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Der Deutsche Notarverein ist der Bundesdachverband der deutschen Notarinnen und Notare® im
Hauptberuf. In seinen zehn Mitgliedsvereinen sind etwa 90 Prozent der hauptamtlichen Berufs-
trager organisiert. Der Deutsche Notarverein ist im Lobbyregister fiir die Interessensvertretungen
gegenuber dem Deutschen Bundestag und der Bundesregierung zur Registernummer RO00616
eingetragen.

Vorangestellter Gesamtbefund:

Der Deutsche Notarverein begriiBt es grundsatzlich, dass fir Start-ups und Wachstumsunter-
nehmen bessere Rahmenbedingungen geschaffen werden sollen, die geeignet sein kénnen, die-
sen Unternehmen den Gang an die Borse und so den Zugang zu Eigenkapital zu erleichtern und
die Attraktivitat des Kapitalmarkts zu erhéhen.

Ob das amerikanische SPAC-Modell (Special Purpose Acquisition Company) in Deutschland ein
hierflr geeignetes Instrument ist oder nicht, mag dahinstehen, weshalb wir nachstehend nur auf
einzelne Problempunkte eingehen mdchten.

Des Weiteren begriBen wir, dass geeignete Treuhanderi. S. d. § 45 Abs. 2 BorsG-E nur ein Notar
oder ein Kreditinstituti. S. v.§1Abs.1Satz 1des Kreditwesengesetzes sind. Hierbei sollte jedoch
- ggf. in der Gesetzesbegrindung — ausdricklich klargestellt werden, dass § 45 Abs. 2 BorsG-E
kein (neues) ,Sonderberufsrecht” schafft, sondern die Tatigkeit als Treuhanderi. S. d. § 45 Abs. 2
BorsG-E durch Notarinnen und Notare nichts anderes ist als eine notarielle Verwahrung nach § 23
BNotOi. V. m. §§ 57 - 62 BeurkG, welche bereits heute berufsrechtlich zulassig ist. Im Gegensatz
zur Verwahrung der Zeichnungssummen durch Banken im Rahmen einer Kapitalerhéhung nach
§ 186 Abs. 5 AktG, bei der auch eine Platzierungsgarantie (ibernommen werden kann,? ist eine
solche bei der notariellen Verwahrung ausgeschlossen.®

Der Deutsche Notarverein regt an, die teilweise Neufassung des § 192 Abs. 3 AktG zu lUberden-
ken, da die beabsichtigten Anderungen nahezu ins Leere laufen dirften.*

Im Einzelnen:
A. Treuhénderi. S. d. § 45 Abs. 2 B6rsG-E
. Die Verwahrung von Geld als Treuhander

Ein SPAC ist zunachst ein inhaltsloses Unternehmen, also eine inhaltslose Mantelgesellschaft
ohne operatives Geschaft. Der Sinn und Zweck einer SPAC besteht zunachst grundsatzlich darin,
Uber die Borse Geld von Anlegern einzusammeln. Das Uber einen Bérsengang eingesammelte
Geld muss durch einen geeigneten Treuhander gehalten werden (§ 45 Abs. 1 BorsG-E). Fir die
nach § 45 Abs. 1 BorsG-E geleisteten Zahlungen ist ein gesondertes Konto zu fuhren, auf das nur
der Treuhander unmittelbaren Zugriff hat (§ 45 Abs. 2 Satz 2 BorsG-E). Der Zugriff durch die
Geschaftsfuhrung einer SPAC ist aufgrund des Anlegerschutzes somit ausgeschlossen, was der
Sicherstellung der von den Anlegern/Aktionaren eingezahlten Mitteln dient.

' Der Deutsche Notarverein erkennt vollumfanglich die Diversitat der Gesellschaft und das Hoheitsrecht jedes einzel-
nen Menschen in der Frage: ,Wie respektive als was sich dieser Mensch gelesen fiihlt?" an. Aus Griinden der besse-
ren Lesbarkeit hat sich der Verfasser allerdings entschieden, den Text im generischen Maskulin zu verfassen.

281 Abs. 1 Satz 2 Nr. 10 KWG.

8§ 14 Abs. 4 Satz 1 BNotO.

4 Vgl. hierzu Abschnitt D.
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Zutreffend regelt § 45 Abs. 2 BorsG-E, dass ausschlieBlich ein Notar oder ein Kreditinstituti. S. v.
§ 1 Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes geeignete Treuhander zur Haltung der auf die Einla-
geverpflichtung und auf die Verpflichtung zur Zahlung eines Aufgeldes der Borsenmantelaktien-
gesellschaft geleisteten Zahlungen sind.

Geeignete Treuhander sind Notare deshalb, da diesen durch ihre Unabhangigkeit und Unpartei-
lichkeit als fundamentale Grundfeste des Notaramts das notwendige Vertrauen durch die Anle-
ger/Aktionare entgegengebracht wird. Die notarielle Verwahrung ist die treuhanderische Aufbe-
wahrung und Ablieferung von Geld, Wertpapieren oder Kostbarkeiten durch den Notar als Amts-
trager entsprechend einer ihm erteilten Verwahrungsanweisung zur Absicherung der von dem
Anweisenden gewiinschten Rechtsfolgen. Ein Notaranderkonto ist ein dieser treuh@nderischen
Verwahrung von Geld dienendes Konto des Notars, dessen treuhanderische Bindung sich in be-
sonderen Bedingungen fir das Notaranderkonto ausdriickt. Im Unterschied zur Verwahrung auf
Anderkonten z. B. durch Rechtsanwalte oder Angehdrige der steuerberatenden Berufe erfolgt die
Verwahrung durch den Notar nicht treuhdnderisch auf privatrechtlicher Grundlage durch Ge-
schaftsbesorgungsvertrag®, sondern ausschlieBlich aufgrund hoheitlicher Tatigkeit.® Die Verfas-
sungsmaBigkeit dieser Auffassung wurde durch das Bundesverfassungsgericht ausdricklich be-
statigt.” Deshalb ist der Notar, obwohl die Parteien durch ihren Auftrag Umfang und Gegenstand
der notariellen Tatigkeit bestimmen, auch ihnen gegentber in seiner rechtlichen Entscheidung
unabhangig, im Unterschied zu einem Geschaftsbesorgungsvertrag. Er ist nicht Vertreter einer
Partei, sondern unparteiischer Betreuer der Beteiligten.® Nur so kénnen die von den Anlegern/
Aktionaren eingezahlten Mittel ausreichend geschutzt werden.

Der Notar hat nach § 57 Abs. 2 Nr. 1 BeurkG im Zusammenhang mit Verwahrungsgeschaften stets
ein berechtigtes Sicherungsinteresse zu priifen. Gerade bei Bérsengangen aus dem Umfeld des
~grauen Kapitalmarkts"® hat diese Vorschrift besondere Bedeutung.

