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Update: Gesellschaftsrechtliche
Regelungsinhalte des Regierungsentwurfs
eines Zukunftsfinanzierungsgesetzes

Nachdem BMF und BMJ im April diesen Jahres ihren Referentenentwurf (RefE) eines Zukunftsfinanzierungs-
gesetzes (ZuFinG) vorgestellt hatten und im Mai die Stellungnahmefrist endete, wurde nach dem Ende der
parlamentarischen Sommerpause der Regierungsentwurf (RegE) eines ZuFinG vorgestellt. Diese aktualisierte
Mandanteninformation gibt einen Uberblick {iber den aktuellen Stand des Gesetzgebungsverfahrens.

Kernanliegen des am 16. August 2023 vorgestellten Regierungsentwurfs eines Zukunftsfi-
nanzierungsgesetzes (ZuFinG) ist es, die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarkts
zu starken und die Attraktivitat des Finanzstandorts Deutschlands zu erhéhen. Auf diese
Weise soll das eigentliche politische Ziel — Aufldsen des Investitionsstaus und Entfaltung
von Innovationskraft — erreicht werden. Dabei sieht die Bundesregierung gerade KMU,
Start-Ups und Wachstumsunternehmen als Innovationstreiber an. Um deren praktischen
Bedurfnissen in erhdhtem MaBe zu entsprechen, finden sich im geplanten ZuFinG verschie-
dene kleinere und groBere Regelungspakete (insbesondere) auf den Gebieten des Gesell-
schafts-, Kapitalmarkt-, Finanzaufsichts- und Steuerrechts. Dabei fokussiert sich die fol-
gende Betrachtung auf die gesellschaftsrechtlichen Regelungen des Regierungsentwurfs.

I. (Wieder-)Einfiihrung von Mehrstimmrechten

Eine der augenfélligsten Neuerungen, die das ge-
plante ZuFinG im Bereich des Aktienrechts vorsieht,
ist eine Ruckkehr zum status quo ante: Die
(Wieder-)Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien.
Diese sind seit 1998 durch den im Rahmen des Kon-
TraG eingeflihrten § 12 Abs. 2 AktG verboten, um ei-

nen Gleichlauf von Kapital (und damit wirtschaftli-
chem Risiko) und Stimmrechtsmacht zu gewahrleis-
ten.

Treiber der Wiedereinflihrung ist einerseits der am
7. Dezember 2022 vorgelegte Entwurf eines ,Listing
Acts” der Europaischen Kommission. Dieser enthalt
u.a. den Vorschlag fiir eine Mehrstimmrechtsaktien-
Richtlinie. Andererseits sollen durch die Mdglichkeit

Seite 1|14



SZA SCHILLING, ZUTT & ANSCHUTZ

der Einrdumung von Mehrstimmrechtsaktien gerade
die Grinder von KMU und Start-Ups zum Gang an
die Borse motiviert werden. So wurden diese bislang
oftmals durch die Sorge vor dem Verlust der Kon-
trolle uber ,ihr* Unternehmen von einem IPO abge-
halten. Diese Bedenken will der RegE ihnen nehmen,
indem sie sich durch die Zuteilung von Mehrstimm-
rechten mit bis zu 10-fachem Stimmgewicht auch im
Falle eines Borsengangs die Kontrolle tber ,ihr* Un-
ternehmen sichern kdnnen (zu den zeitlichen Gren-
zen, siehe sogleich unter I. 4. b.).

Die Einzelheiten der vorgeschlagenen Regelung
stellen sich dabei wie folgt dar:

1. Einflihrung des Mehrstimmrechts

Die Einflihrung des Mehrstimmrechts soll schlicht
durch die Aufhebung des korrespondierenden Ver-
botstatbestandsin § 12 Abs. 2 AktG erreicht werden.
Zugleich schreibt § 12 Abs.1 S. 2 AktG-RegE fest,
dass Mehrstimmrechtsaktien ,nach den Vorschriften
dieses Gesetzes" — und damit nur innerhalb der hier-
durch gezogenen Grenzen — ausgegeben werden
kénnen.

Dass dadurch nach dem Willen der Bundesregierung
Mehrstimmrechte auch in (bereits) borsennotierten
sowie im Freiverkehr gelisteten Gesellschaften ein-
gefuhrt werden kénnen, macht dabei Gebrauch von
den Gestaltungsspielrdumen, die Art. 3 der Mehr-
stimmrechtsaktien-Richtlinie den Mitgliedstaaten
bei der Umsetzung in nationales Recht erdffnet. Art.
4 der Mehrstimmrechtsaktien-Richtlinie sieht Mehr-
stimmrechtsaktien dagegen grds. nur in Gesell-
schaften vor, die eine Notierung auf einem KMU-
Wachstumsmarkt anstreben.

Dabei sollen die Mehrstimmrechtsaktien nach der
Entwurfsbegriindung eine eigenstandige Aktiengat-
tung konstituieren, die als solche gem. § 23 Abs. 3
Nr. 4 AktG in der Satzung ausgewiesen werden
muss. Korrespondierend dazu soll durch Anderun-
gen des § 129 Abs. 1 S. 2 AktG sichergestellt wer-
den, dass die auf Mehrstimmrechtsaktien entfallen-
den Stimmen im Teilnehmerverzeichnis der Haupt-
versammlung ausdriicklich anzugeben sind. Ebenso
soll durch eine Anderung des §130 Abs. 2 S. 2 Nr. 1
AktG sichergestellt werden, dass die auf der Grund-
lage der Mehrstimmrechte abgegebenen Stimmen in

der notariellen Niederschrift liber das Beschlusser-
gebnis nachvollzogen werden kdnnen.

2. Einflihrung durch Satzungsbeschluss

Die Rahmenbedingungen fir die Einfihrung der
Mehrstimmrechtsaktie, einschlieBlich der Schutz-
mechanismen flir die Bestandsaktionadre, enthalt
§ 135a Abs. 1 AktG-RegE. Dessen S. 1 sieht vor, dass
die Satzung Namensaktien (keine Inhaberaktien) mit
Mehrstimmrechten vorsehen kann. S. 2 begrenzt die
Mehrstimmrechte volumenmaBig auf das Zehnfache
des einfachen Stimmrechts nach § 134 Abs.1 S. 1
AktG.

Ferner missen samtliche ,betroffenen Aktiondre”
dem Beschluss zur Ausstattung oder Ausgabe von
Aktien mit Mehrstimmrechten zustimmen (§ 135a
Abs. 1 S. 3 AktG-RegE). Welche Aktiondre insoweit
Lbetroffen” sind, prazisiert die Begriindung des RegE
dahingehend, dass Inhaber stimmrechtsloser Vor-
zugsaktien nicht hierunter fallen. Dies Uberzeugt,
sind diese doch nicht schutzbedirftig. SchlieBlich
wird ihr (nicht existentes) Stimmrecht durch die Ein-
fihrung der Mehrstimmrechtsaktien gerade nicht
verwassert. Dagegen mussen samtliche der Ubrigen
Bestandsaktiondre der Einfihrung der Mehrfach-
stimmrechte zustimmen. lhre ,Betroffenheit” resul-
tiert aus der (Teil-)Verwasserung ihrer Stimmmacht
infolge der Einflihrung des Mehrstimmrechts.

Werden im Rahmen einer Kapitalerhohung Aktien mit
Mehrstimmrechten neu ausgegeben, ist gleicherma-
Ben die Zustimmung aller betroffenen Aktionare er-
forderlich. Dabei schreibt der RegE - insoweit Uber
den RefE hinausgehend - in § 202 AktG-RegE fest,
dass eine Ausgabe von Mehrstimmrechten im Wege
des genehmigten Kapitals ausgeschlossen sein soll.
SchlieBlich solle diese grundlegende Entscheidung
der Hauptversammlung Uberlassen bleiben. Recht-
lich zwingend ist dies nicht, bliebe die grundsatzli-
che Entscheidung Uber die Frage der Einflihrung der
Mehrstimmrechtsaktien auch ohne diese Regelung
im Ausgangspunkt der Hauptversammlung uberlas-
sen, die diese im Rahmen des Erméachtigungsbe-
schlusses zu treffen hatte.

