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BEGRUNDUNG

KONTEXT DES VORSCHLAGS
Motive und Ziele

Mit der Zweiten Gesellschaftsrechtsrichtlinie von 1976' sollten die einzelstaatlichen
aktienrechtlichen Schutzbestimmungen fiir Gesellschafter und Dritte u. a. in Bezug
auf die Griindung von Aktiengesellschaften, das Mindestkapital, Ausschiittungen an
Aktionére, Kapitalerhdhung und -herabsetzung koordiniert werden.

Der Zweck der Richtlinie besteht somit in erster Linie darin, die fiir die Erhaltung
des Gesellschaftskapitals im Interesse der Gliubiger erforderlichen Anforderungen
festzuschreiben. Dariiber hinaus soll die Richtlinie den Schutz der
Minderheitsaktiondre gewahrleisten und die Gleichbehandlung aller Aktionidre, die
sich in gleichen Verhiltnissen befinden, sicherstellen.

Mit der nun vorgeschlagenen Anderung der Richtlinie sollen kapitalbezogene
MalBnahmen in Aktiengesellschaften erleichtert werden. Zu diesem Zweck sollen die
Mitgliedstaaten die Moglichkeit erhalten, unter bestimmten Bedingungen gewisse
Berichtspflichten abzuschaffen und gewisse Anderungen in der Besitzstruktur zu
erleichtern sowie ein in wesentlichen Punkten harmonisiertes gerichtliches Verfahren
einzurichten, das die Glaubiger unter bestimmten Umstinden bei einer
Kapitalherabsetzung in Anspruch nehmen kdnnen.

Die Gesellschaften diirften dadurch bei Kapitalhohe, Kapitalstruktur und
Eigentumsverhdltnissen rascher und kostengiinstiger auf fiir sie relevante
Marktentwicklungen reagieren konnen. Auf diese Weise diirfte die vorgeschlagene
Modernisierung der Zweiten Richtlinie dazu beitragen, in Einklang mit der
Mitteilung der Kommission ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und
Verbesserung der Corporate Governance in der Europiischen Union — Aktionsplan*”
die Leistungs- und Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen zu stidrken, ohne den
Aktionérs- und Glaubigerschutz zu verringern.

Allgemeiner Kontext

Im Rahmen der im Oktober 1998 von der Kommission eingeleiteten vierten Phase
der SLIM-Initiative (Simpler Legislation for the Internal Market/Vereinfachung der
Rechtsvorschriften im Binnenmarkt) legte eine fiir das Gesellschaftsrecht eingesetzte
Arbeitsgruppe im September 1999 einen Bericht iiber die Vereinfachung der Ersten
und Zweiten Gesellschaftsrechtsrichtlinie’ vor. Dieser Bericht enthielt Empfehlungen
zu Bereichen, in denen eine Vereinfachung moglich wire. In dem Bericht wurde in

Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen, die
in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse
der Gesellschafter sowie Dritter filir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und
Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten
(77/91/EWG) , ABL. L 26 vom 31.1.1977, S. 1, zuletzt gedndert durch die Beitrittsakte aus dem
Jahr 2003 (ABI. L 236, Band 46 vom 23.9.2003).

KOM(2003) 284 endg.

Empfehlungen der SLIM-Arbeitsgruppe 'Gesellschaftsrecht' zur Vereinfachung der Ersten und Zweiten
Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts, September 1999.
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Bezug auf die Zweite Richtlinie u. a. empfohlen, unter bestimmten Voraussetzungen
in bestimmten Féllen (Ausgabe von Aktien gegen andere Einlagen als Bareinlagen,
Ausschluss von Bezugsrechten) auf die Vorlage eines Berichts zu verzichten, den
Erwerb eigener Aktien durch die Gesellschaft zu erleichtern und die finanzielle
Unterstiitzung Dritter fiir den Erwerb von Aktien der Gesellschaft sowie die
Rationalisierung der Besitzverhéltnisse in der Gesellschaft zu vereinfachen.

In ihrem Bericht an das Europdische Parlament und den Rat' erklirte die
Kommission, dass sie die Zielvorgaben der wesentlichen Empfehlungen fiir die
Zweite Richtlinie insgesamt unterstiitze und weiter priifen werde, wie die Zweite
Richtlinie am besten im Sinne dieser Empfehlungen geéndert werden konnte.

In ihrem im  November 2002  vorgelegten  Bericht {iber moderne
gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa sprach sich die “Hochrangige
Gruppe der Gesellschaftsrechtsexperten” fiir eine weitgehende Umsetzung der
Vorschldge der SLIM-Gruppe aus und fiigte diesen einige weitere Vorschldge zur
Modernisierung der Zweiten Richtlinie hinzu.

Ein diesen Empfehlungen folgender Richtlinienvorschlag zur Anderung der Zweiten
Richtlinie wurde von der Kommission deshalb als Prioritdt angesehen. Dies geht
auch aus Anhang 1 der oben genannten Mitteilung hervor, in dem eine
Vereinfachung der Zweiten Richtlinie auf der Grundlage der von der Hochrangigen
Expertengruppe ergidnzten SLIM-Empfehlungen (,,SLIM-Plus®) als eine der
kurzfristig einzuleitenden Maflnahmen genannt wird.