Die Tatigkeit als Treuhander i. S. d. § 45 Abs. 2 BorsG-E kann schon deshalb kein (neues) Son-
derberufsrechts darstellen. Fiir die Ubernahme von Geld, Wertpapieren und Kostbarkeiten zur
Aufbewahrung oder zur Ablieferung an Dritte sind Notare bereits seit der Reichsnotarordnung
von 1937 zustandig (§ 23 BNotO bzw. § 25 RNotO der eine dem heutigen § 23 Hs. 1 BNotO ent-
sprechende Regelung enthielt). Dass es sich hierbei um kein (neues) Sonderberufsrecht handelt,
sondern um eine schon immer zulassige Verwahrung nach § 23 BNotO i. V. m. §§ 57 — 62 BeurkG,
sollte zumindest in der Gesetzesbegrindung, ausdricklich klargestellt werden.

. Das besondere Sicherungsinteresse bei der Verwahrung von Geld als Treuhander

§ 23 BNotO (sowie schon deren Vorgangervorschrift § 25 RNotO) stellt die gesetzliche Vorschrift
Uber die notarielle Zustandigkeit fur die Verwahrung dar und regelt zugleich die dem Verwah-
rungsverfahren unterfallenden Gegenstande (Geld, Wertpapiere und Kostbarkeiten). Die Durch-
fihrung der Verwahrung selbst ist jedoch in §§ 57 — 62 BeurkG geregelt, auf welche § 23 Hs. 2
BNotO deklaratorisch verweist. Die Bestimmungen in § 57 Abs. 2 — 4 BeurkG regeln die Voraus-
setzungen der Verwahrung. So darf der Notar Geld zur Verwahrung nur annehmen, wenn hierfir

58§ 667, 675 BGB.

6 BGH, Urteil vom 3. Juni 1993 - IX ZR 119/92 -, NJW 1993, S. 2317, Urteil vom 11. Juli 1996 - IX ZR 116/95 -, NJW
1996, S. 3343; Beschluss vom 28. Juli 2005 - Ill ZR 416/04 -, DNotZ 2006, S. 56, 57.

7 BVerfG, Beschluss vom 19. Juni 2012 - 1 BvR 3107/09 - DNotZ 2012, 945, MittBayNot 2012, 497.

8§ 14 Abs. 1 Satz 2 BNotO.

% Zur Begrifflichkeit vgl. https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/GeldanlageWertpapiere/GrauerKapital-
markt/grauer_kapitalmarkt_node.html (zuletzt abgerufen am 10.5.2023 um 13:26 Uhr).
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ein berechtigtes Sicherungsinteresse der am Verwahrungsgeschéaft beteiligten Personen be-
seht,’® und ein Antrag auf Verwahrung mit einer Verwahrungsanweisung vorliegt," die der Notar
angenommen hat.”? Die Verwahrung durch den Notar ist somit nur unter engen und genau be-
stimmten Voraussetzungen zuldssig. Ein Verwahrungsgeschaft, fir das kein berechtigtes Siche-
rungsinteresse vorliegt, ist vom Notar abzulehnen.”™ Dabei ist der Begriff des ,berechtigten Si-
cherungsinteresses” unbestimmt.™ Ob ein berechtigtes Sicherungsinteresse besteht, ist nach
objektiven Kriterien zu bestimmen.” Seit dem Inkrafttreten des § 54a BeurkG a. F. als inhaltsglei-
che Vorgangerbestimmung des § 57 BeurkG wurden immer wieder Diskussionen Uber die Ausle-
gung des Begriffes gefiihrt. Um hier eine Gefahr des Missbrauchs des Notars durch den ,grauen
Kapitalmarkt” zu verhindern, sollte — zumindest in der Gesetzesbegriindung — klargestellt werden,
dass die Entscheidung, ob es sich bei der Verwahrung von gemaRB § 45 Abs. 1 BorsG-E einge-
worbenem Kapital auf einem Treuhandkonto eines Notars gemaB § 45 Abs. 2 BorsG-E um be-
rechtigtes Sicherungsinteresse gemaB § 57 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 handelt oder nicht, stets dem
jeweiligen Notar obliegt.

B. Regelung des § 45 Abs. 3 BorsG-E / zur ,freien Verfiigung” des Vorstands?
l. Grundlagen

Eine Aktiengesellschaft ist bei dem Gericht von allen Grindern und Mitgliedern des Vorstands
und des Aufsichtsrats zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.'® Dabei darf die Anmel-
dung unter anderem erst erfolgen, wenn der eingeforderte Betrag — soweit er nicht bereits zur
Bezahlung der bei der Griindung angefallenen Steuern und Geblhren verwandt wurde —, endgiil-
tig zur freien Verfligung des Vorstands steht.” In der Anmeldung zum Handelsregister ist zu er-
klaren, dass die Voraussetzungen des § 36 Abs. 2 AktG erflllt sind."™ Des Weiteren ist nachzu-
weisen, dass der eingezahlte Betrag endgilltig zur freien Verfligung des Vorstands steht.” Sofern
der eingeforderte Betrag durch Gutschrift auf ein Konto eingezahlt wurde, ist der Nachweis durch
eine Bestatigung des kontoflihrenden Instituts zu flihren.?° Fiir die Richtigkeit der Bestatigung ist
das Institut der Gesellschaft verantwortlich.?'

Freie Verfligbarkeit liegt grundsatzlich vor, wenn die Einlage aus dem Herrschaftsbereich des
Einlegers ausgesondert und dem Vorstand so Ubergeben wurde, dass dieser nach eigenem Er-
messen unter Berlicksichtigung seiner Verantwortung fir die Gesellschaft liber die Einlage ver-
flgen kann. Bei Bareinlagen bedeutet dies, dass der Vorstand Uber den Betrag ohne Einschran-
kung disponieren kann und weder rechtlich noch tatsachlich an der Verwendung gehindert ist.
Ob und unter welchen Voraussetzungen die Zahlung auf ein Treuhandkonto, insbesondere ein
Notaranderkonto, das Erfordernis der freien Verfligbarkeit erflillt, ist gerichtlich nicht entschie-
den. In der Literatur bestehen hierzu unterschiedliche Auffassungen. Nach der einen Auffassung
soll die Voraussetzung zumindest dann erflillt sein, wenn der Vorstand nach dem Inhalt des Treu-
handauftrags alleine Uber das Treuhandkonto bzw. die darauf eingezahlten Einlageleistungen

108 57 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 BeurkG.

1§ 57 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 BeurkG.

128 57 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 BeurkG.

13 BGH, Urteil vom 16.11.2020 - NotSt (Brfg) 2/19, Rn. 33.
14 BGH, Urteil vom 16.11.2020 - NotSt (Brfg) 2/19, Rn. 34.
15 OLG Celle RNotZ 2011, 367, 371 = NZM 2012, 319; BT-Drs. 13/4184, S. 37f.
168 36 Abs. 1 AktG.

178 36 Abs. 2 AktG.

18837 Abs. 1 Satz 1 AktG.

198 37 Abs. 1 Satz 2 AktG.

20§37 Abs. 1 Satz 3 AktG.

21§37 Abs. 1 Satz 4 AktG.
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verfiigen kann.?2 Nach der anderen Auffassung fehlt es bei Zahlung an einen (auch uneigenniit-
zigen) Treuhander stets an der OrdnungsmaBigkeit der Einlageleistung.?® Dies dirfte nicht nur
fur Treuhandkonten von Notaren gelten, sondern auch flir Treuhandkonten eines Kreditinstituts
im Sinne von § 1 Abs. 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes.