Das Einstimmigkeitserfordernis hat zur Folge,
dass die Einfliihrung von Mehrstimmrechten
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nur bei Neugriindungen oder Gesellschaften
mit geschlossenem Aktionarskreis prakti-
kabel sein wird.

3. Umgang mit Interessenkonflikten bzw.
Sonderkonstellationen

Gesonderte Regelungen zur Frage der Auslibung der
Mehrstimmrechte finden sich im Kontext der Einfiih-
rung des Mehrfachstimmrechts nicht. Von Bedeu-
tung ist dabei zunachst, welche Auswirkung das
Vorliegen von Interessenkonflikten in der Person
des Mehrstimmrechtsaktieninhabers haben kann.
Der Entwurf duBert sich dazu nicht, insbesondere zu
dem Umstand, ob erwogen wurde, in solchen Fallen
das Mehrstimmrecht auf ein einfaches Stimmrecht
zu reduzieren. Im Hinblick auf den Umgang mit Inte-
ressenkonflikten unterliegen Mehrstimmrechte mit-
hin keinen besonderen Bestimmungen; vielmehr fin-
den die vorhandenen Instrumente des Gesellschafs-
rechts, insbesondere die allgemeinen MaBstabe fur
Stimmrechtsausschliisse Anwendung.

§ 135a Abs. 4 AktG-RegE regelt indes zwei weitere
Sonderkonstellationen: Die Beschliisse nach § 119
Abs. 1 Nr. 5 AktG (Bestellung des Abschlusspriifers)
sowie § 142 Abs. 1 AktG (Bestellung der Sonderpri-
fer). Hier soll auch eine Mehstimmrechtsaktie nur als
Aktie mit einfachem Stimmrecht gewertet werden
(vgl. § 135a Abs. 4 AktG-RegE). Die mit dem RegE
befassten Ausschiisse des Bundesrats regen zu-
satzlich an, in § 135a Abs. 4 AktG n.F. eine klarstel-
lende Regelung aufzunehmen, dass die Mehrstimm-
rechte bei der Berechnung einer nach Gesetz oder
Satzung erforderlichen Kapitalmehrheit auBer Be-
tracht bleiben.

4. Erléschenstatbestdnde

§ 135a Abs. 2 AktG-RegE enthélt zwei Erléschen-
statbestande fiir die Mehrstimmrechte. Dabei geht
der RegE insoweit Uiber den RefE hinaus als diese Er-
I6schenstatbestédnde nicht mehr nur bei bérsenno-
tierten Gesellschaften, sondern nunmehr auch bei
solchen Gesellschaften Platz greifen sollen, deren
Aktien in den Handel im Freiverkehr iSd. § 48 BorsG
(z.B. Segment Scale der Frankfurter Wertpapier-
borse) einbezogen sind. Diese sinnvolle Erweiterung
ist auf den Anwendungsbereich des Entwurfs einer

Mehrstimmrechtsaktien-Richtlinie der EU zurtickzu-
flhren. Dieser Richtlinienentwurf erfasst solche Ge-
sellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantra-
gen. Hierbei handelt es sich um einen speziellen Fall
des Freiverkehrs (vgl. § 48a BorsG).

a. ,Transfer-Based Sunset Clause”

Zunachst sieht § 135a Abs. 2 S. 1 AktG-RegE vor,
dass in borsennotierten Gesellschaften bzw. sol-
chen Gesellschaften, deren Aktien im Freiverkehr
gehandelt werden, die Mehrstimmrechte im Falle
der Ubertragung der Aktie erléschen sollen. Die
Entwurfsbegriindung fiihrt zum Begriff der ,Ubertra-
gung” aus, dass dieser ,weit zu verstehen [ist] und
daher nicht nur rechtsgeschéftliche Verfligungen,
sondern auch alle Félle gesetzlicher Einzel- oder
Gesamtrechtsnachfolge (wie etwa § 1922 BGB)
[umfasst]“.

Insoweit gehen die in der Regierungsbegriindung
niedergelegten Erwdgungen nicht Uber die schon
von den federfiihrenden Ministerien zum RefE geta-
tigten AuBerungen hinaus. Insbesondere wurde es —
wiederum - unterlassen, sich mit der Frage zu be-
fassen, was gilt, wenn der Aktionéar keine natirliche
Person, sondern — wie in der Praxis haufig — eine sog.
Vorschaltgesellschaft, etwa in Form einer vermo-
gensverwaltenden GmbH ist. Hier scheint es prima
facie an der ,Ubertragung der Aktie”, sprich der
Mehrstimmrechtsaktie zu fehlen, wenn diese konti-
nuierlich von der Vorschaltgesellschaft gehalten
wird und sich lediglich in deren Gesellschafterkreis
Veranderungen ergeben. Vom reinen Wortlaut der
Norm ist dieser Fall jedenfalls nicht erfasst. Eine sol-
che Konstellation scheinen die Entwurfsverfasser
nicht prasent gehabt zu haben, zieht sich durch die
Begriindung des RegE — wie bereits durch die des
RefE — doch konsequent das Bild des Griinders und
Start-Up-Unternehmers als Inhaber der Mehrstimm-
rechtsaktien, mithin einer natlirlichen Person. Die
Chance, zu vermeiden, dass an dieser Stelle (unver-
meidlich) Streit darlber entbrennt, ob es hier einer
analogen Anwendung dieser Norm bedarf, um sol-
che vermeintlichen Umgehungsgestaltungen zu er-
fassen oder eben nicht, hat die Bundesregierung im
Zuge der Verabschiedung des Regierungsentwurfs
verpasst.
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Ebenso wenig wurde sich mit dem umgekehrten Fall
befasst, der ebenfalls vom Wortlaut der Norm, nicht
aber von deren Sinn und Zweck erfasst zu sein
scheint: Ubertragt eine natiirliche Person im Rahmen
einer Umstrukturierung ihre Mehrstimmrechtsaktie
auf eine neu gegriindete Beteiligungsgesellschaft,
deren alleinige Gesellschafterin sie ist, wiirde dies
nach dem Wortlaut des § 135a Abs. 2 S. 1 AktG-RegE
zum Erldschen der Mehrstimmrechte flihren, obwohl
wirtschaftlich weiterhin der urspriingliche Eigentu-
mer die Stimmrechte kontrolliert.

Die enge Definition des Ubertragungstatbe-
standes in § 135a Abs. 2 S. 1 AktG-RegE wird
die Gestaltungspraxis vor besondere Heraus-
forderungen stellen, bietet aber auch Chan-
cen: Denn einerseits werden Beteiligungsge-
sellschaften privilegiert, da mittelbare Uber-
tragungen der die Mehrstimmrechtsaktie hal-
tenden Beteiligungsgesellschaft nach derzei-
tigem Stand nicht zum Wegfall des Mehr-
stimmrechts fluhren. Andererseits werden
Nachfolgegestaltungen, die z.B. Mehrstimm-
rechte innerhalb einer Familie generations-
Ubergreifend sichern wollen, ohne die Nut-
zung von Beteiligungsgesellschaften in be-
reits borsennotierten Gesellschaften (oder
nach erfolgter Borsennotierung) unmaglich.
Nach dem jetzigen Stand des Reformvor-
schlags bedarf es einer solchen Gestaltung in
nicht-bérsennotierten Familien(aktien)ge-
sellschaften dagegen gerade nicht, da der
Erléschenstatbestand hier keine Anwendung
finden soll.

b. ,Time-Based Sunset Clause”

Ebenfalls nur in bérsennotierten Gesellschaften bzw.
solchen Gesellschaften, deren Aktien im Freiverkehr
gehandelt werden, sollen die Mehrstimmrechte von
Gesetzes wegen spéatestens zehn Jahre nach Bor-
sennotierung der Gesellschaft oder Einbeziehung ih-
rer Aktien in den Handel erléschen. Die Satzung
kann eine kiirzere Frist vorsehen (vgl. § 135a Abs. 2
S. 2 AktG-RegE). Bei einem Wechsel zwischen Frei-

verkehr und reguliertem Markt soll nach der Regie-
rungsbegriindung der frihere Zeitpunkt fir den
Fristbeginn maBgeblich sein.