Derzeitige Bestimmungen

Die Hauptanforderungen an kapitalbezogene Mallnahmen von Aktiengesellschaften,
die durch die hier vorgeschlagene Richtlinie vereinfacht werden sollen, sind derzeit
in der Zweiten Richtlinie festgelegt. Sie lauten:

- Aktien diirfen nicht unter ihrem Nennbetrag oder — falls nicht vorhanden — ihrem
rechnerischen Wert ausgegeben werden. Dieses Verbot gilt ausnahmslos fiir alle
Aktienemissionen, nicht nur fiir die Erstemission zum Zeitpunkt der Griindung. Dies
bedeutet allerdings nicht, dass Aktien in der Folge nicht zu einem niedrigeren
Nennbetrag oder einem niedrigeren rechnerischen Wert als bei der letzten Emission
ausgegeben werden diirfen, solange der Preis, zu dem die Aktien neu ausgegeben
werden, mit der vorstehenden Bestimmung vereinbar ist.

- Einlagen auf ausgegebene Aktien, die keine Bareinlagen sind, miissen von einem
oder mehreren unabhdngigen Sachverstidndigen bewertet werden;

- Eine Rationalisierung der Besitzverhiltnisse in der Gesellschaft ist - wenn
tiberhaupt - nur moglich, wenn dies in der Satzung oder den Griindungsurkunden
vorgesehen ist oder wenn die Hauptversammlung dem  zustimmt;

- Der Erwerb eigener Aktien bedarf grundsitzlich der Zustimmung der
Hauptversammlung und darf nur innerhalb einer bestimmten Frist und nur fiir einen
bestimmten Anteil am Gesellschaftskapital erfolgen;

Bericht der Kommission an das Europdische Parlament und den Rat vom 4. Februar 2000 - Ergebnisse
der vierten Phase der SLIM-Initiative, KOM (2000) 56.
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- Eine Gesellschaft darf den Erwerb ihrer Aktien durch Dritte nur in ganz wenigen
Fallen finanziell unterstiitzen und auch nur bis zu einer bestimmten Anteil am
Gesellschaftskapital.

- Der Ausschluss des Bezugsrechts bei einer Erhohung des gezeichneten Kapitals
durch Bareinlagen bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung sowie eines
schriftlichen Berichts des Verwaltungs- oder Leitungsorgans.

- Im Falle einer Herabsetzung des Kapitals ist es Sache der Mitgliedstaaten, die
Voraussetzungen zu regeln, unter denen Glaubiger ihr Recht auf eine angemessene
Absicherung ausiiben kdnnen.

Ubereinstimmungen mit und Unterschiede zu bestehenden Bestimmungen und
Rechtsakten

Zu den Ubereinstimmungen und Unterschieden zwischen den Artikeln 39a und 39b
dieses Vorschlags einerseits und den Bestimmungen der Richtlinie 2004/25/EG
(Ubernahmeangebote) iiber Ausschluss- und Andienungsrechten von Mehrheits-
bzw. Minderheitsaktiondren andererseits wird im Vorschlag klargestellt, dass
Letztere bei Ubernahmeangeboten im Rahmen der Richtlinie 2004/25/EG Vorrang
genieBen sollen.

Bezug zu anderen Mafinahmen

Wie die Kommission in ihrer Mitteilung an den Rat und das Europdische Parlament
iiber die “Modernisierung des Gesellschaftsrechts und die Verbesserung der
Corporate Governance in der Europiischen Union - Aktionsplan™ von Mai 2003
feststellt, wiirde eine Vereinfachung der Zweiten Richtlinie auf der Grundlage der
unter Punkt 1.2 erwihnten Vorschlige und Empfehlungen wesentlich zur Férderung
der Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen beitragen, ohne den
Aktionérs- und Glaubigerschutz zu verringern.

Ein  Vorschlag fir eine Richtlinie zur Anderung der Zweiten
Gesellschaftsrechtsrichtlinie wird in dieser Mitteilung deshalb als eine der
wichtigsten, kurzfristig umzusetzenden Komponenten der Modernisierung des
Gesellschaftsrechts bezeichnet.

Mit ihrer Zielsetzung, den Verwaltungsaufwand von Gesellschaften zu verringern,
trdgt die hier vorgeschlagene Richtlinie ebenfalls zur Umsetzung der von der
Kommission im Februar 2003 veroffentlichten Mitteilung ,,Aktualisierung und
Vereinfachung des Acquis communautaire“® bei. Diese Mitteilung ist Teil des von
der Kommission im Juni 2002 aufgelegten Aktionsplans ,,Vereinfachung und
Verbesserung des Regelungsumfelds®’, der uw.a. darauf abzielt, die rechtlichen
Rahmenbedingungen  fiir die  Wirtschaft zu  verbessern und deren
Wettbewerbsfihigkeit nach Maligabe der Lissabonner Strategie zu stirken.

KOM(2003) 284 endg.

