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Zusammenfassung:

Die Bundesnotarkammer begriit uneingeschrankt das Vorhaben, den Wirtschafts- und Inno-
vationsstandort in Deutschland unter Wahrung bewadhrter Sicherheitsstandards zu starken.
Gute Rahmenbedingungen flr Start-ups und Wachstumsunternehmen tragen maf3geblich zu
unserer Wettbewerbsfahigkeit und unserem internationalen Ansehen bei. Vor diesem Hinter-
grund hat sich die Bundesnotarkammer bereits verschiedentlich fir eine Entlastung von Griin-
derinnen und Grindern ausgesprochen und konstruktive Vorschldge unterbreitet, die den
Grindungsvorgang einfacher und effizienter machen — zuletzt etwa im Rahmen der On-
line-Konsultation des BMWK zur Start-up-Strategie der Bundesregierung sowie der Befragung
des Staatssekretarsausschusses ,,Bessere Rechtsetzung und Blrokratieabbau”.

Zum vorliegenden Referentenentwurf regen wir an, die geplante Einfiihrung einer Borsen-
mantelaktiengesellschaft systematisch im Aktiengesetz anstatt im Borsengesetz zu verorten

(A.1.). Ferner Uberzeugt die obligatorische Offnung der Bérsenmantelaktiengesellschaft fiir

virtuelle Hauptversammlungen nicht (A. Il.). Einer Konkretisierung bediirfen die Regelungen

zur Verwahrung der Einzahlungsleistungen (A. lll.) sowie das Verhéltnis der treuhanderischen —
Verwahrung nach § 45 BorsG-E zu der freien Verfigung des Vorstands Uber die Leistungen —
(AL 1V.).

Die Umsetzung der (Wieder-)Einfilhrung von Mehrstimmrechtsaktien erscheint uns — losge-
|6st von einer rechtspolitischen Einordnung — grundsatzlich gelungen (B. I.). Zu begriiRen ist in
diesem Kontext die Erganzung des § 130 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 AktG-E. Insoweit sollte die Begriin-
dung jedoch klarstellen, dass fiir die Notarin bzw. den Notar hiermit keine weitergehenden
Pflichten gegeniber den bisherigen Vorgaben verbunden sind (B. Il.).

Im Einzelnen:
A. Einfiihrung einer Borsenmantelaktiengesellschaft, §§ 44 ff. BorsG-E

Die §§ 44 bis 47b BorsG-E fiihren eine sog. Borsenmantelaktiengesellschaft ein. Zweck der
Gesellschaft ist, mittels Borsengang Kapital einzuwerben, um hiermit eine bestimmte bzw.
nach bestimmten Kriterien definierte Zielgesellschaft zu erwerben.! Vor diesem Hintergrund
sehen die §§ 44 bis 47b BorsG-E besondere Vorgaben fiir die Rechtsform der Bérsenmantelak-
tiengesellschaft vor. Diese scheinen im Wesentlichen gelungen. Einzelne Vorschriften bedr-
fen jedoch einer Konkretisierung.

! Entwurfsbegriindung S. 86.
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. Gesetzessystematik

In systematischer Hinsicht verwundert, dass die Spezialvorschriften betreffend die Rechtsform
der Borsenmantelaktiengesellschaft im Borsengesetz geregelt werden und nicht im Aktienge-
setz selbst.

Bereits der Name der Bérsenmantelaktiengesellschaft legt nahe, dass es sich um eine beson-
dere Rechtsform der Aktiengesellschaft handelt. Nach § 44 Abs. 7 BorsG-E sind die fiir die Ak-
tiengesellschaft mafRgeblichen Vorschriften entsprechend anwendbar, sofern sich nicht aus
den Regelungen in den §§ 44 ff. BorsG-E ausnahmsweise etwas anderes ergibt. Die Begriin-
dung des Referentenentwurfs bestatigt ausdriicklich, dass es sich lediglich um eine besondere
Formvariante der Aktiengesellschaft handelt.? Dort wird das Verhaltnis der Bérsenmantelak-
tiengesellschaft zur Aktiengesellschaft mit dem der Unternehmergesellschaft (haftungsbe-
schrankt) zur GmbH verglichen.? Die Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt) ist aller-
dings gerade unmittelbar in ihrem ,Stammgesetz” geregelt — dem Gesetz betreffend die
Gesellschaften mit beschrankter Haftung. Konsequent ware daher, auch die Bérsenmantelak-
tiengesellschaft in ,ihrem Stammgesetz”, dem Aktiengesetz, zu verorten. _