Diese Frist kann dabei durch Satzungsbestimmung
um eine bestimmte Frist, maximal jedoch um 10
Jahre, verlangert werden (§ 135a Abs. 2 S. 3 AktG-
RegE). Dabei darf der Verlangerungsbeschluss fri-
hestens ein Jahr vor Ablauf der Frist nach § 135a
Abs. 2 S. 3 AktG-RegE gefasst werden. Er bedarf ei-
ner Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals um-
fasst (§ 135a Abs. 2 S. 4 AktG-RegE). Die Satzung
kann eine groBere Kapitalmehrheit bestimmen
(§ 135a Abs. 2 S. 5 AktG-RegE).

Im Vergleich zum RefE neu hinzugekommen sind die
in § 135a Abs. 2 S. 6 und 7 AktG-RegE vorgesehenen
Regelungen. Diese bestimmen, dass im Falle des
Vorhandenseins verschiedener Gattungen von
stimmberechtigten Aktien (z.B. Stammaktien und
stimmberechtigte Vorzugsaktien) der Verlange-
rungsbeschluss zu seiner Wirksamkeit der Zustim-
mung der Aktionare jeder Gattung bedarf. Diese ha-
ben hieriliber einen Sonderbeschluss zu fassen. Fir
diese Beschlisse gelten §135a Abs.2 S.4 u. 5
AktG-RegE entsprechend (s. §135a Abs.2 S.8
AktG-RegE).

§ 135a Abs. 3 AktG-RegE sieht zuletzt — wie schon
der RefE - vor, dass die Satzung ,weitere Erforder-
nisse” aufstellen kann. Dies prazisiert die Regie-
rungsbegriindung dahingehend, dass die Satzung
weitere Einschrdnkungen hinsichtlich der Mehr-
stimmrechtsaktien vorsehen kénne. Insbesondere
kénnten die mdglichen Inhaber solcher Aktien be-
schrankt oder die Geltung der Mehrstimmrechte hin-
sichtlich bestimmter Beschlussfassungen begrenzt
werden. Diese erfreuliche Satzungsoffenheit lber-
l&sst insbesondere Griindern ein wohltuendes MaB
an Gestaltungsfreiheit im Umgang mit diesem Instru-
ment.

c. Bewertung

Bei einer rein aktienrechtlichen Gesamtbetrachtung
erscheint es jedenfalls auf den ersten Blick nicht
ganz einsichtig, warum die Erléschenstatbestdnde
der § 135a Abs. 2 S. 1 u. 2 AktG-RegE nur auf bor-
sennotierte Gesellschaften bzw. solche deren Aktien
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im Freiverkehr gehandelt werden, Anwendung fin-
den. Die Regierungsbegriindung fiihrt dazu aus,
dass der Zweck der Mehrstimmrechte mit der Uber-
tragung auf eine andere Person in Fortfall gerat.
SchlieBlich sollen sie ihrem Inhaber (dem Griinder)
wahrend der Wachstumsphase der Gesellschaft
nach dem Bdérsengang eine fortgesetzte Kontrolle
Uber die Unternehmensstrategie ermaoglichen. Die
zeitliche Komponente resultiere aus dem Umstand,
dass die Mehrstimmrechtsinhaber nur fir einen be-
grenzten Zeitraum nach dem Bdrsengang eine nicht
ihrem Kapitaleinsatz entsprechende Kontrolle Uber
die Gesellschaft austiben kénnen sollen.

Mithin fuBt dies auf der mit der (Wieder-) Einflihrung
der Mehrstimmrechte verfolgten politischen Inten-
tion der Bundesregierung, das ,,Going Public” zu fér-
dern. Gleichwohl ist zu hinterfragen, ob es nicht vor-
zugswdurdig ware, die Implementierung solcher Re-
gelungen der Satzungsautonomie der Aktionére zu
Uberlassen, wie es fiir die nicht-bdrsennotierten Ge-
sellschaften offenbar auch die Bundesregierung fir
hinreichend erachtet. Auch wenn durch die geplan-
ten gesetzlichen Regelungen eine dauerhafte Diver-
genz von Kapitalbeteiligung und Stimmrecht verhin-
dert werden soll, so scheint dies unter Corporate
Governance-Gesichtspunkten jedenfalls nicht zwin-
gend. Vielmehr steht zu vermuten, dass der Kapital-
markt ein entsprechendes Korrektiv bilden wiirde.
So durften Aktien von Gesellschaften mit marktun-
Ublichen ,Ewigkeits-Mehrstimmrechten” nur mit ei-
nem Abschlag gehandelt werden. Auf dieser Linie
stehen auch die mit dem RegE befassten Aus-
schisse des Bundesrats. Sie halten die Einflihrung
solcher zwingender Erléschensgriinde fur kontra-
produktiv und regen ihre Streichung (alternativ aus
Griinden der Vereinheitlichung die Ausdehnung auf
samtliche Gesellschaften) an.

5. Unzureichende kapitalmarktrechtliche
Einbindung der neuen Regelungsvorschlage

Nicht unproblematisch ist es fiir die Praxis, dass sich
der RegE nur in sehr beschranktem Umfang zu den
kapitalmarktrechtlichen Implikationen der geplan-
ten Einflihrung von Mehrstimmrechtsaktien verhalt.
Adressiert wird in der Begriindung des RegE - an-
ders noch als in der Begriindung des RefE —immerhin
die Problematik des passiven Kontrollerwerbs in-
folge des Erldschens der Mehrstimmrechte nach

§ 135a Abs. 2 S.1, 2 AktG-RegE. Dies betrifft den
Fall, dass es infolge des Wegfalls der Mehrstimm-
rechte zu einer Stimmgewichtsverschiebung derge-
stalt kommt, dass ein Aktionar hierdurch ohne sein
Zutun die Kontrollschwelle nach § 29 Abs. 2 WpUG
(30% der Stimmrechte) Uberschreitet. Dies wiirde
grundsatzlich automatisch u.a. eine Pflicht zur Ab-
gabe einer Kontrollerwerbsmitteilung sowie eines
Erwerbsangebots hinsichtlich der Ubrigen Aktien
auslosen (vgl. § 35 Abs.1S.1,2S.1 WpUG). In be-
griBenswerter Weise stellt die Regierungsbegriin-
dung diesbezlglich klar, dass im hiesigen Kontext
eine Befreiung des passiven Kontrollerwerbers von
diesen Ubernahmerechtlichen Pflichten gem. § 37
Abs. 1,2 WpUG iVm. § 9 S. 1Nr. 5 WpUG-Angebots-
VO (Verringerung der Gesamtzahl der Stimmrechte
an der Zielgesellschaft) moéglich ist. Allerdings ist
nicht zu verkennen, dass eine solche Befreiung nicht
jpso iure erfolgt. Vielmehr bedarf es hierfiir gem.
§ 37 Abs. 1WpUG eines schriftlichen Antrags bei der
BaFin und den Erlass eines entsprechenden beglins-
tigenden Verwaltungsakts durch diese Behorde.

Offen bleibt weiterhin die Frage, ob eine Mehrstimm-
rechtsaktie namentlich im Bereich der Zurech-
nungstatbestidnde nach dem WpUG und WpHG mit
einfachem Stimmrecht oder in H6he der mit dieser
Aktie verbundenen Stimmanteile (mithin bis zu 10)
gewertet werden muss. Der RegE verhalt sich (wie
bereits der RefE) — auch in seinem Begriindungsteil -
hierzu nicht.

Richtigerweise wird man differenzieren miissen. So
wird man im Rahmen des sog. Acting in Concert nach
§ 30 Abs. 2 WpUG bzw. § 34 Abs. 2 WpHG die Mehr-
stimmrechte mit ihrem vollen (mehrfachen) Stimm-
gewicht zurechnen miussen. SchlieBlich adressiert
dies die Situation eines abgestimmten Stimmverhal-
tens. Hierbei kann der Inhaber von Mehrstimm-
rechtsaktien diese mit dem vollen ihnen beigemes-
senen (mehrfachen) Stimmgewicht einsetzen.