KOM(2003) 71; siehe ebenfalls den dazugehorigen ersten und zweiten Fortschrittsbericht KOM(2003)
623 bzw. KOM(2004) 432.

KOM(2002) 278.
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ERGEBNISSE DER KONSULTATION INTERESSIERTER KREISE UND
FOLGENABSCHATZUNG

Einsetzung von Expertengruppen und Verwertung der Ergebnisse

Die wesentlichen Bestimmungen der vorgeschlagenen Richtlinie folgen den
Empfehlungen, die eine fiir das Gesellschaftsrecht eingesetzte Arbeitsgruppe im
September 1999 im Rahmen der im Oktober 1998 von der Kommission eingeleiteten
vierten Phase der SLIM-Initiative (Simpler Legislation for the Internal
Market/Vereinfachung der Rechtsvorschriften im Binnenmarkt) formuliert hatte.
Diese  Gruppe, die sich aus Beamten der Mitgliedstaaten und
Gesellschaftsrechtsexperten aus Lehre und Praxis zusammensetzte, traf 1999 drei
Mal zusammen.

Die Empfehlungen der SLIM-Gruppe zur Zweiten Richtlinie und ihre praktischen
Auswirkungen wurden anschlieBend mit den Gesellschaftsrechtsexperten der
Mitgliedstaaten auf Zusammenkiinften im Juni 2000 und Mérz 2001 erdrtert. Bei
diesen Zusammenkiinften hat sich gezeigt, dass die wesentlichen Empfehlungen fiir
die Zweite Richtlinie vorbehaltlich einer eingehenderen Priifung einiger technischer
Fragen beflirwortet wurden.

Als die Kommission im September 2001 die ‘“Hochrangige Gruppe der
Gesellschaftsrechtsexperten” ins Leben rief, hielt man es deshalb fiir angeraten, in
das Mandat der Gruppe die weitere Priifung einer etwaigen Vereinfachung des
Gesellschaftsrechts vor dem Hintergrund des SLIM-Berichts iiber die Zweite
Richtlinie aufzunehmen.

Konsultationen

Nach einer umfassenden oOffentlichen Konsultation, die die Hochrangige
Expertengruppe (ab dem zweiten Quartal 2002) u.a. zu einer Reform der
europdischen Vorschriften zum Gesellschaftskapital durchfiihrte, sprach sich die
Gruppe in ihrem im November 2002 vorgelegten Bericht iiber moderne
gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa fiir eine weitgehende
Umsetzung der Vorschldge der SLIM-Gruppe in der von ihr in einigen Punkten
gednderten Fassung aus.

Das von der Kommission zur Vereinfachung der Zweiten Richtlinie verfolgte
Konzept, das sich auf das Urteil der oben genannten Expertengruppen und das oben
genannte  Konsultationsverfahren  stiitzt und in  der  vorerwédhnten
Kommissionsmitteilung dargelegt wurde, traf bei der groBen Mehrheit derjenigen,
die sich an der Konsultation beteiligt hatten, auf breite Zustimmung.

Folgenabschiitzung (siche dazu auch Anhang 1)

Die Zweite Richtlinie gilt EU-weit fiir Aktiengesellschaften. Zwei der
vorgeschlagenen Anderungen (Artikel 39a und 39b, Artikel 29 Absatz 5
Buchstabe a) betreffen jedoch ausschlieBlich bdrsennotierte Gesellschaften. Eine
Unterscheidung nach Wirtschaftszweigen, Unternehmensgrof3en oder
geographischen Gebieten wird derzeit nicht getroffen.

Bei einigen der gednderten oder neu aufgenommenen Bestimmungen, wie den
Artikeln 39a und 39b sowie dem Artikel 32 Absatz 1 sind die Mitgliedstaaten in
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bestimmten Punkten zur Umsetzung in ihr innerstaatliches Recht verpflichtet. Bei
anderen Bestimmungen werden bestehende Umsetzungsoptionen der Mitgliedstaaten
gedndert (wie in Artikel 19 Absatz 1 und Artikel 29 Absatz 5 Buchstabe a) oder neu
eingefiihrt (wie in den Artikeln 10a und 10b und Artikel 23 Absatz 1 in Verbindung
mit den Artikeln 23a und 23b).

Neben den allgemeinen Umsetzungsmafinahmen werden die Mitgliedstaaten der
gedanderten  Richtlinie  zufolge in  einigen  Féllen auch  spezielle
Umsetzungsmafnahmen treffen miissen, was insbesondere fiir bestimmte
Schutzvorkehrungen gilt.

Die Aktiengesellschaften werden dadurch von den im Vorschlag vorgesehenen
Erleichterungen profitieren konnen, bei Bedarf aber gleichzeitig verpflichtet sein, die
zum Schutz von Aktiondren und Dritten eingefiihrten Schutzvorkehrungen zu
beachten.