Auch mit Blick auf den Anwendungsbereich des Gesetzes gemal § 1 BorsG erscheint eine Re-
gelung im Borsengesetz systemfremd. Hiernach enthalt das Bérsengesetz Regelungen insbe-
sondere zum Betrieb und zur Organisation von Borsen, zur Zulassung von Handelsteilneh-
mern, Finanzinstrumenten, Rechten und Wirtschaftsglitern zum Bérsenhandel, zur Ermittlung
von Borsenpreisen, zu den Zustandigkeiten und Befugnissen der zustandigen obersten Lan-
desbehorde (Borsenaufsichtsbehodrde) sowie zur Ahndung verschiedener VerstoRe. Zwar
strebt eine Borsenmantelaktiengesellschaft gemal § 44 Abs. 1 Satz 1 B6rsG-E eine Borsenzu-
lassung an. Dem Inhalt nach sind die §§ 44 ff. BorsG-E im Ergebnis jedoch gesellschaftsrecht-
licher Natur. Denn sie regeln die Errichtung und Verwaltung einer juristischen Person, stellen
u.a. Mindestvoraussetzungen an die Satzung (§ 44 Abs. 4 BorsG-E) und enthalten besondere
Vorgaben zur Einzahlung von Einlagen (§ 45 BorsG-E), zur Durchfiihrung der Zieltransaktion
(§ 46, § 47 BOrsG-E) sowie zur Abwicklung einer Borsenmantelaktiengesellschaft (§ 47b
BorsG-E).4

Il. Obligatorische satzungsmaBige Moglichkeit einer virtuellen Hauptversammlung

GemalR § 44 Abs. 4 Nr. 3 BorsG-E hat die Satzung einer Borsenmantelaktiengesellschaft zwin-
gend die Moglichkeit vorzusehen, eine virtuelle Hauptversammlung nach § 118a AktG durch-
zufihren. Ausweislich der Entwurfsbegriindung soll diese Regelung gewadhrleisten, dass

2 Entwurfsbegriindung S. 85.
3 Entwurfsbegriindung S. 86.
4So auch Harnos, AG 2023, 348, 359.
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Vorgaben zur Durchfiihrung der Zieltransaktion, wie etwa das Andienungsrecht nach § 47
BorsG-E, besser umsetzbar sind.®

Eine derartige Regelung widerspricht der Systematik des Aktienrechts sowie der gesetzgebe-
rischen Intention bei Einflihrung der virtuellen Hauptversammlung. § 118a AktG stellt hier-
nach gerade eine Gestaltungsmoglichkeit fir die Gesellschaftssatzung dar. Grundform der
Hauptversammlung ist auch nach Einfihrung des § 118a AktG weiterhin eine Hauptversamm-
lung in Prasenz. Dies lasst sich nicht nur einer Zusammenschau von § 118 AktG und § 118a
AktG sowie dem dadurch verdeutlichten Regel-Ausnahme-Verhaltnis, sondern auch den Ge-
setzesmaterialien entnehmen.® Die Gesellschafter einer Aktiengesellschaft kénnen demnach
frei wahlen, ob sie in ihrer Satzung die Moglichkeit einer virtuellen Hauptversammlung vorse-
hen mochten.” Einer Borsenmantelaktiengesellschaft soll dieses Wahlrecht dagegen nicht er-
offnet werden, ohne dass hierfiir zwingende Griinde ersichtlich waren, die ein Abweichen von
der grundsatzlichen Systematik rechtfertigen wiirden.

Die Entwurfsbegriindung fuhrt lediglich an, dass diese Vorgabe der besseren Durchfiihrung

der Zieltransaktion diene. Inwieweit die Moglichkeit einer virtuellen Hauptversammlung tat- —
sachlich hierzu beitragt, sollte — auch in Anbetracht der Heterogenitat von Start-ups —der Ent- —
scheidung der Griinderinnen und Griinder im Einzelfall Gberlassen werden.

lll. Verhdltnis zu den Vorgaben des notariellen Berufsrechts an eine Verwahrung

Ausgehend vom Gesellschaftszweck gemafR § 44 Abs. 1 Satz 2 BorsG-E sind die eingeworbenen
Geldmittel ausschlieRlich fir eine Zieltransaktion zu verwenden. Vor diesem Hintergrund sind
auf die Einlagenverpflichtung bzw. auf die Verpflichtung zur Zahlung eines Aufgelds geleistete
Zahlungen durch einen geeigneten Treuhander zu halten. Als solche kommen gemal § 45
Abs. 2 Satz 1 BérsG-E ausdriicklich auch Notarinnen und Notare in Betracht.?