Dies dirfte dagegen im Rahmen der Zurechnungs-
tatbestande der § 30 Abs.1S.1 Nr. 5 WpUG, § 34
Abs. 1 Nr. 5 WpHG nicht gelten. Dort erfolgt eine Zu-
rechnung, wenn eine Call-Option auf den Erwerb ei-
ner Aktie besteht. Allerdings wirde § 135a Abs. 2
S. 1 AktG-RegE im Falle der Ubertragung der Mehr-
fachstimmaktie gerade dazu flihren, dass das Mehr-
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fachstimmrecht erlischt. Daher wére es nicht sach-
gerecht, wirde man dem Inhaber der Call-Option
das Mehrfachstimmrecht, das er niemals erwerben
wird, zurechnen.

Insoweit erscheint es bedauerlich, dass der Regie-
rungsentwurf hier nicht nachgebessert hat. Das gilt
umso mehr als die Geltung der einzigen beiden kapi-
talmarktrechtlichen Normen, die sich derzeit mit
Mehrstimmrechten beschaftigen (§ 33b Abs. 2 Nr. 2
u. 3 WpUG) und deren Stimmgewicht in bestimmten
Situation auf den einfachen Stimmwert reduzieren,
von einer Satzungsermachtigung abhéangen (§ 33b
Abs. 1WpUG). Eine solche wird jedoch gerade in sol-
chen Gesellschaften kaum existieren, in denen
samtliche (initialen) Aktionare fir die Einfihrung von
Mehrstimmrechtsaktien votiert haben, um ihren Ein-
fluss zu sichern.

6. Gesamtbewertung

Insgesamt ist die geplante Neuregelung zur Einfiih-
rung von Mehrstimmrechten zu begrtiBen. SchlieB-
lich vergroBert sie den Gestaltungsspielraum des
Rechtsanwenders und ermaoglicht es so, individuelle
Bedirfnisse und Wiinsche gerade von Griindern zu
befriedigen. Gleichwohl darf die voraussichtliche
rechtspraktische Bedeutung dieses Instruments,
sollte es in der derzeitigen Entwurfsfassung Gesetz
werden, vor dem Hintergrund des Einstimmigkeits-
erfordernisses nicht Uberschatzt werden.

Allerdings konnte die Einfiihrung von Mehr-
stimmrechten zu einem interessanten Gestal-
tungsinstrument fiir eine auch in den Materi-
alien des RegE nicht gesondert erwahnte
Zielgruppe werden: die Familienunterneh-
men in der Rechtsform der AG, SE oder
KGaA. Dies gilt umso mehr, wenn kein Bor-
sengang des (Familien-)Unternehmens ange-
strebt wird. SchlieBlich greift in diesem Fall
weder die ,Transfer-Based Sunset Clause”
nach § 135a Abs. 2 S.1 AktG-RefE (s. dazu
oben unter l.4.a.) noch die , Time-Based Sun-
set Clause” des § 135a Abs. 2 S. 2 AktG-RegE
(s. dazu oben unter I.4.b.) ein. Auf diese
Weise bleibt der durch die Mehrstimmrechts-
aktien vermittelte Einfluss grds. dauerhaft —

auch zugunsten der Rechtsnachfolger — be-
stehen. Sollte die Regelung in dieser Form
Gesetz werden, bote dies einen interessan-
ten Mechanismus fur die langfristige und in-
tergenerationelle Sicherung des Einflusses
der (Grinder-)Familie auf ,ihre” AG.

Il. Modifizierungen des Kapitalerh6hungsrechts

Auch das Recht der Kapitalerhhung soll nach dem
Willen der Entwurfsverfasser lberarbeitet werden.
In Teilen sieht der RegE insoweit deutliche Modifika-
tionen des im RefE unterbreiteten Konzepts vor.

1. Erh6éhungder Wertgrenzen fiir den
vereinfachten Bezugsrechtsausschluss und
das bedingte Kapital

Die bereits im RefE vorgesehenen Erhéhungen der
Wertgrenzen fir den vereinfachten Bezugsrechts-
ausschluss und das bedingte Kapital finden sich un-
verandert auch im RegE.

Gem. § 186 Abs. 3 S. 4 AktG-RegE soll die Kapital-
grenze des vereinfachten — keiner materiellen Be-
schlusskontrolle unterliegenden - Bezugsrechts-
ausschlusses von derzeit 10 Prozent des Grundka-
pitals auf 20 Prozent erhoht werden.

In gleicher Weise sollen die fiir die bedingte Kapital-
erhéhung derzeit geltenden Hochstbetrdge aufge-
stockt werden. Nach § 192 Abs. 3 S.1 AktG-RegE
soll der Nennbetrag des bedingten Kapitals héchs-
tens 60 (anstelle von derzeit 50) Prozent des Grund-
kapitals betragen durfen.

Flr die bedingte Kapitalerhéhung zur Gewahrung
von Umtausch- oder Bezugsrechten auf Grund von
Wandelschuldverschreibungen (§ 192 Abs. 2 Nr. 1
AktG) soll die neue (kumulative) Héchstgrenze 50
Prozent des im Zeitpunkt der Beschlussfassung vor-
handenen Grundkapitals betragen (§ 192 Abs. 3 S. 1
Nr. 1 AktG-RegE).

In den Fallen der bedingten Kapitalerhéhung zur Ge-
wahrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer und
Mitglieder der Geschaftsfiihrung der Gesellschaft o-
der eines verbundenen Unternehmens im Wege des
Zustimmungs- oder Erméachtigungsbeschlusses
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(§ 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG) wird eine neue (kumulative)
Hochstgrenze von 20 Prozent des im Zeitpunkt der
Beschlussfassung vorhandenen Grundkapitals fest-
gelegt (§ 192 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 AktG-RegE).

Zu hinterfragen ist, ob das von der Bundesre-
gierung mittels der Erhdhung der Wertgrenze
des §192 Abs.3 S.1 AktG verfolgte Ziel,
.€ine hohere Flexibilitdt und gréBeren Spiel-
raum” fur die Nutzung bedingten Kapitals in
Vorbereitung einer Unternehmenstransaktion
(vgl. § 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG) zu erreichen, in
der Praxis tatsachlich erreicht werden kann.
Denn der Grund fiur den zuriickhaltenden
Umgang der M&A-Praxis mit diesem Instru-
ment liegt nicht (nur) in der Wertgrenze. Viel-
mehr beruht dies vor allem auf dem Umstand,
dass die geplante Transaktion durch die Not-
wendigkeit, den Kreis der aus dem konkreten
Zusammenschluss Bezugsberechtigten im
Kapitalerh6hungsbeschluss anzugeben
(§ 193 Abs. 2 Nr. 2 AktG), frihzeitig publik
wird. Um diese ungewollte Publizitat zu ver-
meiden, wird flir diese Zwecke auch in Zu-
kunft das genehmigte Kapital das Mittel der
Wahl bleiben.

2. Neukonzeption des
Wertverwéasserungsschutzes beim
Bezugsrechtsausschluss

Géanzlich neu konzipiert werden soll nach dem RegE
der Wertverwéasserungsschutz beim Bezugs-
rechtsausschluss. Dabei enthalt der RegE im Ver-
gleich zum RefE einige Modifikationen.

De lege lata raumt § 255 Abs. 2 S. 1 AktG dem von
einem (teilweisen) Bezugsrechtsausschluss be-
troffenen Aktionadr das Recht zur Anfechtung des
Kapitalerhhungsbeschlusses ein, wenn der sich aus
dem Erhéhungsbeschluss ergebende Ausgabebe-
trag oder der Mindestbetrag unter dem die neuen
Aktien nicht ausgegeben werden, unangemessen
niedrig ist.