Die durch den Vorschlag angestrebte Erleichterung kapitalbezogener Maflnahmen
diirfte die Gesellschaften in die Lage versetzen, rascher und mit geringerem
Kostenaufwand auf fiir sie relevante Marktentwicklungen zu reagieren. Auf diese
Weise diirfte die vorgeschlagene Modernisierung der Zweiten Richtlinie dazu
beitragen, in Einklang mit der Mitteilung der Kommission ,,Modernisierung des
Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance in der
Européischen Union — Aktionsplan®® die Leistungs- und Wettbewerbsfihigkeit der
Unternehmen zu stirken, ohne den Aktionérs- und Gléubigerschutzes zu verringern.

RECHTLICHE ASPEKTE DES VORSCHLAGS
Rechtsgrundlage
Rechtsgrundlage der vorgeschlagenen Richtlinie ist Artikel 44 Absatz 1 EG-Vertrag.

VerhiltnismaBigkeit und Subsidiaritit

Die vorgeschlagenen Erleichterungen fiir Aktiengesellschaften erfordern eine
MaBnahme auf Gemeinschaftsebene, da sie eine Reihe gemeinschaftsrechtlicher
Bestimmungen beriihren, die ein entsprechendes Vorgehen von Aktiengesellschaften
bislang untersagen oder einschrinken. Damit steht der Vorschlag mit dem in
Artikel 5 EG-Vertrag verankerten Subsidiaritdtsprinzip in Einklang.

Dem Grundsatz der VerhdltnismaBigkeit entsprechend sollen Legislativmalnahmen
im vorliegenden Vorschlag ferner auf das fiir die angestrebten Erleichterungen
notwendige Mal} beschrankt werden.

Wabhl des Instruments

Die angestrebten Erleichterungen lassen sich nur durch eine Anderung der Zweiten
Gesellschaftsrechtsrichtlinie erreichen. Dazu bedarf es eines Vorschlags zur
Anderung der Zweiten Richtlinie.

8

KOM(2003) 284 endg.
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4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Auswirkungen auf den Haushalt sind nicht zu erwarten.
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2004/0256 (COD)

Vorschlag fiir eine
RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in Bezug auf die Griindung von
Aktiengesellschaften und die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft, insbesondere auf
Artikel 44 Absatz 1,

auf Vorschlag der Kommission’,

nach Stellungnahme des Europaischen Wirtschafts- und Sozialausschusses'’,
gemih dem Verfahren des Artikels 251 des Vertrags'',

in Erwégung nachstehender Griinde:

(1) Die Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der
Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des
Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir
die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres
Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten
(77/91/EWG)", legt fiir bestimmte kapitalbezogene MaBnahmen dieser Gesellschaften
Anforderungen fest.

(2)  In ihrer Mitteilung an den Rat und das Europdische Parlament vom 21. Mai 2003
(,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate
Governance in der Europiischen Union — Aktionsplan“'”) gelangt die Kommission zu
dem Schluss, dass eine Vereinfachung der Richtlinie 77/91/EWG wesentlich zur
Steigerung der Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen beitragen
wiirde, ohne den Aktionérs- und Glaubigerschutz zu verringern.

(3) Die Mitgliedstaaten sollten ihren Aktiengesellschaften gestatten konnen, bei der
Einbringung von Sacheinlagen auf eine Bewertung durch einen Sachverstindigen zu
verzichten, wenn es fiir die Bewertung der betreffenden Einlagen einen klaren
Anhaltspunkt gibt. Das Recht von Minderheitsaktiondren, eine solche Bewertung zu
verlangen, sollte allerdings garantiert werden.

’ ABL C[...]vom[...],S.[...].
10 ABL C[...]vom[...],S.[...].
t ABLC[...]vom[...], S.[...].

ABL L 26 vom 31.1.1977, S. 1, zuletzt gedndert durch die Beitrittsakte aus dem Jahr 2003.
13 KOM(2003) 284 endg.
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(4)

()

(6)

(7)

(8)

9)

Damit Aktiengesellschaften flexibler auf Marktentwicklungen, die ihren Aktienkurs
beeinflussen, reagieren und ihren Verwaltungsaufwand senken konnen, sollte diesen
Gesellschaften der Erwerb eigener Aktien bis in Hohe ihrer ausschiittungsfahigen
Riicklagen gestattet und der Zeitraum, fiir den die Hauptversammlung einen solchen
Erwerb gestatten kann, verlangert werden.

Damit Anderungen in den Besitzverhiltnissen von Aktiengesellschaften flexibler
gestaltet werden konnen, sollte den Gesellschaften die Moglichkeit gegeben werden,
einen Dritten im Hinblick auf den Erwerb ihrer Aktien bis in Hohe ihrer
ausschiittungsfahigen Riicklagen finanziell zu unterstiitzen. In Anbetracht des mit der
Richtlinie verfolgten Ziels, Aktiondre und Dritte gleichermallen zu schiitzen, sollte
diese Moglichkeit jedoch nur bei entsprechenden Schutzvorkehrungen in Anspruch
genommen werden konnen.

Um fir borsennotierte Gesellschaften, die die Moglichkeit einer raschen
Kapitalerhbhung haben wollen, den Verwaltungsaufwand zu senken, sollte
Aktiengesellschaften die Moglichkeit gegeben werden, bei einer Kapitalerhohung
unter bestimmten Voraussetzungen auf den bei Beschrinkung oder Ausschluss des
Bezugsrechts von Aktiondren normalerweise vorgeschriebenen Bericht zu verzichten.