Dies ist uneingeschrankt zu begriien. Gemald § 1 BNotO sind Notarinnen und Notare unab-
hangige Trager eines 6ffentlichen Amtes. Pragendes Wesensmerkmal des Notaramtes ist u.a.
das Gebot der Unparteilichkeit, vgl. § 14 Abs. 1 Satz 2 BNotO. Notarinnen und Notare sind
nicht Vertreter einer Partei, sondern unabhangige und unparteiische Betreuer der Beteiligten.
Als allgemeine Amtspflicht gilt diese gerade auch fiir Verwahrungstitigkeiten.® Ihre neutrale
und hoheitliche Stellung gewahrleistet eine umfassende und ausgewogene Betreuung der Be-
teiligten.

5 Entwurfsbegriindung S. 86.

6 BT-Drs. 20/1738, S. 23; vgl. zu den systematischen Bedenken auch Harnos, AG 2023, 348, 358.

7 BT-Drs. 20/1738, S. 22.

8 Zu der Eignung des Notars fiir eine Verwahrung in diesem Zusammenhang vgl. auch Pentz in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz,
5. Aufl. 2019, § 36 Rn. 50.

2 Vgl. ausfuhrlich zur Unparteilichkeit Frenz in: Frenz/Miermeister, Bundesnotarordnung, 5. Aufl. 2020, § 14 Rn. 7 ff.
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Nahere Regelungen zur Durchfiihrung der Verwahrung der auf die Einlageverpflichtung oder
Verpflichtung zur Zahlung eines Aufgeldes geleisteten Zahlungen durch Notarinnen und No-
tare sieht der Referentenentwurf nicht vor. Dies ist grundsatzlich konsequent, da das Beur-
kundungsrecht die fir notarielle Verwahrungen geltenden Vorschriften allgemeingtiltig und
detailliert in den §§ 57 ff. BeurkG regelt. Die Vorschriften der §§ 57 ff. BeurkG lassen sich da-
bei ohne Weiteres praxisgerecht auf die Borsenmantelaktiengesellschaft anwenden. Weitge-
henderer Vorgaben fiir Verwahrtatigkeiten in diesem Zusammenhang bedarf es also nicht. Al-
lerdings fehlt bislang sowohl im Wortlaut des § 45 Abs. 2 BorsG-E als auch in der
Entwurfsbegriindung ein ausdriicklicher Bezug zu diesen beurkundungsrechtlichen Vorgaben.
Zur Vermeidung von Rechtsunsicherheiten ist insoweit eine Klarstellung geboten, nicht zuletzt
da die vorschriftsmaRige Verwahrung von Wertgegenstanden gemal § 93 Abs. 2 Satz 2 BNotO
der aufsichtsrechtlichen Priifung unterliegt.!°

Deren Vorgaben — etwa die einzelfallbezogene Prifung eines berechtigten Sicherungsinteres-

ses im Sinne des § 57 Abs. 2 Nr. 3 BeurkG — tragen dem Umstand Rechnung, dass Notarinnen

und Notare keine allgemeinen Verwahrstellen zur Aufbewahrung fremder Vermogensgegen-

stinde,’! sondern unabhingige Trager eines 6ffentlichen Amtes sind.*? Vor diesem Hinter- S
grund regen wir an, im Wortlaut und in der Begriindung klarzustellen, dass sich die Verwah-
rung durch eine Notarin oder einen Notar nach den Vorschriften der §§ 57 ff. BeurkG richtet
und diese durch § 45 B6rsG-E unberihrt bleiben.

IV. Freie Verfiigung des Vorstands liber die geleisteten Zahlungen

Im Fall einer Bargriindung ist in der Anmeldung einer Aktiengesellschaft gemal § 37 Abs. 1,
§ 36 Abs. 2 AktG zu erkldren, dass der eingeforderte Betrag auf jede Aktie ordnungsgemaR
eingezahlt worden ist und endglltig zur freien Verfligung des Vorstands steht. Selbiges gilt
gemald § 188 Abs. 2 Satz 1 AktG im Falle einer Barkapitalerhéhung. Flankiert wird das Gebot
der ordnungsgemalen Leistung zur freien Verfligung des Vorstands durch die strafrechtliche
Vorschrift des § 399 Abs. 1 Nr. 1 AktG.!3