Dieses Modell wird nach dem RegE weitgehend auf-
gegeben. Das reformierte Wertverwasserungs-
schutzkonzept stellt sich wie folgt dar:

a. Partielle Aufrechterhaltung des
Anfechtungsmodells

Anders als nach § 255 Abs. 2-6 AktG-RefE soll das
Anfechtungsmodell nach dem RegE nicht vollstéandig
aufgegeben werden. Vielmehr soll nach § 255 Abs. 1,
Abs. 2 AktG-RefE im Falle des vereinfachten Be-
zugsrechtsausschlusses iSd. §186 Abs.3 S.4
AktG-RegE — aber nur in diesem — auch kiinftig eine
Anfechtung des Erhdéhungsbeschlusses darauf ge-
stlitzt werden kdnnen, dass der sich aus dem Erho-
hungsbeschluss ergebende Ausgabebetrag oder
der Mindestbetrag, unter dem die neuen Aktien nicht
ausgegeben werden, unangemessen niedrig ist.

Eine gesetzgeberische Klarung der Frage, ob
den Aktiondren auch in Féllen des vereinfach-
ten Bezugsrechtsausschlusses eine Rechts-
schutzmdglichkeit zur Geltendmachung ei-
nes vermeintlich zu niedrigen Ausgabebe-
trags zusteht, wurde vielfach zu Recht ange-
mahnt. Dass dies hiermit erfolgen soll, ist da-
her im Ausgangspunkt erfreulich.

Dennoch vermag die gewahlte Losung nicht
zu Uberzeugen. Begriindet wird sie damit,
dass hier in vielen Féllen bereits eine Ent-
scheidung im Freigabeverfahren gem. § 246a
AktG das Verfahren beschleunigt, da sich oft-
mals keine schwierigen Bewertungsfragen
stellen.

Allerdings handelt es sich hierbei um einen
nicht durch zwingende Griinde gerechtfertig-
ten Systembruch. So entspricht das Ausson-
dern von Bewertungsriigen aus dem Anfech-
tungsverfahren in das Spruchverfahren ei-
nem spatestens seit dem UmRUG konse-
quent umgesetzten Modell. Mithin wére eine
entsprechende Angleichung im parlamentari-
schen Gesetzgebungsverfahren ebenso
winschenswert wie konsequent.

b. Grundsatz: Barer Ausgleichsanspruch
Dagegen uberantworten die § 255 Abs. 4-7 AktG-

RegE Streitigkeiten Uber die Angemessenheit der
Héhe des Ausgabebetrags im Rahmen einer Kapi-
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talerh6hung mit nicht vereinfachtem Bezugs-
rechtsausschluss dem Spruchverfahren (§ 255
Abs. 4 S. 7 AktG-RegE). Ferner wird ein Berufen auf
den Anfechtungsgrund des § 243 Abs. 2 AktG (Ver-
folgung von Sondervorteilen) in diesen Fallen ausge-
schlossen (§ 255 Abs. 4 S. 1 AktG-RegE).

Stattdessen soll dem betroffenen Aktiondr nach
§ 255 Abs.4 S.2 AktG-RegE ein Ausgleichsan-
spruch gegen die Gesellschaft zustehen. Dieser ist
grundsatzlich in bar zu entrichten (zur Ausnahme
hiervon sogleich unter 11.2.c.). Die Gesellschaft wie-
derum soll vom eintretenden Aktionar gem. § 255
Abs. 4 S. 3 AktG-RegE Freistellung von diesem Aus-
gleichsanspruch verlangen kdnnen. Hat sie sich dies
bei der Gewahrung der Aktien vorbehalten, kann sie
stattdessen Erstattung von diesem verlangen. Die
Gesellschaft hat die notwendigen Mittel im Wege ei-
nes Gewinnvortrags oder durch Rucklagen vorzuse-
hen oder zu schaffen (§ 255 Abs. 4 S. 4 AktG-RegE).
Der Anspruch des Aktionars ist nach § 255 Abs. 6
S. 1 AktG-RegE ab Eintragung der Durchfiihrung der
Kapitalerhdhung mit 5 Prozentpunkten tiber dem Ba-
siszinssatz p.a. zu verzinsen. Die Geltendmachung
eines weiteren Schadens bleibt ihm unbenommen
(§ 255 Abs. 6 S. 2 AktG-RegE).

Waéhrend der RefE noch vorgesehen hatte, dass so-
wohl der Anspruch der Aktionare als auch derjenige
der Gesellschaft gegen den eintretenden Aktionar
auch dann bestehen soll, wenn der Vorstand die Be-
fugnis zur Auslibung des genehmigten Kapitals aus-
nutzt und nach § 204 Abs. 1 AktG Uber die zu erbrin-
gende Einlage entscheidet (vgl. § 255 Abs. 3 S. 3
AktG-RefE), enthélt der RegE diesen Passus nicht
mehr. Vielmehr findet sich in der Regierungsbegriin-
dung der Hinweis, dass die Neuregelungen der § 255
Abs. 4-7 AktG-RegE auf die Entscheidung des Vor-
stands nach § 204 Abs.1 AktG keine Anwendung
fanden, da diese bereits heute nicht der Anfechtung
unterldgen. SchlieBlich handele es sich hierbei ge-
rade nicht um einen (anfechtungsfahigen) Hauptver-
sammlungsbeschluss.

Dies Uberzeugt, surrogiert der Abfindungsanspruch
nach dem Modell des ZuFinG doch nur die im heuti-
gen Recht bestehende Anfechtungsmoglichkeit. Wo
es diese — wie im Fall des § 204 Abs. 1 AktG - bereits
heute nicht gibt, besteht keine Notwendigkeit deren

Wegfall durch Gewahrung eines Abfindungsan-
spruchs abzufedern.

c. Alternativer Ausgleich durch Gewdhrung
zusatzlicher Aktien

Eine wesentliche Neuerung des RegE findet sich in
den §§ 255a, 255b AktG-RegE. Diese sind als Reflek-
tion einer am RefE geduBerten Kritik zu verstehen.
Gem. § 255 Abs. 4 S.2 AktG-RegE iVm. §§ 2553,
255b AktG-RegE steht es der Gesellschaft frei, die
Aktionére anstelle des Barausgleichs durch Gewéah-
rung zusatzlicher Aktien der Gesellschaft abzufin-
den. Dies muss bereits im Kapitalerhdhungsbe-
schluss festgelegt werden (§ 255a Abs. 1 S. 1 AktG-
RegE). Diese Entscheidung ist bindend und kann
auch durch die Hauptversammlung nach Beschluss-
fassung nicht mehr umgekehrt werden.

Dabei wurde sich stark am Modell des mit dem Um-
RuG eingefiihrten § 72a UmwG orientiert. Dies griin-
det in der Uberlegung, dass Falle, in denen Unter-
nehmen(santeile) als Sacheinlage eingebracht wer-
den, einer Verschmelzung wirtschaftlich gleichste-
hen. Daher soll die entsprechende Regelung fir die
Verschmelzung auch hier Anwendung finden.

§ 255a Abs. 1 S. 2 AktG-RegE erklart sodann § 72a
Abs.1 S.2 UmwG flr entsprechend anwendbar.
Hiernach bringen nachfolgende UmwandlungsmaB-
nahmen den Aktiengewahrungsanspruch dann nicht
zum Erléschen, wenn die Zielrechtsform eine AG o-
der KGaA ist.