Um in allen Mitgliedstaaten den Glaubigerschutz zu verbessern sollten Glaubiger,
deren Forderungen aufgrund einer Herabsetzung des Kapitals einer Aktiengesellschaft
gefdhrdet sind, wunter bestimmten Voraussetzungen auf Gerichts- oder
Verwaltungsverfahren zuriickgreifen konnen.

Aktionire, die die grole Mehrheit des Kapitals einer Aktiengesellschaft halten, sollten
das Recht haben, die iibrigen Aktien zu einem angemessenen Preis zu erwerben, damit
in borsennotierten Gesellschaften eine Rationalisierung des Aktienbesitzes und eine
gesiindere Besitzstruktur moglich wird. Umgekehrt sollten die iibrigen Aktionére
einen solchen Erwerb verlangen konnen. Von diesen Rechten unberiihrt bleiben
sollten jedoch die Bestimmungen der Richtlinie 2004/25/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote'.

Um Marktmissbrauch zuverldssig zu verhindern, sollten die Mitgliedstaaten bei der
Umsetzung dieser Richtlinie den Bestimmungen der Richtlinie 2003/6/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)'®>, der Richtlinie 2004/72/EG der
Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates - Zulédssige Marktpraktiken, Definition von
Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insider-
Verzeichnissen, Meldung von FEigengeschiften und Meldung verdichtiger
Transaktionen'® sowie der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22.
Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates - Ausnahmeregelungen fiir Riickkaufprogramme und
Kursstabilisierungsmafnahmen'’ Rechnung tragen.

Die Richtlinie 77/91/EWG sollte deshalb entsprechend geédndert werden -

ABI. L 142 vom 30.4.2004, S.12.
ABIL. L 96 vom 12.04.2003, S.16.
ABIL. L 162 vom 30.4.2004, S.70.
ABI. L 336 vom 23.12.2003, S.33.
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HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Die Richtlinie 77/91/EWG wird wie folgt gedndert:

(1)

Artikel 1
Es werden folgende Artikel 10a und 10b eingefiigt:
"Artikel 10a

1.  Die Mitgliedstaaten konnen beschlieBen, Artikel 10 Absdtze 1, 2 und 3 nicht
anzuwenden, wenn auf Beschluss des Verwaltungs- oder Leitungsorgans
iibertragbare Wertpapiere im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 18 der
Richtlinie 2004/39/EG* als Sacheinlage eingebracht werden und diese
Wertpapiere zu dem gewichteten Durchschnittspreis bewertet werden, zu dem
sie in den drei Monaten vor ihrer Einbringung auf einem oder mehreren
geregelten Mirkten im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der
genannten Richtlinie gehandelt wurden.

*ABI. L 145 vom 30.4.2004, S.1.

Wurde dieser Preis jedoch durch auBlergewohnliche Umstinde beeinflusst, die
eine erhebliche Anderung des Werts des Vermdgensgegenstands zum
Zeitpunkt seiner effektiven Einbringung bewirken wiirden, so gilt Artikel 10
Absitze 1, 2 und 3.

2. Die Mitgliedstaaten konnen beschlieen, Artikel 10 Absitze 1, 2 und 3 nicht
anzuwenden, wenn auf Beschluss des Verwaltungs- oder Leitungsorgans
Vermogensgegenstinde als Sacheinlagen eingebracht werden, die bereits von
einem anerkannten unabhingigen Sachverstindigen zum ,,fair value* bewertet
wurden, und die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

(a) der anerkannte Sachverstindige, der die Bewertung vorgenommen hat,
verfligt liber ausreichendes Fachwissen und ausreichende Erfahrungen
mit der Bewertung der Art der einzubringenden Vermdgensgegenstinde;

(b) der Stichtag fiir die Bewertung des “fair value” liegt nicht langer als drei
Monate vor der effektiven Einbringung des Vermdgensgegenstands
zuriick;

(c) die Bewertung wurde nach den in dem Mitgliedstaat fiir die Art der
einzubringenden  Vermdgensgegenstinde  allgemein  anerkannten
Bewertungsnormen und -grundsétzen vorgenommen.

Sind neue Umstinde eingetreten, die eine erhebliche Anderung des Werts des
Vermogensgegenstands zum Zeitpunkt seiner effektiven Einbringung bewirken
wiirden, ist vom Leitungs- oder Verwaltungsorgan eine Neubewertung zu
veranlassen. Dieses Organ unterrichtet die Aktiondre dariiber, ob solche neuen
Umsténde eingetreten sind.

In jedem Fall konnen Aktiondre, die zusammengenommen mindestens 5 % am
gezeichneten Kapital der Gesellschaft halten, eine Neubewertung des betreffenden



Drucksache 905/04 10

Vermogensgegenstands verlangen und eine Bewertung durch einen unabhingigen
Sachverstindigen anfordern; in diesem Fall gilt Artikel 10 Absitze 1, 2 und 3.

)

3.