Fir Kapitalerhdhungen gegen Einlagen gilt gemaB § 188 Abs. 2 Satz 1 AktG dasselbe, da dieser
die sinngemaBe Geltung der §§ 36 Abs. 2, 36a sowie 37 Abs. 1 AktG anordnet.

Il Leistung an einen Treuhdnder gemaB § 45 Abs. 1 und 2 BorsG-E

Nach dem Referentenentwurf sind die auf die Einlagenverpflichtung und auf die Verpflichtung
zur Zahlung eines Aufgelds der Bérsenmantelaktiengesellschaft geleisteten Zahlungen durch ei-
nen geeigneten Treuhander zur Sicherstellung des zweckgerechten Einsatzes der Zahlungen der
Aktiondre zu halten.?* Fir die so geleisteten Zahlungen ist ein gesondertes Konto zu fiihren, das
dem Zugriff des Vorstands oder anderer Organe oder Vertreter der Bérsenmantelaktiengesell-
schaft entzogen ist und auf das nur der Treuhander unmittelbaren Zugriff hat.?> Im Gegensatz zu
dem unter |. Ausgeflihrten ist dieses Konto per gesetzlicher Regelung dem Zugriff des Vorstands
entzogen, sodass die gemaB § 45 Abs. 1 BorsG-E geleisteten Zahlungen eben ausdricklich nicht
zur freien Verfligung des Vorstands stehen.

liL. Klarstellung der Voraussetzung der ,freien Verfligung“?

Der Gesetzgeber versucht die Systematik des Aktiengesetzes mit der Einflhrung des § 45 Abs. 3
BorsG-E zu umgehen, indem er gesetzlich regelt, dass abweichend von § 188 Abs. 2 Satz 1 AktG
in Verbindung mit § 36 Abs. 2 AktG und § 37 Abs. 1 Satz 1 und 2 AktG eine Weiterleitung der
erbrachten Einlagen an den in § 45 Abs. 1 BérsG-E bezeichneten Treuhander zuldssig ist.? In der
Begrindung geht der Gesetzgeber davon aus, dass damit klargestellt sei, dass die Vorgehens-
weise bei der Bérsenmantelgesellschaft nicht im Widerspruch zu den gesetzlichen Vorgaben der
§§ 188, 36, 37 AktG steht.?

Kann diese Annahme zutreffend sein?

Alleine der beabsichtigte Gesetzeswortlaut des § 45 BorsG-E lasst hieran Zweifeln. Was meint
der Gesetzgeber mit der Formulierung in Absatz 3 des § 45 BorsG-E: ,ist eine Weiterleitung der
erbrachten Einlagen an den in Absatz 1 bezeichneten Treuhdnder zuldssig”.?® Wer leitet was an
wen weiter und warum? Sollen die auf die Einlagenverpflichtung und auf die Verpflichtung zur
Zahlung eines Aufgelds der Borsenmantelaktiengesellschaft geleisteten Zahlungen gemaB § 45
Abs. 1 BorsG-E zuerst auf ein Konto der Gesellschaft geleistet werden und der Vorstand muss
dann, diese Gelder im Sinne der Begrifflichkeit in § 45 Abs. 3 BorsG-E an den Treuhander auf
dessen Treuhandkonto ,weiterleiten“? Nach § 45 Abs. 2 Satz 2 BorsG-E ist flir die ,nach Absatz 1
geleisteten Zahlungen ein gesondertes Konto zu fuhren, das dem Zugriff des Vorstands oder
anderer Organe oder Vertreter der Borsenmantelaktiengesellschaft entzogen ist und auf das nur
der Treuhander unmittelbaren Zugriff hat”. Wenn der Vorstand oder andere Organe oder Vertre-
ter der Bérsenmantelaktiengesellschaft keinen Zugriff auf die geleisteten Zahlungen haben diir-
fen, dirfte eine Leistung auf ein Konto der Gesellschaft zur ,Weiterleitung” ausgeschlossen sein,

22 Koch, 17. Aufl. 2023, AktG § 36 Rn. 7 m.w.N.; BeckOGK/Stelmaszczyk, 1.1.2023, AktG § 36 Rn. 33 m.w.N.
2 MiiKo AktG/Pentz, 5. Aufl. 2019, AktG § 36 Rn. 50 m.w.N.

24§ 45 Abs. 1 BorsG-E.

258 45 Abs. 2 Satz 2 BorsG-E.

26 § 45 Abs. 3 BorsG-E.

%7 Begriindung zu § 45 (Einlage; Verwendungsabrede) BorsG-E, S. 87 unten.

28§ 45 Abs. 3 BorsG-E.

@
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da auf das Konto der Gesellschaft die vorgenannten Organe jederzeit Zugriff haben. Dement-
sprechend misste seitens des Gesetzgebers wohl die Leistung direkt auf das Treuhandkonto
gemeint sein. Dies widersprache der Formulierung des § 45 Abs. 3 BorsG-E ,Weiterleitung” bzw.
ist mit dieser schwer in Einklang zu bringen. Auch die Gesetzesbegriindung vermag diese Frage-
stellung nicht zu I6sen. Eine Einzahlung auf ein Treuhandkonto ist vermutlich zuldssig, wenn der
Vorstand nach dem Inhalt des Treuhandauftrags alleine liber das Treuhandkonto bzw. die darauf
eingezahlten Einlageleistungen verfligen kann.?® Dies ist jedoch bei einem Treuhandkonto geman
§ 45 BorsG-E ausdricklich nicht zuldssig. Deshalb bleibt die Frage offen, ob die Leistungen nach
§ 45 Abs. 1 BorsG-E Uberhaupt zur freien Verfligung des Vorstands geleistet werden kdnnen.

v. Erklarung der Leistung zur freien Verfiigung

Im Anschluss an die Frage, auf welches Konto die auf die Einlagenverpflichtung und auf die Ver-
pflichtung zur Zahlung eines Aufgelds der Bérsenmantelaktiengesellschaft geleisteten Zahlungen
gemaB § 45 Abs. 1 BorsG-E zu leisten sind, stellt sich die Frage der Erklarung gegentliber dem
Handelsregister gemaB § 37 Abs. 1 AktG. Diese Erklarung des Vorstands ist geman §§ 46, 48,
399 Abs. 1 Nr. 1 AktG mit zivil- und strafrechtlichen Verantwortungen verknipft.

Sofern eine Einzahlung auf ein Konto der Gesellschaft erfolgt, welche anschlieBend diese Betrage
an den Treuhander auf das Treuhandkonto weiterleitet, kdnnte der Vorstand die Erklarung der
Leistung zur freien Verfligung abgeben. Allerdings ist die Erklarung so abzugeben, dass der ein-
geforderte Betrag noch zum Zeitpunkt des Einreichens der Anmeldung endgliltig zur freien Ver-
fligung des Vorstands steht.3° Im Zeitpunkt des Einreichens der Anmeldung diirften die einge-
zahlten Betrage jedoch bereits auf dem Treuhandkonto liegen, da diese dorthin weitergeleitet
wurden. Ggf. beabsichtigt § 45 Abs. 3 BorsG-E, wenn diese Vorgehensweise seitens des Gesetz-
gebers tatsachlich gewollt sein sollte, die Vorverlagerung des Zeitpunkts der Erklarung, sodass
die Weiterleitung der Richtigkeit der Erklarung nicht entgegensteht.