§ 255a Abs. 2 AktG-RegE adressiert den Fall, dass
die Gesellschaft nach Eintragung der Kapitalerho-
hung eine weitere Kapitalerhhung vornimmt. In-
folge der Verwasserung der Anteile durch die erste
Kapitalerhohung werden die betroffenen Aktionare
bei dieser zweiten Kapitalerhéhung wiederum nicht
ausreichend beteiligt. § 255a Abs. 2 S. 1 AktG-RegE
bestimmt, dass ihnen die auf diese Weise zu Unrecht
verwehrten neuen Aktien nachtraglich zu gewdhren
sind. Diese kénnen nach MaBgabe des § 255b AktG-
RegE geschaffen werden (dazu sogleich unter
I.2.d.). Umgekehrt reduziert sich gem. § 255b
Abs. 2 S. 1 AktG-RegE bei einer nachtraglichen Kapi-
talherabsetzung ohne Riickzahlung, der Umfang der
gem. § 255a Abs. 1 AktG-RegE zusatzlich zu gewah-
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renden Aktien. Bezugsrechte, die den anspruchsbe-
rechtigten Aktionaren im Rahmen einer Kapitalerho-
hung gegen Einlagen (§ 186 AktG) aufgrund des un-
angemessenen Werts der Einlage nicht zustanden,
sind ihnen ebenfalls nachtraglich einzurdumen
(§ 255a Abs. 2 S. 2 AktG-RegE). Dieses Bezugsrecht
muss nach der materiellen Ausschlussfrist des
§ 255a Abs. 2 S. 3 AktG-RegE binnen eines Monats
nach Eintritt der Rechtskraft der Entscheidung des
Gerichts Uber die Unangemessenheit der Einlage in
der ersten Kapitalerhéhung (§ 11 Abs. 1 SpruchG)
gegentber der Gesellschaft ausgeulbt werden. Die
Gesellschaft kann diesen Anspruch durch Ubertra-
gung eigener Aktien oder Schaffung neuer Aktien im
Wege einer weiteren Kapitalerhéhung erfillen (vgl.
§ 255b Abs. 5 AktG-RegE).

§ 255a Abs. 3 AktG-RegE regelt eine Ausnahme von
§ 255a Abs. 1 S. 1 AktG-RegE, wonach die Ausgabe
zusatzlicher Aktien den Barausgleichsanspruch sur-
rogiert. Nach Abs. 3 verbleibt es dann bei der Bar-
ausgleichspflicht, wenn der dem bisherigen Grund-
kapital entsprechende Teil der neuen Aktien trotz
Gewahrung zusatzlicher Aktien nicht zugeteilt wer-
den kann (Nr. 1). Gleiches gilt, wenn die Gewdahrung
zusatzlicher Aktien unmdglich geworden ist (Nr. 2).
Letzteres soll insbesondere in Umwandlungsfallen
zum Tragen kommen, wenn das Recht des Ziel-
rechtstragers die Gewahrung zusatzlicher Aktien
nicht zulasst (z.B. Verschmelzung auf eine GmbH).

Erfolgt nach Eintragung der Kapitalerh6hung eine
strukturverdandernde MaBnahme, die zum Ausschei-
den des betroffenen Aktionars aus der Gesellschaft
flhrt, hat er einen Anspruch auf eine Entschadigung
in Geld unter Berticksichtigung der von der Gesell-
schaft zu gewahrenden Abfindung (vgl. § 255a
Abs. 4 AktG-RegE). Dies adressiert beispielsweise
Félle des Ausscheidens des Gesellschafters infolge
des Abschlusses eines Beherrschungs- oder Ge-
winnabfuhrungsvertrags, § 305 Abs. 1 AktG. Die Ent-
schadigung ist auf den Ersatz des infolge der unan-
gemessen niedrigen Einlage entgangenen Abfin-
dungsbetrags gerichtet.

Einen weiteren Entschadigungsanspruch in Geld
kann der Aktionar geltend machen, wenn ihm auf-
grund der unangemessen niedrig angesetzten Ein-

lage im Rahmen zwischenzeitlich ausgefuhrter Ge-
winnausschittungen Nachteile entstanden sind (vgl.
§ 255a Abs. 5 AktG-RegE).

Das Verfahren zur Bestimmung der Gewahrung zu-
satzlicher Aktien oder einer baren Zuzahlung richtet
sich nach den § 255 Abs.5-7 AktG-RegE (vgl.
§ 255a Abs. 6 AktG-RegE). Allerdings enthalt § 255a
Abs. 6 S. 2 AktG-RegE eine (§ 255 Abs. 6 S. 1 AktG-
RegE verdrangende) spezielle Zinsregelung fir die
Entschadigungsanspriiche nach § 255a Abs. 3und 4
AktG-RegE.

Das Beschaffungsrisiko fir die zuséatzlich zu gewah-
renden Aktien tragt die Gesellschaft (§ 255a Abs. 7
S. 1 AktG-RegE). Zudem hat die Gesellschaft in den
Fallen der Aktiengewahrung anstelle des Baraus-
gleichs keinen Freistellungsanspruch gegen den ein-
tretenden Aktionar (§ 255a Abs. 7 S. 2 AktG-RegE).

Diese Nachbesserung des RegE vermag voll-
standig zu Uberzeugen. SchlieBlich schafft
die bereits im RefE vorgesehene Baraus-
gleichspflicht als Wertverwasserungsschutz
beim Bezugsrechtsausschluss das Risiko ei-
nes Liquiditatsabflusses in unbekannter Héhe
fir die Gesellschaft. Dartiber hinaus schafft
dies das Risiko von Zuzahlungen in unbe-
kannter Hohe fir die Neuinvestoren. Es ist
sachgerecht, dass sie dieses Risiko durch die
Entscheidung fir die Schaffung zusatzlicher
Aktien im Falle der Unangemessenheit des
Einlagebetrags bereits im Kapitalerhdhungs-
beschluss mitigieren kdnnen. Auch fir die be-
troffenen Altaktionare ist dies interessenge-
recht. Sie werden auf diese Weise genauso
gestellt als ware der Wert der Einlage bei der
Kapitalerhbhung angemessen gewesen.
Auch die Berlicksichtigung der sich daraus
ergebenden Folgefragen in Fallen nachfol-
gender StrukturmaBnahmen u.a. ist gelun-
gen.

d. Technische Umsetzung der Gewéhrung
zusatzlicher Aktien

§ 255b AktG-RegE erganzt die Regelung in § 255a
AktG-RegE in technischer Hinsicht. Er entspricht da-
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bei § 72b UmwG. § 255b Abs. 1-4 AktG-RegE eroff-
net der Gesellschaft die Mdglichkeit, die nach § 255a
AktG-RefE zusatzlich zu gewdhrenden Aktien ohne
Liquiditatsabfluss zu schaffen. Dies soll im Wege ei-
ner weiteren Sachkapitalerhdhung erfolgen. Wo
§ 255b AktG-RegE keine abschlieBende Spezialre-
gelung trifft, sollen die allgemeinen aktienrechtli-
chen Vorschriften iber die Kapitalerhéhung, gelten.
Dies betrifft v.a. die Kapitalaufbringungsvorschrif-
ten. Insbesondere muss gem. § 183 Abs. 3 AktG eine
Prifung der Werthaltigkeit des einzubringenden An-
spruchs erfolgen. Durch die gerichtliche Entschei-
dung im Spruchverfahren steht die Anzahl der zu ge-
wahrenden Aktien beziehungsweise die HOhe des
Nennwerts der zu gewahrenden Aktien fest.

Gem. § 255b Abs.1 AktG-RegE kdnnen die nach
§ 255a Abs. 1S. 1und 2 sowie Abs. 2 S. 1 AktG-RegE
zusatzlich zu gewdahrenden Aktien durch eine (wei-
tere) Kapitalerhohung gegen Sacheinlage geschaf-
fen werden. Gegenstand der Sacheinlage ist der An-
spruch der berechtigten Aktiondre auf Gewahrung
zusatzlicher Aktien. Dies setzt voraus, dass dieser
zuvor durch gerichtliche Entscheidung (§ 11 Abs. 1
SpruchG) oder gerichtlichen Vergleich (§ 11
Abs. 2 SpruchG) festgestellt wurde. Er wird durch
Abtretung an die Gesellschaft eingelegt. Dieser An-
spruch erlischt sodann mit Eintragung der Durchfiih-
rung der weiteren Kapitalerhéhung (vgl. § 189 AktG).
Wird der Anspruch durch gerichtliche Entscheidung
(§ 11 Abs. 1 SpruchG) festgestellt, bedarf es des Ein-
tritts der Rechtskraft bevor die Sacheinlage geleistet
werden kann.

Die Anfechtung des entsprechenden Kapitalerh6-
hungsbeschlusses ist entsprechend § 255 Abs. 4
S. 1 AktG-RegE ausgeschlossen (vgl. § 255b Abs. 6
AktG-RegE).