Die Mitgliedstaaten konnen beschlieBen, Artikel 10 Absétze 1, 2 und 3 nicht
anzuwenden, wenn auf Beschluss des Verwaltungs- oder Leitungsorgans
Vermogensgegenstinde als Sacheinlagen eingebracht werden, deren Wert aus
der Vermogensaufstellung des gesetzlichen Abschlusses des vorausgegangenen
Geschiftsjahrs hervorgeht, sofern dieser Abschluss nach den Vorgaben der
Richtlinie 78/660/EWG erstellt und einer Priifung nach Maligabe der Richtlinie
84/253/EWG unterzogen worden ist.

Sind neue Umstéinde eingetreten, die eine erhebliche Anderung des Werts des
Vermogensgegenstands zum Zeitpunkt seiner effektiven Einbringung bewirken
wiirden, ist vom Leitungs- oder Verwaltungsorgan eine Neubewertung zu
veranlassen. Dieses Organ unterrichtet die Aktionére dariiber, ob solche neuen
Umsténde eingetreten sind.

In jedem Fall kdnnen Aktionire, die zusammengenommen mindestens 5 % am
gezeichneten Kapital der Gesellschaft halten, eine Neubewertung des
betreffenden Vermogensgegenstands verlangen und eine Bewertung durch
einen unabhédngigen Sachverstdndigen anfordern; in diesem Fall gilt Artikel 10
Absitze 1, 2 und 3.

Artikel 10b

Werden  die in  Artikel 10a  genannten Sacheinlagen ~ ohne
Sachverstindigenbericht eingebracht, so reichen die in Artikel 3 Buchstabe 1)
genannten Personen und Gesellschaften oder das Verwaltungs- oder
Leitungsorgan zusitzlich zu den Anforderungen nach Artikel 3 Buchstabe h)
eine Erklarung zur Offenlegung im Register ein, die die folgenden Angaben
enthélt:

(a) eine Beschreibung der betreffenden Sacheinlage;
(b) deren Schitzwert und die Quelle dieser Schitzung;

(c) Angaben dariiber, ob der Wert mindestens der Anzahl und dem
Nennbetrag oder - falls nicht vorhanden - dem rechnerischen Wert und
gegebenenfalls dem Agio der ausgegebenen Aktien entspricht;

(d) gegebenenfalls Angaben dariiber, ob in Bezug auf die urspriingliche
Bewertung neue Umsténde eingetreten sind.

Diese Erkldarung wird gemil3 Artikel 3 der Richtlinie 68/151/EWG veroftentlicht.

2.

Jeder Mitgliedstaat bestimmt eine unabhingige Verwaltungsbehdrde oder ein
Gericht, die/das fiir die Priifung der RechtmifBigkeit der nach Artikel 10a
eingebrachten Sacheinlage und der in Absatz 1 genannten Erkldrung zustéindig
ist.”

In Artikel 11 Absatz 1 wird Unterabsatz 1 wie folgt gedndert:

(2)

Die Angabe “Artikel 10” wird durch “Artikel 10 Absédtze 1, 2 und 3” ersetzt.



€)

(4)
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(b) Folgender Satz ist hinzuzufiligen:

“Die Artikel 10a und 10b gelten entsprechend.”
In Artikel 19 erhélt Absatz 1 folgende Fassung:

“l. Gestatten die Rechtsvorschriften eines Mitgliedstaats einer Gesellschaft den
Erwerb eigener Aktien, sei es selbst, sei es durch eine im eigenen Namen, aber fiir
Rechnung der Gesellschaft handelnde Person, so unterwerfen sie diesen Erwerb
folgenden Bedingungen:

(a) Die Genehmigung fiir den Erwerb muss von der Hauptversammlung erteilt
werden, welche die Einzelheiten des vorgesehenen Erwerbs und insbesondere
die Hochstzahl der zu erwerbenden Aktien, die Geltungsdauer der
Genehmigung, die fiinf Jahre nicht iiberschreiten darf, und bei entgeltlichem
Erwerb den niedrigsten und hochsten Gegenwert festlegt. Die Mitglieder des
Verwaltungs- oder Leitungsorgans miissen darauf achten, dass im Zeitpunkt
jedes genehmigten Erwerbs die unter den Buchstaben b), ¢) und d) genannten
Bedingungen beachtet werden,;

(b) der Erwerb von Aktien einschlieBlich der Aktien, welche die Gesellschaft
friher erworben hat und noch hélt, sowie der Aktien, die eine Person im
eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung der Gesellschaft erworben hat, darf nicht
dazu fithren, dass das Nettoaktivvermogen den in Artikel 15 Absatz 1
Buchstabe a) genannten Betrag unterschreitet;

(¢) der Vorgang darf nur voll eingezahlte Aktien betreffen;

(d) es gilt der Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionére; dieser ist vor allem
dann als erfiillt anzusehen, wenn eine Gesellschaft eigene Aktien auf einem
geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der Richtlinie
2004/39/EG erwirbt oder verdulBert.