Erfolgt die Einzahlung direkt auf das Treuhandkonto, welches ausdricklich nicht dem Zugriff des
Vorstands unterliegt, wird man sich die Frage stellen missen, wer sodann die Erklarung geman
§ 37 Abs. 1 AktG abzugeben hat. Der Vorstand wird die Erkldrung wohl nicht abgeben kdnnen, da
diese Erklarung im Zeitpunkt der Abgabe falsch und somit zivil- und strafrechtlich sanktionierbar
waére.

V. Bestatigung durch den Treuhéanderi. S. d. § 37 Abs. 1 Satz 3 AktG

Die entsprechende Anwendung der §§ 37 Abs. 1, 188 Abs. 2 AktG wirde aus unserer Sicht dazu
fihren, dass die Bestatigung vermutlich durch den Notar als Treuhander abzugeben ware und
wie folgt auszusehen hatte:

JAlIs Treuhander nach § 45 Abs. 2 BorsG bestéatige ich hiermit, dass ich fir Rechnung der Gesell-

schaft einen Betrag in Héhe von € auf meinem Notaranderkonto IBAN DE. verwahre.
Nach Abschluss der Zieltransaktion gemdiB Transaktionsbericht des Vorstands der Gesellschaft
vom , bekannt gemacht am im wird dieser Betrag nach Abzug der gesetz-

lichen Notargebiihren fir die Verwahrung und sonstiger Notarkosten der Zieltransaktion an die
Gesellschaft ausgekehrt. Kommt es nicht zur Zieltransaktion, wird dieser Betrag nach Abzug der
gesetzlichen Notargebiihren fir die Verwahrung und sonstiger Notarkosten der Zieltransaktion
an die Hinterleger (Anleger/Aktiondre) zurlickbezahlt. Der ausbezahite Betrag steht aus meiner
Sicht endgliltig zur freien Verfigung des Vorstands der Gesellschaft.”

2 Vgl vorstehend B. I.
%0 MiiKoAktG/Pentz, 5. Aufl. 2019, AktG § 37 Rn.18.
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Hier ware jedoch eine gesetzliche Klarstellung wiinschenswert und sinnvoll, wenn nicht gar zwin-
gend erforderlich.

V1.

Ungeldste Problembereiche / Verlagerung des Haftungsrisikos auf Glaubiger

Zwei Problembereiche sind nach unserer Auffassung unabhangig von dem bisher Ausgefiihrten
unbedingt zu I6sen:

(M

Der SPAC hat nach der gesetzlichen Konzeption keine liquiden Mittel. Er kann somit weder
Berater-, noch Notar- oder Gerichtskosten bezahlen, genau genommen noch nicht einmal
die Fahrkarte der Beteiligten zur Beurkundung. Jeder Gldubiger der SPAC Gbernimmt somit
mit seiner Forderung eine Erfolgsgarantie fir die Zieltransaktion. Warum sollte ein Glaubi-
ger dies tun? Nach der bisherigen gesetzlichen Konzeption riskieren die Grinder einer Ka-
pitalgesellschaft den Verlust ihrer Einlage, falls aus dem Vorhaben nichts wird. Nicht so bei
einer Boérsenmantelgesellschaft.

Scheitert die Zieltransaktion, so sind die hinterlegten Betrdge vom Treuhander an die Hin-
terleger zurlick zu erstatten. Hieran kntpfen sich weitere Probleme:

a)

Wann genau ist die Zieltransaktion gescheitert? Wie oft Iasst sich ein Bérsengang bei
geanderten Marktverhaltnissen aufschieben? Man kann eine Hinterlegungsanwei-
sung an den Treuhander kaum so rechtssicher formulieren, dass man alle diese Félle
erfasst. Hat der Notar als Treuhander hier die Moglichkeit, mit einem Vorbescheid zu
reagieren, etwa mit der Anklindigung, die hinterlegten Betrdge zurtickzuzahlen, wenn
nicht bis zum Ablauf einer bestimmten Frist hiergegen Beschwerde nach § 15 Abs. 2
BNotO erhoben worden ist? Im Beschwerdeverfahren miisste das Landgericht dann
den Anlegern/Aktionaren rechtliches Gehdr gewahren. Wie soll so ein Masseverfah-
ren abgewickelt werden? Gleiches gilt selbstverstandlich bei der Treuhandschaft ei-
ner Bank.

Wie sind die Falle zu I&sen, in denen die Zieltransaktion zwar nicht ganzlich geschei-
tertist, aber nicht so erfolgreich ist wie im Optimismus der Initiatoren antizipiert? Hier
werden sich fiir den Treuhander schwierige Fragen stellen, wie z. B. erstmalige
Notierungsaufnahme in einem anderen Borsensegment als anvisiert oder Erstnotiz
mit deutlichem Kursabschlag.

Ist die Zieltransaktion gescheitert und sind die Treuhandgelder an die Hinterleger
(Anleger/Aktionare) zurlickbezahlt, stellt sich die Frage, wie mit der im Handelsregis-
ter eingetragenen Gesellschaft zu verfahren ist. Es handelt sich dann um eine Ge-
sellschaft ohne jegliches Kapital. GemaB § 47b Abs. 1 Satz 1 BorsG-E stellt (lediglich)
der Ablauf der nach § 44 Abs. 3 BorsG-E bestimmten Frist einen Aufldsungsgrund
i.S.v.§ 262 Abs. 1 Nr. 1 AktG dar. Vor Ablauf der Frist kann die Hauptversammlung
mit einem Beschluss nach § 179 Abs. 1 AktG beschlieBen, dass die Bestimmungen
nach § 44 Abs. 4 BorsG-E (hier wird im Referentenentwurf auf § 44 Abs. 4 des Akti-
engesetzes verwiesen, was ein Redaktionsversehen darstellen dirfte) aufgehoben
werden. Was passiert jedoch nach dieser Beschlussfassung? Kommt es zur soforti-
gen Aufldsung nach § 262 Abs. 1 Nr. 6 AktG, da die Borsenmantelaktiengesellschaft
vermoégenslos ist? Wie werden in beiden vorstehend aufgefiihrten Fallen die Gesell-
schaftsglaubiger geschiitzt, wenn Uberhaupt? § 272 AktG durfte vollstandig ins Leere
laufen.
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Diese Folgeprobleme, die bei bisherigen SPACs nicht bestanden, begriinden aus unserer Sicht
erhebliche Zweifel daran, ob sich der Gesetzgeber hier auf dem richtigen Weg befindet. Gerade
die in vorstehend lit. c) angerissenen Problemfalle, die auch die Griinder einer SPAC ohne jedes
finanzielle Risiko davonkommen lasst, gibt Anlass zur Skepsis.