§ 255b Abs. 2 AktG-RefE enthalt spezielle, den § 183
Abs. 1 S. 1 AktG und § 205 Abs. 2 S. 1 AktG vorge-
hende Bestimmungen zum Inhalt des Kapitalerh6-
hungsbeschlusses. Es genlgt die Bestimmung, dass
die auf Grund der zu bezeichnenden gerichtlichen
Entscheidung oder des zu bezeichnenden gericht-
lich protokollierten Vergleichs festgestellten An-
spriche der anspruchsberechtigten Aktiondre auf
Gewahrung zusatzlicher Aktien eingebracht werden.
Ferner muss der zu gewahrende Nennbetrag (bzw.

bei Stlckaktien die Zahl der zu gewahrenden Ak-
tien), wie gerichtlich festgestellt, angegeben wer-
den.

§ 255b Abs. 3 AktG-RegE enthalt Bestimmungen zur
rechtstechnischen Umsetzung. Die Gesellschaft hat
einen Treuhander zu bestellen. Dieser ist befugt, im
eigenen Namen die Anspriiche auf Gewahrung zu-
satzlicher Aktien an die Gesellschaft abzutreten.
Ebenso ist er ermachtigt, die zusatzlich zu gewah-
renden Aktien zu zeichnen sowie die gemaB § 255a
AktG-RegE zusatzlich zu gewahrenden Aktien, ba-
ren Zuzahlungen und Entsch&digungen in Geld in
Empfang zu nehmen und alle erforderlichen, von den
anspruchsberechtigten Aktiondren abzugebenden
Erklarungen abzugeben. Der Treuhander wird wie
ein  Grindungsprifer  verglitet  (vgl. §35
Abs. 3 AktG). Dies fuhrt zu einer erhdohten Praktika-
bilitdt der Durchfiihrung der Kapitalerhdhung.
SchlieBlich wird vermieden, dass jeder einzelne an-
spruchsberechtigte Altaktiondr seine Mitwirkungs-
handlung erbringen muss. Dabei entstehen die Ak-
tien mit Eintragung der Durchfihrung der Kapitaler-
hoéhung (§ 189 AktG) in der Person der anspruchsbe-
rechtigten Aktionare und nicht der des Treuhanders.

Die rechtskraftige Spruchverfahrensentscheidung
ist der Anmeldung des Kapitalerhéhungsbeschlus-
ses bzw. seiner Durchfiihrung in Ausfertigung oder
offentlich beglaubigter Abschrift beizufligen. § 188
Abs. 3 Nr. 2 AktG ist nicht anzuwenden (§ 255b
Abs. 4 AktG-RegE).

§ 255b Abs. 5 AktG-RegE enthélt eine besondere
Bestimmung flr den Fall der besonderen (von der
nach § 255b Abs. 1 S. 1 AktG-RegE zu trennenden)
Kapitalerhdhung zur Schaffung von Aktien wegen
entgangener Bezugsrechte gem. § 255a Abs. 2 S. 2
und 3 AktG-RegE. Er erklart die § 182 Abs. 4 sowie
die §§ 186, 187 und 203 Abs. 3 in diesem Fall fir
nicht anwendbar. Im Ubrigen richtet sich diese Kapi-
talerhdhung nach den allgemeinen Vorschriften. Die
§ 255b Abs. 1-4 AktG-RegE sind gerade nicht an-
wendbar. Daher hat der anspruchsberechtigte Akti-
onar eine Einlageleistung nach den allgemeinen Vor-
schriften zu erbringen.

Auch diese Regelung Uberzeugt. Sie stellt
sich als stimmige Reflektion des Anliegens
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dar, die Gewahrung zusatzlicher Aktien an-
stelle des Barausgleichs zur Liquiditatsscho-
nung der Gesellschaft zu ermdglichen. Es
handelt sich um ein Uberzeugendes Aufgrei-
fen des bereits durch das UmRUG in § 72b
UmwG implementierten Mechanismus. Frei-
lich ist der Riickgriff auf diesen Mechanismus
jedenfalls dann nicht zwingend, wenn die Ge-
sellschaft eigene Aktien halt (oder nach MaB-
gabe des § 71 AktG erwirbt), aus denen sie
ihre Pflicht zur Gewahrung zusatzlicher Ak-
tien erfillen kann.

e. Durchsetzung des Ausgleichsanspruchs
im Wege des Spruchverfahrens

Die Ausgleichszahlung wird auf Antrag im Wege des
Spruchverfahrens gerichtlich festgesetzt (§ 255
Abs. 7 AktG-RegE). Folgerichtig sieht der RegE ent-
sprechende Anpassungen im Spruchverfahrensge-
setz vor.

Diese Anderung ist im Ausgangspunkt sehr zu be-
griiBen. Die geplante Uberantwortung des Rechts-
streits Uber die Unangemessenheit in das Spruch-
verfahren flhrt in der Praxis zu erhdhter Rechtssi-
cherheit im Kontext der Kapitalerhhung. SchlieBlich
wird dadurch die bisher bestehende Unsicherheit
der Wirksamkeit des Kapitalerh6hungsbeschlusses
flr die Periode bis zur rechtskraftigen Entscheidung
Uber die Anfechtungsklage und das dadurch beste-
hende Eintragungshindernis fir den Kapitalerho-
hungsbeschluss beseitigt. Letztlich entspricht dies
auch einem spatestens seit dem UmRUG konse-
quent umgesetzten Modell. Kritikwtrdig is es daher,
dass mit diesem Modell an einer Stelle gebrochen
wird. In den Féllen des vereinfachten Bezugsrechts-
ausschlusses sollen Bewertungsriigen dem bisheri-
gen Anfechtungsmodell Gberantwortet werden. Hier
ist eine entsprechende Angleichung im parlamenta-
rischen Gesetzgebungsverfahren anzumahnen.

f. Wertbemessung bei bérsennotierten
Gesellschaften

§ 255 Abs. 5 AktG-RegE enthalt eine Sonderrege-
lung fiir bérsennotierte Gesellschaften. Diese hatte
bereits der RefE vorgesehen. Bei bdrsennotierten
Gesellschaften soll der Wert der gewahrten Aktien

grundsatzlich dem Borsenkurs entsprechen. Der
Ausgleichsanspruch soll dann entfallen, wenn der
Ausgabebetrag den Bérsenkurs nicht wesentlich un-
terschreitet (§ 255 Abs. 5 S. 1, 2 AktG-RegE). § 255
Abs. 5 S. 3 AktG-RegE enthélt hiervon drei Ausnah-
metatbestédnde: So soll der Borsenkurs dann nicht
allein maBgebend sein, wenn es die Gesellschaft
entgegen Art. 17 Abs. 1 MMVO (oder einer entspre-
chenden Vorschrift des anwendbaren auslandischen
Rechts) unterlassen hat, eine sie betreffende Inside-
rinformation so bald wie mdglich zu veréffentlichen.
Gleiches soll gelten, wenn sie eine unwahre Insider-
information veroffentlicht hat (§ 255 Abs. 5 S. 3 Nr.
1 AktG-RegE). Die MaBgeblichkeit des Borsenkurses
soll auch dann entfallen, wenn die Gesellschaft ge-
gen das Verbot der Marktmanipulation nach Art. 15
MMVO verstoBen hat (§ 255 Abs. 5 S. 3 Nr. 2 AktG-
RegE). Dies soll zuletzt auch dann gelten, wenn fir
die Aktien der Gesellschaft wahrend der letzten drei
Monate vor Ablauf des der Entscheidung Uber die
Ausgabe der neuen Aktien vorausgehenden Tages
an weniger als einem Drittel der Bérsentage Borsen-
kurse festgestellt wurden und mehrere nacheinan-
der festgestellte Bérsenkurse um mehr als 5 Prozent
voneinander abweichen (§ 255 Abs.5 S.3 Nr. 3
AktG-RefE). In diesen Fallen soll es nach Auffassung
der Bundesregierung an einem funktionierenden
Preismechanismus fehlen. Daher kénne der Bérsen-
kurs in diesen Fallen nicht allein maBgebend sein.