Die Mitgliedstaaten konnen fiir Aktienkdufe im Sinne von Unterabsatz 1 auch die
Bedingung stellen, dass der Nennbetrag oder, wenn ein Nennbetrag nicht vorhanden
ist, der rechnerische Wert der erworbenen Aktien einschlie8lich der Aktien, welche
die Gesellschaft frither erworben hat und noch hélt, sowie der Aktien, die eine Person
im eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung der Gesellschaft erworben hat, nicht hoher
als 10 v. H. des gezeichneten Kapitals sein darf.*

In Artikel 23 erhilt Absatz 1 folgende Fassung:

"1. Eine Gesellschaft darf im Hinblick auf den Erwerb ihrer Aktien durch einen
Dritten weder Vorschiisse geben noch Darlehen gewéhren noch Sicherheiten leisten,
es sei denn, die nationalen Rechtsvorschriften legen dafiir die in den Unterabsétzen 2
bis 5 genannten Bedingungen fest.

Solche Geschifte diirfen nur auf Initiative und unter der Verantwortung des
Verwaltungs- oder Leitungsorgans stattfinden und miissen zu fairen, marktiiblichen
Konditionen abgewickelt werden, was insbesondere fiir die Zinsen, die die
Gesellschaft von dem Dritten erhdlt, und die Sicherheiten, die der Dritte der
Gesellschaft fiir die in Absatz 1 genannten Darlehen oder Vorschiisse stellt, gilt. Die
Kreditwiirdigkeit des Dritten muss ordnungsgemal iiberpriift worden sein, und die
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)

(6)

(7

Gesellschaft muss ihre Liquiditit und Solvenz in den néchsten fiinf Jahren erhalten
konnen. Letzteres muss anhand einer detaillierten Cash-flow-Analyse auf der
Grundlage der zum Zeitpunkt der Genehmigung des Geschifts vorliegenden
Angaben nachgewiesen werden.

Das Verwaltungs- oder Leitungsorgan muss das Geschéftsvorhaben der
Hauptversammlung vorab zur Genehmigung vorlegen; diese wird nach den
Vorschriften des Artikels 40 zur beschlussfahigen Mehrheit titig. Das Verwaltungs-
oder Leitungsorgan muss der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht
vorlegen, aus dem die Griinde fiir das Geschift, das Interesse der Gesellschaft an
dem Geschift, die Konditionen des Geschifts, dic mit dem Geschift verbundenen
Risiken fiir Liquiditidt und Solvenz der Gesellschaft und der Preis hervorgehen, zu
dem der Dritte die Aktien erwerben soll. Dieser Bericht wird gemall Artikel 3 der
Richtlinie 68/151/EWG beim Register zur Offenlegung eingereicht.

Die finanzielle Unterstiitzung, die Dritte zusammengenommen erhalten, darf nicht
dazu fiihren, dass das Nettoaktivvermdgen unter den in Artikel 15 Absatz 1
Buchstabe a) genannten Betrag absinkt.

Erwirbt ein Dritter von der Gesellschaft eigene Aktien im Sinne von Artikel 19
Absatz 1 oder Aktien, die anlésslich einer Erhohung des gezeichneten Kapitals
emittiert wurden, so muss dieser Erwerb zu einem angemessenen Preis stattfinden,
damit eine Wertminderung des Aktienbestands verhindert wird.”

Es werden folgende Artikel 23a und 23b eingefiigt:

"Artikel 23a

Ein Aktiondr hat das Recht, einen Beschluss der Hauptversammlung zur
Genehmigung eines Geschéfts nach Artikel 23 Absatz 1 anzufechten und bei der
zustidndigen Verwaltungsbehorde bzw. dem zustéindigen Gericht eine Entscheidung
iiber die RechtmaBigkeit dieses Geschéfts zu erwirken.

Artikel 23b

Die Mitgliedstaaten treffen angemessene Schutzvorkehrungen um zu gewihrleisten,
dass in Fillen, in denen einzelne Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans
einer Gesellschaft, die Partei eines Geschifts nach Artikel 23 Absatz 1 ist, einzelne
Mitglieder des Verwaltungs- oder Leitungsorgans eines Mutterunternehmens im
Sinne von Artikel 1 der Richtlinie 83/349/EWG*, ein solches Mutterunternehmen
selbst oder Personen, die im eigenen Namen, aber fiir Rechnung dieser Mitglieder
oder dieses Unternehmens handeln, gleichzeitig Gegenpartei eines solchen Geschéfts
sind, dieses Geschift dem Wohle der Gesellschaft nicht zuwiderlauft.”

*ABL L 193 vom 18.7.1983, S.1.
In Artikel 27 Absatz 2 erhélt Unterabsatz 2 folgende Fassung:
“Es gelten Artikel 10 Absdtze 2 und 3 und die Artikel 10a und 10b.”

