en,
wenn § 221 Abs. 1 S. 1 AktG-E kinftig explizit auch die Falle regeln wiirde, dass (i) sowohl der Emit-
tent als auch die Gesellschaft umtausch- bzw. bezugsberechtigt sind, (ii) der Gliubiger zur Austibung
des Umtausch- oder Bezugsrechts verpflichtet ist oder (iii) der Umtausch unmittelbar durch Eintritt
einer Bedingung oder des Ablaufs einer Frist — und damit ohne weitere Erklirung des Glaubigers oder

der Gesellschaft — erfolgt.

b) Die in § 192 Abs. 3 S. 3, 4 AktG-E vorgesehenen Ausnahmen von der 50%-Grenze des § 192 Abs. 3
S. 1 AktG sind zu begrifen. Der Anwendungsbereich des § 192 Abs. 3 S. 4 AktG-E sollte allerdings
auf Versicherungsunternehmen erstreckt werden, nachdem diese nun gleichfalls gesteigerten Eigenkapi-

talanforderungen unterliegen.
5. ,Relative* Befristung von Nichtigkeitsklagen

Mit der Anderung des § 249 Abs. 2 AktG soll sogenannten missbriuchlich nachgeschobenen Nichtig-
keitsklagen begegnet werden. Der Anderungsvorschlag mag sich in die Konzeption der jiingsten Re-
formen zur Bekidmpfung von Missbrauchen einfiigen. Nicht zu verkennen ist indes, dass es, gemessen
an der grundsitzlichen Konzeption der §§ 241, 243 AktG, systemwidrig erscheint, dass ein Nichtig-
keitsmangel allein deshalb nicht mehr geltend gemacht werden kénnen soll, weil gegen den Beschluss
auch Anfechtungsklage erhoben worden ist. Die vorgeschlagene Anderung des § 249 Abs. 2 AktG un-
terstreicht deshalb in aller Deutlichkeit, dass der von den neueren Aktientrechtsreformen beschrittene
Weg tiber den Ausbau des Freigabeverfahrens und den Abbau von Anfechtungstatbestinden konzepti-
onell verfehlt ist, das Beschlussmangelrecht vielmehr einer grundsitzlichen Reform bedarf. So erscheint
es unter dem Gesichtspunkt einer effektiven Kontrolle der Beschlussfassung insbesondere der borsen-

notierten Gesellschaften untragbar, dass
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- die Fintragung eines Beschlusses, der unter einem besonders schweren Mangel leidet, nur auf

Klage eines Aktionirs verhindert werden kann, der einen anteiligen Betrag von mindestens

1000 Euro hilt,

- die Eintragung eines Beschlusses, der unter einem auf der Hand liegenden (offensichtlichen),
aber nicht besonders schweren Mangel leidet, von einem Kleinaktiondr tiberhaupt nicht und
von einem Aktiondr, der das Mindestquorum erfillt, dann nicht verhindert werden kann, wenn
das Interesse der Gesellschaft an Eintragung das (individuelle) Interesse des Klagers tiberwiegt,
obgleich der Klager vermittels der Beschlussmingelklage ein allgemeines Interesse an Rechtma-

Bigkeit von Hauptversammlungsbeschliissen verfolgt.

Vorschlige seitens des Schrifttums zur Reform des Beschlussmangelrechts, die das Interesse an einem
effektiven Klagemissbrauch und gleichermallen das Interesse an effektiver Beschlusskontrolle verwirk-

lichen, liegen vor (s. insbesondere Arbeitskreis Beschlussmingelrecht, AG 2008, 617).
6. Verschwiegenheitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder

a) Die im Regierungsentwurf vorgesehene Anderung des § 394 AktG dahingehend, dass die Berichts-
pflicht der von einer Gebietskorperschaften entsandten oder gewihlten Aufsichtsratsmitglieder auch
auf Rechtsgeschift beruhen kann, hat wohl nur klarstellenden Charakter (MiinchKomm-
AktG/ Schiirnbrand, 3. Aufl., § 394 Ra. 15 ff., GroBkommAktG/ Huber/ Friblich, 4. Aufl., § 394 Rn. 33 ff.,
jew. mit umf. Nachw.) und sieht sich in der Sache keine Bedenken ausgesetzt. In Stellungnahmen zu
friheren Entwurfsfassungen ist allerdings zu Recht darauf hingewiesen worden, dass detlei vertragliche
Absprachen — anders als gesetzlich geregelte Berichtspflichten — fiir die Gesellschaft nicht ohne Weite-
res erkennbar sind, weshalb es sich anbietet, eine entsprechende Mitteilung durch die Gebietskorper-
schaft gegentber der Gesellschaft vorzusehen (Handelsrechtsansschusses des DAV, NZG 2012, 380, 383).
Der Referentenentwurf hatte denn auch noch vorgesehen, dass die rechtsgeschiftliche Abrede dem

Aufsichtsrat in Textform mitzuteilen wat.

b) Abzuraten ist von der vom Bundesrat vorgeschlagenen Ausweitung des § 394 AktG auf Aufsichts-
ratsmitglieder, die auf Veranlassung einer der Rechtsaufsicht einer Gebietskorperschaft unterstehenden
rechtsfihigen Korperschaft, Anstalt oder Stiftung des 6ffentlichen Rechts in den Aufsichtsrat gewihlt
oder entsandt worden sind. Die damit verbundene weitergehende Aufweichung der Verschwiegen-
heitspflicht der Aufsichtsratsmitglieder in Fallen, in denen die Gebietskérperschaft nur mittelbar an der

Gesellschaft beteiligt ist, erscheint tiberschieend und mit Blick auf die zentrale Funktion der Ver-
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schwiegenheitspflicht fiir die ordnungsgemil3e Wahrnehmung der Aufgaben des Aufsichtsrats kontra-
produktiv (so auch Handelsrechtsausschuss des DAV, a.a.0.).

7. Delisting

Fir das Delisting weist der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum Regierungsentwurf zu Recht darauf
hin, dass ein Titigwerden des Gesetzgebers geboten ist, nachdem der BGH im Beschluss vom 8. 10.
2013 (AG 2013, 877 — Frosta) den im ,,Macrotron®“-Urteil vom 25. 11. 2002 (BGHZ 153, 47) entwi-
ckelten aktienrechtlichen Schutz der Aktionire in Gestalt einer zwingenden Zustindigkeit der Haupt-
versammlung und eines Pflichtangebots zugunsten der Minderheitsaktionire aufgegeben hat. De lege
lata erfolgt der Schutz der Aktionire (und anderer Anleger) der ein Delisting betreibenden Gesellschaft
somit nach MaB3gabe der in § 39 Abs. 2 Satz 5 BorsG in Bezug genommenen jeweiligen Borsenord-
nung. Ein Abfindungsangebot zugunsten der Aktionire und ein Beschluss der Hauptversammlung sind
danach nicht gewihrleistet; tatsichlich begniigen sich vielmehr die meisten Bérsenordnung mit einer
reinen Fristenlosung des Inhalts, dass den Aktiondren nach Bekanntgabe der Entscheidung tber den
Widerruf der Borsenzulassung ausreichend Zeit verbleiben muss, die Aktien im regulierten Markt zu
verduf3ern. Fir einen hinreichenden Schutz der Anleger vermag eine solche Losung freilich schon des-
halb nicht zu sorgen, weil der Bérsenkurs nicht mehr durch das in ,,Macrotron® vorgesehene Pflichtan-
gebot gestiitzt wird und deshalb die typischerweise mit Bekanntwerden des Delisting einsetzenden Ver-
kaufe der Papiere durch die Aktionire (bei gleichzeitig fehlender Nachfrage) zum Kursverfall fithren (s.
Bayer/ Hoffimann AG 2015, R 55 ff.).