Vielleicht ist in einer Stellungnahme auch eine grundsatzliche Bemerkung dazu veranlasst, warum
die Zahl der Initial Public Offerings (IPOs) - jedenfalls in Deutschland - riicklaufig ist. Hier emp-
fiehlt es sich nach unserem Daflirhalten nicht nur die einmaligen, sondern vor allem auch die
laufenden internen und externen Kosten einer Bérsennotierung einmal naher in den Blick zu neh-
men. Diese scheinen gerade kleinere und mittlere Unternehmen (welche man eigentlich mit dem
Zukunftsfinanzierungsgesetz starken méchte)?' in erheblichem MaBe abzuschrecken. Beispiels-
weise genannt seien hier die Kosten fur

o Berichte und Meldungen nach Wertpapierrecht;

. den informatorischen Mehraufwand bei Hauptversammlungen (als Stichwort seien nur die
Vergutungsberichte genannt) sowie

. den neuen § 130a AktG?32.
VIl. Fazit

Nach Auffassung des Deutschen Notarvereins mussen im Hinblick auf die aktienrechtlichen Ka-
pitalaufbringungsgrundsatze und der damit einhergehenden zivil- und/oder strafrechtlichen Ver-
antwortungen, die Regelungen zur Einzahlung, etwaigen Weiterleitung von eingezahlten Geldern
sowie der Erklarung Uber die freie Verfligbarkeit gesetzlich klar, eindeutig und widerspruchsfrei
gefasst werden. Des Weiteren missen auch die in Abschnitt VI. dargestellten Problembereiche
gesetzgeberisch einer Losung zugeflihrt werden.

C. Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien
L. Erfordernis von Mehrstimmrechtsaktien

Um Wiederholungen zu vermeiden, erlauben wir uns hinsichtlich unserer Auffassung, wegen der
durch Einfuhrung von Mehrstimmrechtsaktien zu erwartenden Renaissance der richterlichen Be-
schrankungen des Mehrstimmrechts es diesbeziglich beim jetzigen Rechtszustand zu belassen,
auf unsere Stellungnahme vom 21. Februar 2023 zum Vorschlag der Europdischen Kommission
fir eine Richtlinie zu Mehrstimmrechtsstrukturen bei Gesellschaften, die eine Zulassung zum
Handel ihrer Aktien an einem KMU-Wachstumsmarkt anstreben (KOM-Nummer: COM(2022) 761
final), zu verweisen.®®

L. Einflihrung von Mehrstimmrechtsaktien

Sollte man an der Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien gemaB § 134 Abs. 2 AktG-E festhalten
wollen, ist jedoch zwingend eine dogmatische Abstimmung von § 134 Abs. 1 Satz 2 - 6 AktG und
§ 134 Abs. 2 AktG-E erforderlich. Dies gilt sowohl flir Sonderzustimmungsrechte der betroffenen
Aktionare als auch flir den Geltungsbereich von Héchst- und Mehrstimmrechten (Geltung auch
flr Beschllsse mit Kapitalmehrheit oder nicht).

31 Vgl. Gesetzesbegriindung Teil A. Allgemeiner Teil Abschnitt I. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen.

%2 Eingefiigt m. W. v. 27.7.2022 durch Gesetz vom 20.7.2022 (BGBI. I S. 1166).

% https://www.dnotv.de/wp-content/uploads/2023/03/2023-02-21_EU-Richtlinie-Mehrstimmrechtsaktien.pdf (zuletzt
abgerufen am 10.5.2023 um 13:26 Uhr)

1
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1. Dogmatische Ungleichbehandlung von Hochststimmrechten und Mehrstimmrechtsaktien

Eine Beschrankung des Stimmrechts nach § 134 Abs. 1 Satz 2 AktG muss nicht in der urspring-
lichen Satzung enthalten sein, sondern kann auch nachtraglich durch Satzungsanderung erfol-
gen. Hierflr ist lediglich ein satzungsandernder Mehrheitsbeschluss®* erforderlich, ohne dass
dieser der Zustimmung des betroffenen Aktionars bedarf.®®> Selbst wenn ein Aktionar bei nach-
traglicher Einfliihrung des Hochststimmrechts bereits tiber die dem Hochstbetrag entsprechende
Quote hinaus beteiligt ist, bedarf auch dieser Eingriff nicht der Zustimmung des betroffenen Ak-
tionars.3® Dies wird damit begriindet, dass das Hochststimmrecht alle Aktionare gleichermaBen
trifft und somit § 53a AktG zumindest formal nicht verletzt sei.®” Die faktische Ungleichbehand-
lung der vom H6chststimmrecht betroffenen Minderheitsaktionare ist zwar gegeben, aber wegen
§ 134 Abs. 1 Satz 2 2 AktG von vornherein im Aktieneigentum angelegt.®® Nicht geregelt oder
hdéchstrichterlich entschieden ist, ob die Abschaffung von Hochststimmrechten der Zustimmung
der nicht von diesen erfassten Aktionare bedarf. Faktisch entspricht die Abschaffung von
Hochststimmrechten, was das Stimmengewicht betrifft, der Einfihrung eines Mehrstimmrechts
fir die bislang hiervon betroffenen Aktionare.

§ 134 Abs. 2 Satz 3 AktG-E sieht hingegen fir die Einfihrung von Namensaktien mit Mehrstimm-
rechten vor, dass der Beschluss zur Ausstattung oder Ausgabe von Aktien mit Mehrstimmrechten
der Zustimmung?®® aller betroffenen Aktionare bedarf. Dies wird unter anderem damit begriindet,
dass sowohl diejenigen Aktionare, deren Aktien mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden sol-
len, als auch alle anderen Aktionare von der Einflihrung der Mehrstimmrechte betroffen seien.
Die Zustimmungspflicht erscheint uns hier im Lichte des § 180 AktG dogmatisch folgerichtig.

Die dogmatische Ungleichbehandlung hinsichtlich der Einfihrung von Hochststimmrechten
einerseits und Mehrstimmrechtsaktien andererseits kann dagegen nicht nachvollzogen werden.

2. Berechnung einer erforderlichen Kapitalmehrheit

Fir zahlreiche und wesentliche Beschliisse bei einer Aktiengesellschaft genligt nicht alleine die
Stimmenmehrheit gemaB § 133 Abs. 1 AktG. Vielmehr kommt als weiteres Erfordernis eine Kapi-
talmehrheit in Betracht.*? Bei der Berechnung einer solchen Kapitalmehrheit (auch dann, wenn
sie nicht gesetzlich*!, sondern satzungsmaBiges Erfordernis ist) bleiben Beschrankungen der
Stimmkraft gemaB § 134 Abs. 1 Satz 6 AktG auBer Betracht. Nach bis 1998 geltendem Recht
entfalteten auch Mehrstimmrechte bei solchen Beschliissen keine Wirkung.*?

Wir halten es flir dogmatisch folgerichtig, die Reichweite sowohl von Hochst- als auch von Mehr-
stimmrechten einheitlich zu regeln. Das heiBt: Entweder wird § 134 Abs. 1 Satz 6 AktG auch im

% Mindestens 3/4 des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals, wenn die Satzung keine andere Kapital-
mehrheit oder weitere Erfordernisse vorsieht; vgl. § 179 Abs. 2 AktG.