Inwieweit die Leistung an einen Treuhdnder der freien Verfligung des Vorstands (iber den Ein-
zahlungsbetrag entgegensteht, ist im Einzelnen umstritten.'* Die Einzahlung auf ein Ander-
konto steht daher in einem gewissen Spannungsverhaltnis zu der Erklarung des Vorstands, frei
Uber die geleisteten Zahlungen verfiigen zu kénnen.'> Abhilfe schaffen soll insoweit § 45
Abs. 3 BorsG-E. Dieser regelt, dass abweichend von § 188 Abs. 2 Satz 1 AktG in Verbindung mit
§ 36 Abs. 2 und § 37 Abs. 1 Satz 1 und 2 AktG eine Weiterleitung der erbrachten Einlagen an

0 Bgqumann in: Frenz/Miermeister, Bundesnotarordnung, 5. Aufl. 2020, § 93 Rn. 10.

1 Winkler, Beurkundungsgesetz, 20. Aufl. 2022, § 57 Rn. 8.

12 Kdmper in: BeckOK BeurkG, 8. Edition Stand 1.3.2023, § 57 Rn. 10.

13 Pentz in: Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Aufl. 2019, § 36 Rn. 51.

14 Vgl. zum Meinungsstand Stelmaszczyk in: BeckOGK, Stand 1.4.2023, § 36 AktG Rn. 33; Koch, Aktiengesetz, 17. Aufl. 2023, § 36 Rn. 7; Vedder
in: Grigoleit, Aktiengesetz, 2. Aufl. 2020, § 36 Rn. 11; Vetter/Schulenburg in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 5. Aufl. 2021, § 36 AktG
Rn. 4; Pentz in: Mlinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Aufl. 2019, § 36 Rn. 50 jeweils m. w. N.

5 Entwurfsbegriindung S. 87.
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denin Absatz 1 bezeichneten Treuhander zulassig ist. Die Vorschrift nimmt zwar Bezug auf die
Vorgaben zur Kapitalaufbringung (§ 36 Abs. 2, § 37 Abs. 1 Satz1 und 2, § 188 Abs. 2 Satz 1
AktG). Gleichzeitig kommt dem Wortlaut nach allein zum Ausdruck, dass eine ,Weiterleitung
an den [...] Treuhander” zuldssig ist. Zu der Frage, ob dies einer freien Verfligung entgegen-
steht, duBert sich der Wortlaut dagegen nicht ausdricklich. Lediglich der Entwurfsbegriindung
lasst sich entnehmen, dass § 45 Abs. 3 BorsG-E gerade dem Spannungsverhaltnis zwischen
treuhandischer Verwahrung und Kapitalaufbringung Rechnung tragen soll.

Da die Erklarung nach § 36 Abs. 2, § 37 Abs. 1 Satz 1 und 2 AktG, ggf.i. V. m.§ 188 Abs. 2 Satz 1
AktG, strafbewehrt ist, sollte der gesetzgeberische Wille deutlicher zutage treten. Wir regen
daher folgende klarstellende Formulierung des § 45 Abs. 3 BorsG-E an:

»Die Verwahrung der nach Absatz 1 geleisteten Zahlungen durch einen geeigneten Treuhénder
steht einer freien Verfligung des Vorstands im Sinne des § 188 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung
mit § 36 Absatz 2 und § 37 Absatz 1 Satz 1 und 2 des Aktiengesetzes nicht entgegen.”

V. Redaktioneller Hinweis

§ 47b Abs. 2 Satz 1 BorsG-E verweist auf ,die Bestimmungen in der Satzung nach § 44 Abs. 4
des Aktiengesetzes”. Gemeint sein durfte allerdings § 44 Abs. 4 des Boérsengesetzes. Vor die-
sem Hintergrund sind die Worter ,,des Aktiengesetzes” ersatzlos zu streichen.

B. Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien

Vorgesehen im Referentenentwurf ist ferner, das bislang bestehende Verbot von Mehrstimm-
rechtsaktien abzuschaffen. § 12 Abs. 2 AktG soll hierfirr ersatzlos aufgehoben werden. Ergan-
zend enthalt § 134 Abs. 2 AktG-E ndhere Regelungen zur Ausgestaltung von Namensaktien mit
Mehrstimmrechten. Letztere zielen dabei darauf ab, dem Anleger- und Minderheitenschutz
Rechnung zu tragen.®

I. SatzungsmafRige Grundlage der Mehrstimmrechtsaktien

Unabhdangig von der rechtspolitischen Einordnung der (Wieder-)Einfihrung von Mehrstimm-
rechten, die dem Gesetzgeber obliegt, ist zu begriiflen, dass die nachtragliche Einfliihrung von
Mehrstimmrechten eines Beschlusses samtlicher Aktionare bedarf. § 134 Abs. 2 Satz 3 AktG-E
ist insoweit allerdings missverstandlich formuliert. Dem Wortlaut nach ist die Zustimmung ,,al-
ler betroffener Aktionare“ notwendig. Bei der Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien ist
stets der gesamte Kreis der Aktiondre betroffen. Denn Mehrstimmrechte er6ffnen ihren Inha-
bern ein Einflusspotential, das nicht ihrer auf das Grundkapital bezogenen Beteiligungsquote
entspricht.Y” Wir regen daher an, im Wortlaut das Wort ,betroffener” zu streichen.