Als sachlich geboten erscheint eine gesetzliche Regelung, die es dem Emittenten auferlegt, im Rahmen
des Antrags auf Delisting entweder selbst (im Rahmen des aktienrechtlich Zulidssigen) ein an die
Minderheitsaktiondre gerichtetes Erwerbsangebot abzugeben oder fiir ein entsprechendes Angebot
eines Dritten (typischerweise des Hauptaktionirs) zu sorgen; zudem sollte dieses Angebot
entsprechend § 327b Abs. 3 AktG gesichert sein. Da das Delisting allerdings die Struktur der
Gesellschaft und die mitgliedschaftliche Position des Aktiondrs — von der faktischen Beeintrichtigung
der Ubertragbarkeit der Aktie abgesehen — nicht beriihrt und sich die Rechtslage insoweit von
derjenigen bei vertraglicher Konzernierung oder Eingliederung der Gesellschaft unterscheidet, kann die
Funktion der Angebotspflicht einzig und allein in der Kompensation der beeintrichtigten Fungibilitit
der Aktie bestehen. Es gentgt deshalb, dass das Erwerbsangebot an dem durchschnittlichen
Borsenkurs wihrend der letzten drei Monate vor Bekanntwerden der Delistingabsicht ausgerichtet

witd.
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Als vorzugswiirdig erscheint eine kapitalmarktrechtliche Regelung und damit eine Anderung des § 39
Abs. 2 BorsG. Sie wiirde auch im Inland gelistete Auslandsgesellschaften sowie das Delisting von An-
lethen und anderen Finanzinstrumenten erfassen. Ein Spruchverfahren wire, nachdem sich die ge-
schuldete Abfindung leicht berechnen lisst, entbehrlich; auch spricht nichts gegen die Zustindigkeit
der Verwaltungsgerichte. Hilfsweise konnte die vorgeschlagene Regelung auch in das Aktiengesetz ein-
gestellt werden, etwa in § 3 AktG; sie wiirde dann freilich nur das Delisting von Aktien der im Inland

registrieren Gesellschaften erfassen.

Unabhingig vom Ort der Regelung sollte deren sachlicher Anwendungsbereich daran ankniipfen, dass
die Papiere kiinftig an keinem inldndischen regulierten Markt mehr gehandelt werden, und damit auch

den Fall erfassen, dass der Emittent kiinftig noch den (qualifizierten) Freiverkehr in Anspruch nimmt.
8. Desiderata

Im Rahmen der anstehenden Novellierung des Aktiengesetzes sollten noch folgende Anderungsvor-

schlige aufgegriffen werden:

a) Zu empfehlen ist, das Delegationsverbot des § 107 Abs. 3 S. 3 AktG betreffend Verglitungsentschei-

dungen auf bérsennotierte Gesellschaften zu beschrinken. Damit wiirde ein sachlich angemessener
Gleichlauf mit den Vorschriften des § 87 Abs. 1 S. 2 und 3 AktG hergestellt und zudem die Unan-

wendbarkeit auf die parititisch mitbestimmte GmbH klargestellt.

b) Zu empfehlen ist dariiber hinaus eine Anderung des § 100 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 AktG dahin gehend,
dass ehemalige Vorstandsmitglieder fiir die Dauer von zwei Jahren nur vom Vorsitz des Gesamtauf-

sichtsrats und ggf. auch vom Vorsitz eines etwaigen Priifungsausschusses ausgeschlossen sind.
¢) Zu empfehlen ist ferner, in § 93 Abs. 4 S. 3 AktG die Dreijahresfrist zu streichen.

d) Zu empfehlen ist schlief3lich, in § 120 Abs. 4 AktG die Hauptversammlung zu ermichtigen, eine

Obergrenze fir die Verguitung der Vorstinde in der Satzung festzulegen.
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