%5 BGH, Urteil vom 19.12. 1977 - Il ZR 136/76 = NJW 1978, 540.

% Koch, 17. Aufl. 2023, AktG § 134 Rn. 8 m.w.N.

%7 Koch, 17. Aufl. 2023, AktG § 134 Rn. 8.

%8 BGH, Urteil vom 19. 12. 1977 - Il ZR 136/76 = NJW 1978, 540, 541.

% Die Zustimmung in § 134 Abs. 2 Satz 3 AktG-E stellt eine rechtsgeschaftliche Zustimmung wie in § 180 Abs. 1 AktG
dar - im Gegensatz zu § 179 Abs. 3 AktG wo iiber die Zustimmung die benachteiligten Aktionare einen Sonderbe-
schluss zu fassen haben.

408133 Abs. 1 Hs. 2 AktG (,, soweit nicht Gesetz oder Satzung eine groRere Mehrheit oder weitere Erfordernisse be-
stimmen®).

41 AuRer in den gesetzlich aufgefiihrten Féllen gilt qualifiziertes Mehrheitserfordernis auch bei sog. Holzmiiller-Be-
schliissen.

42§ 12 AktG (Fassung 1965) in Verbindung mit RGZ 125, 356 (nach der Entscheidung des RG galten Mehrstimm-
rechte nur fiir Beschliisse, fiir die eine Stimmenmehrheit erforderlich war, nicht fiir Beschliisse, fiir die eine Kapital-
mehrheit ngtig war).
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Rahmen des neuen § 134 Abs. 2 AktG-E fir anwendbar erklart oder die Vorschrift wird in beiden
Abséatzen gestrichen. Letzteren Falls kdnnte man mangels eines praktischen Anwendungsbe-
reichs die Rechtsfigur der Kapitalmehrheit im deutschen Aktienrecht auch insgesamt der Aktien-
rechtsgeschichte Uberantworten.

In § 134 Abs. 2 Satz 5 AktG-E ist vorgesehen, dass ein Beschluss Uber die Verlangerung der Frist
der Mehrstimmrechte mit einer Mehrheit gefasst wird, die mindestens drei Viertel des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst. In der Gesetzesbegrindung ist dazu aus-
gefihrt, dass durch das (alleinige) Abstellen auf eine Kapitalmehrheit dafiir gesorgt werde, dass
die Mehrstimmrechte nicht zum Tragen kommen. Die Inhaber der Mehrstimmrechte kdnnten da-
mit nicht durch deren Einsatz eine Verlangerung gegen den Willen der Ubrigen Aktionare durch-
setzen. Weshalb hier bei der Einflihrung des Mehrstimmrechts dogmatisch ein vollstéandig ande-
rer Weg bestritten wird, als bei den bestehenden Héchststimmrechten (z. B. durch eine parallele
Regelung zu § 134 Abs. 1 AktG einschlieBlich § 134 Abs. 1 Satz 6 AktG), kann auch insoweit nicht
nachvollzogen werden.

3. (Redaktionelle) Anpassung

Der Gesetzgeber sollte nach unserem Daflrhalten die Systematik von § 134 Abs. 1 AktG und
§ 134 Abs. 2 AktG-E nochmals kritisch beleuchten. Ein aus unserer Sicht ggf. redaktionell einfa-
cherer und logischer Ansatzpunkt konnte sein, § 134 Abs. 1 Satz 1 AktG bestehen zu lassen und
sodann die Regelungen zu Héchststimmrechten und Mehrstimmrechten in den Absatzen 2 und
3 neu niederzulegen und entsprechend aufeinander abzustimmen; aus den Absatzen 2 bis 4 wir-
den sodann die Absatze 4 bis 6 werden.

Wenn man die Rechtsfigur der Kapitalmehrheit im Referentenentwurf aufrecht erhalten wollen
wurde, wird angeregt, in § 134 Abs. 2 Satz 9 AktG-E eine § 134 Abs. 1 Satz 6 AktG entsprechende
Regelung zu treffen.

D. Anderung des bedingten Kapitals

Es ist grundsatzlich zu begriBen, dass sich der Gesetzgeber an die Regelungen der §§ 192 ff.
Aktiengesetz herantraut. Das bedingte Kapital ist ein zweckmaBiges Finanzierungsinstrument,
das in der deutschen Rechtspraxis bereits in den 1920er-Jahren aus den Vereinigten Staaten
importiert wurde. Schon damals wurde es vom Gesetzgeber eher zogerlich umgesetzt und seit-
her auch nicht mehr verandert.*?

. Praktische Relevanz des bedingten Kapitals

Die bedingte Kapitalerhéhung nach §§ 192 ff. AktG ist dadurch gekennzeichnet, dass sie nur in-
soweit ausgeflhrt wird, als von Umtausch- und Bezugsrechten auf die neuen Aktien Gebrauch
gemacht wird. Nicht der Beschluss selbst ist hierbei bedingt, sondern die Durchfihrung der Ka-
pitalerhdhung durch Ausibung des Umtausch- bzw. Bezugsrechts. Um den Ubertriebenen Ein-
satz der bedingten Kapitalerh6hung zu verhindern, darf der Nennbetrag der bedingten Kapital-
erhdhung grundsatzlich die Halfte des Nennbetrags des Grundkapitals, das zur Zeit der Be-
schlussfassung lber die bedingte Kapitalerhohung vorhanden ist, nicht liberschreiten.** Wichtig
ist dabei zu beachten, dass bei der Ermittlung des relevanten Nennbetrags nicht nur der im Er-
hohungsbeschluss bezifferte Erhdhungsbetrag selbst zu berlicksichtigen ist, sondern auch
Nennbetrdge aus frilherem bedingtem Kapital, soweit dieses noch nicht ausgeschopft wurde.*®

43 Vgl. §§ 159-168 AktG 1937.
448192 Abs. 3 Satz 1 AktG; Im Unterschied zu § 202 Abs. 3 Satz 1 AktG beim genehmigten Kapital.
5 OLG Miinchen Beschluss vom 14.9.2011 - 31 Wx 360/11.
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Der VerstoB gegen § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG flhrt nach allgemeiner Auffassung zur Nichtigkeit
des Kapitalerhdhungsbeschlusses geman § 241 Nr. 3 AktG.4®

Wir erlauben uns die praktische Relevanz des bedingten Kapitals als Finanzierungsinstrument
und die mit dem Referentenentwurf beabsichtigten vermeintlichen Anderungen anhand eines
Beispiels zu illustrieren:

L. Beispielsfall

Ein Start-up, die frisch gegriindete A-AG, beabsichtigt ihre erste Finanzierungsrunde zu beschlie-
Ben. Folgende gesellschaftsrechtliche MaBnahmen sind veranlasst:

1. Kapitalerh6hung von 50.000 € um 150.000 € auf 200.000 € mit einem Kurs von zehn Euro
je neuer Aktie.

2. Schaffung eines genehmigten Kapitals zur Ausgabe neuer Aktien fir die zweite Finanzie-
rungstranche in Hohe von 1.000.000 £.