16 Entwurfsbegriindung S. 95, 97 ff.
17 So ausdriicklich auch die Entwurfsbegriindung S. 98.
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Andernfalls steht zu befiirchten, dass die Betroffenheit als zusatzliches Tatbestandsmerkmal
im Rahmen der Einflihrung von Mehrstimmrechtsaktien missverstanden werden kdnnte.

Il. Aufnahme des Stimmgewichts in die notarielle Niederschrift

Gemal § 130 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 AktG umfasst die Feststellung tGber die Beschlussfassung fir
jeden Beschluss die Zahl der Aktien, fir die gliltige Stimmen abgegeben wurden. Mehrstimm-
rechtsaktien sind kiinftig gemaR § 130 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 AktG-E gesondert unter Angabe der
auf sie entfallenden Stimmenzahl auszuweisen. Angesichts der besonderen Beweiswirkungen
eines notariellen Protokolls gemaR §§ 415 ff. ZPO ist diese Erganzung zweckmaRig und daher
zu begriiRen.® Das notarielle Tatsachenprotokoll ist u.a. mit Blick auf die gefassten Beschlisse
und die Anfechtungsmoglichkeiten von zentraler Bedeutung. Die gesonderte Ausweisung der
Mehrstimmrechtsaktien tragt der Nachvollziehbarkeit der Beschlussfassung — und im Ergebnis
der Rechtssicherheit — besonders Rechnung.'®

In der Gesetzesbegriindung ware insoweit jedoch klarzustellen, dass die Regelung keine ei-
genstandigen neuen Pflichten fur die beurkundende Notarin bzw. den beurkundenden Notar
begrindet. Zwischen Versammlungsleiter und Notar besteht nach der aktienrechtlichen Sys- 7
tematik eine Funktionstrennung: Wahrend Ersterer die Verantwortung fir den Ablauf der
Hauptversammlung, die Durchfiihrung der Abstimmung, die Ermittlung der aus ihr folgenden
Ergebnisse und die Feststellung Gber die Beschlussfassung tragt, obliegt es der Urkundsper-
son, die getroffenen Beschliisse zu protokollieren und die entsprechenden Angaben des Ver-
sammlungsleiters zum Ergebnis der Abstimmung festzuhalten.?® Auch wird sich der Notar hin-
sichtlich der Feststellung der Zahl der auf Mehrstimmrechtsaktien entfallenden Stimmrechte
grundsatzlich auf die Angaben im Teilnehmerverzeichnis verlassen diirfen und keine eigenen
Nachforschungen anstellen missen. GemaR § 129 Abs. 1 Satz 2 AktG-E ist diese Angabe dort
kiinftig ebenfalls vom Versammlungsleiter aufzufiihren. Eine Pflicht des Notars zur Kontrolle
des Teilnehmerverzeichnisses dirfte — mit Ausnahme einer summarischen Plausibilitatspri-
fung — auch weiterhin nicht bestehen.?!

8Vgl. zu den Beurkundungszwecken etwa BGH, Urt. v. 10.10.2017 — Il ZR 375/15, NJW 2018, 52, 54.

19 Entwurfsbegrindung S. 97.

20 Wicke in: BeckOGK, Stand 1.1.2023, § 130 AktG Rn. 81.

21 Zur Pflicht der Erstellung des Teilnehmerverzeichnisses vgl. Kubis in: Miinchener Kommentar zum AktG, 5. Aufl. 2022, § 129 Rn. 19.
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Kontakt:

Bundesnotarkammer K.d.6.R.

MohrenstralRe 34
10117 Berlin

Telefon: +49 30 383866 —0
Telefax: +49 30 383866 — 66
E-Mail: bnotk@bnotk.de -

Biro Briissel:
Avenue de Cortenbergh 172
B-1000 Bruxelles

Telefon: +32 2 7379000
Telefax: +32 2 7379009
E-Mail: buero.bruessel@bnotk.de
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