Ferner legt § 255 Abs. 5 S. 4 AktG-RegE fest, dass
der Borsenkurs entsprechend der Vorgaben des § 5
Abs. 1-3 der WpUG-Angebotsverordnung zu be-
rechnen ist. Infolgedessen bildet der gewichtete
durchschnittliche inlandische Bérsenkurs der letzten
drei Monate die Untergrenze des Ausgabebetrags.
An die Stelle des Tages der Veroffentlichung der Ab-
gabe des Angebots tritt dabei der Ablauf des Tages
welcher der Entscheidung Uber die Ausgabe der
neuen Aktien vorausgeht. Ist der Borsenkurs an die-
sem Tag niedriger als der nach § 255 Abs.5 S. 4
AktG-RegE berechnete Wert, soll der an diesem Tag
aktuelle Wert maBgeblich sein (§ 255 Abs.5 S.5
AktG-RegE). Im Ubrigen soll auch in den Féllen des
durch § 255 Abs. 5 S. 3 Nr. 1, 2 AktG-RegE adres-
sierten VerstoBes gegen Art. 15 bzw. Art. 177 MMVO
der Borsenkurs maBgeblich sein, wenn dieser Ver-
stoB keine oder nur unwesentliche Auswirkungen
auf den dergestalt errechneten Kurs hatte (§ 255
Abs. 5 S. 6 AktG-RefE).
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3. Bewertung

Insgesamt sind die vorgeschlagenen Anderungen im
Recht der Kapitalerh6hungen zu begriiBen. Kritik in
Detailfragen wurde oben bereits geduBert. Indes er-
scheint insbesondere die Erhéhung der Schwelle fur
den vereinfachten Bezugsrechtsausschluss erfreu-
lich. Gleiches gilt fiir die Erweiterung der Mdéglich-
keit, im Wege der bedingten Kapitalerhéhung Mitar-
beiterbeteiligungen zu schaffen. Gerade letztere
wird sich wohl gerade im Start-Up-Bereich einer
durchaus regen Nutzung erfreuen kénnen.

lll. Einfihrung von elektronischer Aktie und
Krypto-Aktie

Eine weitere Neuerung, die durch das ZuFinG ganz
im Zeichen der Digitalisierung eingefiihrt werden
soll, ist die elektronische Aktie und die — derzeit auf
Namensaktien begrenzte — Krypto-Aktie. Hierfir
sollen das Gesetz Uber elektronische Wertpapiere
(eWpG) sowie des AktG entsprechend geédndert
werden. Dabei soll es sich lediglich um neue Bege-
bungsformen, nicht um neue Aktienarten handeln.
Flr die nachtragliche Ausgabe elektronischer Aktien
verlangt § 6 Abs. 5 S. 2 eWpG-RegE, dass die Ver-
briefung der Mitgliedschaft durch Satzungsregelung
ausgeschlossen ist. Dies kann auch nur teilweise er-
folgen, so dass ein Mischbestand entsteht.

Anstelle der Verbriefung werden die elektronischen
Aktien in einem zentralen Register gem. § 12 eWpG
(sog. Zentralregisteraktien, vgl. § 4 Abs. 2 eWpG)
bzw. in einem Kryptowertpapierregister gem. § 16
eWpG (Kryptoaktien, vgl. § 4 Abs. 3 eWpG) gespei-
chert. Die Ausgabe von Kryptonamensaktien soll ei-
ner Satzungsregelung bediirfen, die dies ausdriick-
lich gestattet (§ 10 Abs. 6 S.2 AktG-RegE). Unter
diesen Voraussetzungen kénnten auch bereits be-
stehende Aktien nachtraglich umgewandelt werden
(vgl. § 33 S. 1 eWPG-RegE). Dabei sieht § 30a S. 1
eWPG-RegE vor, dass der Emittent die registerfiih-
rende Stelle auch mit der Fihrung des Aktienregis-
ters iSd. § 67 Abs. 1 S. 1 AktG beauftragen kdnnen
soll.

Die Schaffung dieser Mdoglichkeit zur Einfiih-
rung von elektronischen Aktien bzw. Krypto-
Aktien ist grds. zu begruBen. Was jedoch —

wie bereits im RefE — libersehen wurde, ist,
dass zwar in § 13 AktG-RegE konsequenter-
weise das bestehende Schriftformerfordernis
in Ansehung der eAktie aufgehoben werden
soll, jedoch das aquivalente Schriftformerfor-
dernis fir die Zeichnung im Rahmen einer Ka-
pitalerh6hung neu emittierter Aktien (§ 185
Abs.1 S.1 AktG) unangepasst gelassen
wurde. Ein solcher Medienbruch kann kaum
gewollt sein und sollte daher wahrend des
parlamentarischen  Gesetzgebungsverfah-
rens noch beseitigt werden.

IV. Partielle Abschaffung der Ad hoc-Mitteilungs-
Vorlagepflicht

Obgleich sich vorliegender Beitrag primar auf die
(kern-)gesellschaftsrechtlichen = Regelungsinhalte
des RegE beschrankt, sei an dieser Stelle ein Seiten-
blick auf eine kapitalmarktrechtliche Anderung ge-
wagt, die sich im RegE findet. Bereits in der Reso-
nanz auf den RefE beinahe unbeachtet geblieben ist
die geplante Anderung des § 26 Abs. 1 WpHG, die
sich auch im RegE unverandert wiederfindet. Hier-
nach sollin Féallen des Eingreifens der Pflicht zur Ver-
offentlichung von Insiderinformationen durch bér-
sennotierte Gesellschaften (Art. 17 Abs. 1 MMVO)
kiinftig die Pflicht zur Vorab-Vorlage der Ad hoc-
Mitteilung an die BaFin entfallen (§ 26 Abs.1
WpHG). Hierdurch soll ausweislich der Entwurfsbe-
grindung eine entbehrliche Erweiterung des Kreises
von Insidern um die BaFin-Angestellten vermieden
werden.

So begriiBenswert dieser Vorschlag ist, so
muss doch attestiert werden — was schon
zum RefE an dieser Stelle kritisiert worden ist
—, dass er auf halbem Wege stehen geblieben
ist. Zwar soll die Vorab-Mitteilungspflicht an
die BaFin abgeschafft, diejenige an die Han-
delsplatze, an denen die Finanzinstrumente
des Emittenten gehandelt werden, sprich die
Borsen, jedoch beibehalten werden. Fur
diese — in den Materialien nicht naher erlau-
terte — Differenzierung ist jedoch in konse-
quenter Anwendung des richtigen Gedan-
kenganges der Entwurfsverfasser kein Raum.
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Eine entsprechende Angleichung bis zum Ab-
schluss des parlamentarischen Gesetzge-
bungsverfahrens erscheint wiinschenswert.

V. Ausblick und Fazit

Der Bundesrat wird sich in seiner ersten Sitzung
nach der Sommerpause am 29. September 2023 mit
dem vorliegenden Entwurf befassen und eine Stel-
lungnahme beschlieBen. Im Anschluss hieran wird
der Bundestag daruber beraten. Dabei sieht der ak-
tuelle Zeitplan vor, dass das Gesetz bis Ende des
Jahres im Bundesgesetzblatt verkiindet wird. Je-
denfalls die aktienrechtlichen Anderungen sollen am
Tag nach der Verkiindung in Kraft treten (vgl. Art. 32
Abs. 1-3 RegE-ZuFinG).

Auf Grundlage des Regierungsentwurfs ist das ge-
plante ZuFinG in seinen gesellschaftsrechtlichen Re-
gelungsinhalten insgesamt zu begriBen. Im Ver-
gleich zum Referentenentwurf halt der Regierungs-
entwurf einige erfreuliche Prazisierungen und Erwei-
terungen bereit. Insbesondere die Aufnahme der Kri-
tik an der reinen Barausgleichsldsung im Kapitaler-
héhungsrecht nach dem Referentenentwurf verdient
Beifall. Gleichwohl wurde auf verschiedene Punkte
hingewiesen, bei denen im Detail (weiterhin) Korrek-
tur- oder jedenfalls Klarstellungsbedarf bis zum Ab-
schluss des parlamentarischen Gesetzgebungsver-
fahrens besteht.
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