3. Begebung einer Wandelanleihe in Hohe von 800.000 € mit entsprechendem bedingten Ka-
pital.

4. Mitarbeiterbeteiligung in Hohe von 200.000 € mit entsprechendem bedingten Kapital.

Wie ist vorzugehen?

liL. Losung de lege lata

Nach aktuell geltender Rechtslage muisste die A-AG in einer ersten Hauptversammlung Uber eine
Kapitalerhéhung von 50.000 € um 150.000 € auf 200.000 € sowie Uber die Schaffung eines ge-
nehmigten Kapitals in Hohe von 100.000 € (Kurs von zehn Euro je neuer Aktie) Beschluss fassen.
Die zeitgleiche Beschlussfassung tber das genehmigte Kapital ist unproblematisch maoglich, da
—anders als beim § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG — beim genehmigten Kapital gemaB § 202 Abs. 3 Satz 1
AktG fur die Ermittlung der 50 %-Grenze auf das Grundkapital abgestellt wird, welches zur Zeit
der Ermachtigung vorhanden ist. MaBgeblicher Zeitpunkt ist somit das Wirksamwerden der Er-
machtigung, mithin die Eintragung des genehmigten Kapitals in das Handelsregister.*’

Um die gesellschaftsrechtlichen MaBnahmen Ziffer 3 und 4 umzusetzen, bedarf es einer weite-
ren, zweiten Hauptversammlung. Diese ist deshalb erforderlich, da es fiir die Berechnung der
50 %-Grenze des § 192 Abs. 2 Satz 1 AktG beim bedingten Kapital auf das Grundkapital ankommt,
welches im Zeitpunkt der Beschlussfassung Uber die bedingte Kapitalerhéhung vorhanden ist.*®
In dieser zweiten Hauptversammlung kann sodann ein bedingtes Kapital | in Hohe von 80.000 €
und ein bedingtes Kapital Il in Hohe von 20.000 € geschaffen werden. Diese Nominalbetrage sind
erforderlich, um zum Kurs von 1:10 die entsprechenden Umtausch- bzw. Bezugsrechte zu bedie-
nen.

4 Krafka/Kiihn Registerrecht 11. Auflage Rn. 1504 m.w.N.
47 Koch, 17. Aufl. 2023, AktG § 202 Rn. 14 m.w.N.
“8 Krafka/Kiihn Registerrecht 11. Auflage Rn. 1504.
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Hierbei drangt sich selbstverstandlich jedem auf, dass die Durchfiihrung von zwei Hauptver-
sammlungen nicht nur Zeit, sondern auch zuséatzlich Geld kostet. Beides kdnnte insbesondere
bei Start-ups oftmals sinnvoller verwendet werden.

v. Losung nach dem Referentenentwurf

Wer jetzt denkt, dass die durch den Referentenentwurf beabsichtigten Anderungen in § 192
Abs. 3 Satz 1 AktG-E eine Ldésung bringen, wird leider enttduscht sein. Die beabsichtigten
Anderungen wirken sich leider liberhaupt nicht aus. Selbstverstandlich kénnte man in der ersten
Hauptversammlung direkt ein bedingtes Kapital | in Hohe von 20.000 € und ein bedingtes Kapi-
tal Ilin Hohe von 10.000 € schaffen.*® Dies wiirde jedoch nicht zur Bedienung der auszugebenden
Umtausch- bzw. Bezugsrechte ausreichen. Da keine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln
vorliegt, greift auch der in § 218 AktG vorgesehene automatische Verwasserungsschutz der
Inhaber von Umtausch- bzw. Bezugsrechten nicht ein.>°

V. Losungsvorschlag des Deutschen Notarvereins

Wie das vorstehende Beispiel plakativ vor Augen fuhrt, I16st der Referentenentwurf die Probleme
des bedingten Kapitals nicht. Nach unserem Daflirhalten bringen nicht die Kapitalgrenzen die
Schwierigkeiten mit sich, weshalb auch eine Erhéhung derselben keine Verbesserungen nach
sich ziehen. Sinnvoller ware eine Angleichung des § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG an die Regelung des
genehmigten Kapitals in § 202 Abs. 3 Satz 1 AktG. Durch eine simple Anderung der aktuellen
Formulierung ,zur Zeit der Beschlussfassung Uber die bedingte Kapitalerhdhung vorhanden ist”
in § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG in ,zur Zeit der Eintragung des bedingten Kapitals vorhanden ist”,
I6sen sich schlagartig die Probleme und alle vier KapitalmaBnahmen aus dem Beispiel kdnnten in
einer einzigen Hauptversammiung beschlossen werden. Dies spart nicht nur den Unternehmen
viel Zeit und auch Geld, sondern schont auch die Ressourcen bei Notaren und insbesondere den
Handelsregistern.

E. Weitere Anderungsvorschlage
. Mitarbeiterbeteiligung

Die Erh6hung der Kapitalgrenze fiir die Gewahrung von Umtauschrechten an Mitarbeiter geman
§ 192 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 AktG-E ist ohne Einschrankung zu begriiBen. Allerdings leidet das Gesetz
bereits seit seiner Einflihrung dieser Option an der ungenauen Formulierung in § 192 Abs. 2 Nr. 3
AktG. Eine Aktiengesellschaft hat schlicht keine Geschaftsfiihrung.5! Eine Geschaftsfiihrung kon-
nen nur verbundene Unternehmen in der Form einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung ha-
ben. Die Aktiengesellschaft selbst hat einen Vorstand und einen Aufsichtsrat. Beide Organe wer-
den zusammen als ,Verwaltung “ bezeichnet.5? In der Praxis besteht ein Bediirfnis, solche Optio-
nen auch Mitgliedern des Aufsichtsrats zu gewahren. Dies gilt in besonderem MaBe fir kleine
Gesellschaften, in denen die Mitglieder des Aufsichtsrats auch im Unternehmen mitarbeiten. Eine

> Nach dem Referentenentwurf soll die 50 %-Grenze des § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG-E auf 60 % und die 10 %-Grenze
des § 192 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 AktG-E auf 20 % angehoben werden; in § 192 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 AktG-E verbleibt es bei
der 50 %-Grenze auf § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG. Denkbar wére auch ein bedingtes Kapital | in Hohe von € 25.000 und
ein bedingtes Kapital Il in Hohe von € 5.000 oder nur ein bedingtes Kapital | in Héhe von € 30.000. Wie auch immer:
Ausreichend sind diese Kapitalbetrage in keinem Fall.

S0 Koch, 17. Aufl. 2023, AktG § 218 Rn. 1.

51 Die Formulierung in § 77 AktG regelt lediglich die Fiihrung der Geschifte des Vorstands im Innenverhaltnis im Un-
terschied zur Vertretungsmacht nach auBen, statuiert jedoch nicht, dass Vorstand und Aufsichtsrat die ,Geschfts-
fiihrung” sind.

52 Dies zeigt sich auch in der Formulierung ,Verwaltungsmitglieder” des § 310 AktG.
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Klarstellung, dass auch Mitglieder des Aufsichtsrats eine solche aktienbasierte Verglitung erhal-
ten kénnen, wiirde zudem auch dem jedenfalls im Zeitgeist liegenden Anliegen starkerer erfolgs-
abhangiger Vergltung der Aufsichtsorgane Rechnung tragen.

Wir regen deshalb an, in § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG das Wort ,Geschaftsfihrung” durch die Worte
Lverwaltung bzw. Geschaftsflihrung” zu ersetzen.

1. Anmeldung der Ausiibung von Umtausch- bzw. Bezugsrechten

Nach Auffassung des Deutschen Notarvereins ist die Regelung des § 201 Abs. 1 AktG nicht mehr
zeitgeman. Es liegt im Interesse des Rechtsverkehrs, dass ebenso wie andere Veranderungen
auch die Auslibung von Umtausch- bzw. Bezugsrechten unverziglich zum Handelsregister an-
gemeldet wird. Mit deren Ausubung ist ndmlich gemaB § 200 AktG das Grundkapital erhdht. Hier
enthalt das Gesetz somit den Fall der deklaratorischen Eintragung einer Satzungsanderung. Der
Rechtsverkehr sollte jedoch stets aktuell Uber das tatsdchliche statutarische Grundkapital einer
Gesellschaft informiert sein. Die Praxis zeigt, dass ohne sofortige Anmeldung der Ausgabe von
Bezugsaktien sehr schnell Unklarheit darliber entstehen kann, welche Fassung der Satzung der
Gesellschaft aktuell gilt. Die Vorschrift war nach unserer Auffassung nie praxistauglich und hat
spatestens mit der Digitalisierung, insbesondere auch durch den Vorschlag fir eine Richtlinie zur
Ausweitung des Einsatzes digitaler Werkzeuge und Verfahren im EU-Gesellschaftsrecht,® ihre
Berechtigung verloren.

Wir schlagen daher vor, § 201 Abs. 1 AktG ersatzlos zu streichen. Die bisherigen Absatze 2 und
3 werden zu neuen Absatzen 1und 2.

F. Zusammenfassung

Nach Auffassung des Deutschen Notarvereins ist es gut und wichtig am Wirtschaftsstandort
Deutschland bessere Rahmenbedingungen auch fir Start-ups und Wachstumsunternehmen zu
schaffen, die auch geeignet sein kdnnen, diesen Unternehmen den Gang an die Bérse und so den
Zugang zu Eigenkapital zu erleichtern und die Attraktivitat des Kapitalmarkts zu erhdhen.

Ob hierfur das amerikanische SPAC-Modell in Deutschland das (noch) richtige Modell ist und ob
sich dieses erfolgreich umsetzen lasst, ist nach unserer Auffassung jedoch kritisch zu hinterfra-
gen. Bei globaler Betrachtung muss man sich die Frage stellen, ob die Zeit der SPACs nicht be-
reits der Vergangenheit angehort. Gab es im Jahr 2021 noch 613,% waren es im Jahr 2022 nur
noch 86 und im aktuellen Jahr bislang lediglich elf SPACs.%® Auch der Erfolg dieser SPACs scheint
groBe Fragezeichen mit sich zu bringen. Nicht nur der gréBte SPAC in Europa musste einen Rlck-
schlag hinnehmen und seine Borsenhiille mit 484 Mio. Euro in 2023 riickabwickeln.® Bereits im
Jahr 2022 musste sich der weltweit groBte SPAC mit immerhin 4 Mrd. Euro rickabwickeln und
die eingesammelten Gelder an die Investoren zurlickgeben.> Daneben mussten viele SPACs auf-
geben, da durch steigende Zinsen fiir Investoren der Vorteil weggefallen ist, dass diese ihr Geld

5 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directives 2009/102/EC and (EU)
2017/1132 as regards further expanding and upgrading the use of digital tools and processes in company law,
COM(2023) 177 final.

% Statista fiihrt fiir 2021 sogar 683 SPACs auf (https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1362850/umfrage/an-
zahl-der-spac-ipos-an-den-weltweiten-boersen/ (zuletzt abgerufen am 10.5.2023 um 13:27 Uhr).

% https://www.spacinsider.com/data/stats (zuletzt abgerufen am 10.5.2023 um 13:28 Uhr).

% https://www.manager-magazin.de/finanzen/bernard-arnault-und-pegasus-europe-der-spac-fehlschlag-des-reichs-
ten-mannes-der-welt-a-94c125ba-9720-445a-b611-2a3e57e59846 (zuletzt abgerufen am 10.5.2023 um 13:29 Uhr).

57 https://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends/kapitalmarkt-weltgroesster-spac-gibt-auf-ackman-
gibt-vier-milliarden-dollar-zurueck/28499398.html (zuletzt abgerufen am 10.5.2023 um 13:30 Uhr).



in SPACs vor Negativzinsen in Sicherheit bringen konnten, und auch die US Bérsenaufsicht SEC
strengere Regulierungen von SPAC umgesetzt hat.%®

Sollten SPACs nach dem Willen des Gesetzesgebers dennoch das Mittel zum Zweck sein, so
bedarf der vorgelegte Referentenentwurf — wie vorstehend ausgefiihrt — noch einiger Uberarbei-
tung und Klarstellung, entweder im Gesetzeswortlaut selbst oder aber wenigstens in der Geset-
zesbegriindung. Dabei mag es sodann auch Uberlegenswert sein, ob die Bestimmungen der
§§ 44 — 47b BorsG-E nicht besser im Aktiengesetz aufgehoben waren.®

Um den seitens des Gesetzgebers gewlinschten Erfolg zu erzielen, bedirfen die beabsichtigten
Anderungen in § 192 AktG einer konsequenten Uberarbeitung und Angleichung an § 202 Abs. 3
Satz 1 AktG. Zielflihrend waére darliber hinaus, im Rahmen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes
die problematischen bzw. veralteten Regelungen in § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG bzw. § 201 Abs. 1
AktG anzupassen bzw. ersatzlos zu streichen.

Fir Fragen und Erganzungen stehen wir jederzeit gerne, auch im Rahmen eines personlichen
Gesprachs, zur Verfligung.

Mit freundlichen GriiBen

C e

Dr. Christian Rupp
Prasident

% https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/boerse-spac-hype-ist-vorbei-1.5620535 (zuletzt abgerufen am 10.5.2023
um 13:31 Uhr).

% Ausweislich § 1 BorsG enthalt dieses Gesetz Regelungen insbesondere zum Betrieb und zur Organisation von Bor-

sen, zur Zulassung von Handelsteilnehmern, Finanzinstrumenten, Rechten und Wirtschaftsgiitern zum Borsenhandel,
zur Ermittlung von Borsenpreisen, zu den Zustandigkeiten und Befugnissen der zustandigen obersten Landesbehdrde
(Borsenaufsichtsbehdrde) sowie zur Ahndung verschiedener VerstoRe. Die §§ 44 ff. BorsG-E sind dem Inhalt nach im
Ergebnis gesellschaftsrechtlicher Natur und besser im Aktiengesetz aufgehoben.
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