In Artikel 29 wird folgender Absatz eingefiigt:



(8)
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“Sa. Wird dem Verwaltungs- oder Leitungsorgan einer borsennotierten Gesellschaft
gemdll Absatz 5 die Befugnis zur Beschrinkung oder zum Ausschluss des
Bezugsrechts mit der zusétzlichen Auflage erteilt, dass die Aktien fiir eine kiinftige
Erhéhung des gezeichneten Kapitals zu dem zum Zeitpunkt der Emission an einem
oder mehreren geregelten Méarkten im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 13 der
Richtlinie 2004 39/EG geltenden Marktpreis ausgegeben werden miissen, so wird das
Verwaltungs- oder Leitungsorgan von der nach Absatz 4 geltenden Pflicht zur
Vorlage eines schriftlichen Berichts an die Hauptversammlung freigestellt. Die
Aktiondre konnen vom Verwaltungs- oder Leitungsorgan jedoch verlangen, die
Griinde fiir die Beschrdankung oder den Ausschluss des Bezugsrechts darzulegen.”

In Artikel 32 erhélt Absatz 1 folgende Fassung:

“l. Im Falle einer Herabsetzung des gezeichneten Kapitals haben zumindest die
Glaubiger, deren Forderungen vor der Bekanntmachung der Entscheidung tiber die
Herabsetzung entstanden sind, mindestens das Recht, eine Sicherheit fiir die im
Zeitpunkt dieser Bekanntmachung noch nicht filligen Forderungen zu erhalten. Die
Mitgliedstaaten konnen dieses Recht nur dann ausschlieBen, wenn der Glaubiger
bereits angemessene Sicherheiten hat oder wenn diese in Anbetracht des
Gesellschaftsvermogens nicht notwendig sind.

Die Mitgliedstaaten legen fest, unter welchen Bedingungen das in Unterabsatz 1
genannte Recht ausgeiibt werden kann. Die Mitgliedstaaten sorgen in jedem Fall
dafiir, dass die Glaubiger das Recht haben, bei der zustindigen Verwaltungsbehorde
oder dem zustindigen Gericht angemessene Sicherheiten zu beantragen, wenn sie
nachweisen konnen, dass die Befriedigung ihrer Forderungen durch die
Herabsetzung des gezeichneten Kapitals gefahrdet ist und sie von der Gesellschaft
keine angemessenen Sicherheiten erhalten haben.*

Es werden folgende Artikel 39a und 39b eingefiigt:
"Artikel 39a

1.  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass ein Aktiondr, der mindestens 90 % des
gezeichneten Kapitals einer borsennotierten Gesellschaft hilt (nachstehend der
“Mehrheitsaktiondr” genannt), die Inhaber der iibrigen Aktien (nachstehend
“Minderheitsaktiondre” genannt) auffordern kann, ihm ihre Aktien zu einem
angemessenen Preis zu verkaufen. Die Mitgliedstaaten konnen diese Schwelle
heraufsetzen, diirfen dabei aber nicht iiber 95 % des gezeichneten Kapitals der
Gesellschaft hinausgehen.

Eine Gesellschaft gilt als ,borsennotierte Gesellschaft“ im Sinne dieses
Artikels, wenn ihre Aktien an einem ,geregelten Markt® im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der Richtlinie 2004/39/EG gehandelt werden.

2. Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass festgestellt werden kann, wann diese
Schwelle erreicht ist.

3. Hat die Gesellschaft mehr als eine Aktiengattung ausgegeben, so konnen die
Mitgliedstaaten vorsehen, dass das in Absatz 1 gewidhrte Recht, von den
Minderheitsaktiondren den Verkauf der Aktien zu verlangen, nur fiir die
Gattung gilt, bei der die dort angegebene Schwelle erreicht ist.
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4. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass jeder betroffene Minderheitsaktionér
eine Uberpriifung der Angemessenheit des Preises beantragen kann.

Durchgefiihrt ~ wird diese ~ Uberpriifung von einer unabhiingigen
Verwaltungsbehorde, einem Gericht oder einem von einer solchen Stelle
bestellten oder zugelassenen Sachverstindigen. Sachverstindige konnen nach
den Vorschriften jedes Mitgliedstaats natiirliche Personen, juristische Personen
oder Gesellschaften sein. Der Antrag auf eine solche Uberpriifung wird
innerhalb von drei Monaten nach Verduferung durch den Minderheitsaktionér
und Bekanntgabe des Preises gemil Absatz 1 gestellt.

5. Artikel 15 der Richtlinie 2004/25/EG* bleibt von diesem Artikel unbertihrt.

*ABI. L 142 vom 30.4.2004, S.12.
Artikel 39b

1. Die Mitgliedstaaten sorgen daflir, dass die Minderheitsaktiondre einer
borsennotierten Gesellschaft gemeinsam oder einzeln vom Mehrheitsaktionér
verlangen konnen, dass er ihre Aktien zu einem angemessenen Preis erwirbt.

2. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass in Fillen, in denen sich die Parteien
eines Geschiftsvorhabens gemall Absatz 1 nicht auf einen angemessenen Preis
einigen konnen, der Preis von einer unabhingigen Verwaltungsbehorde, einem
Gericht oder einem von einer solchen Stelle bestellten oder zugelassenen
Sachverstindigen gepriift wird. Sachverstindige konnen nach den Vorschriften
jedes Mitgliedstaats natiirliche Personen, juristische Personen oder
Gesellschaften sein.

3. Artikel 39 a Absatz 1 Sitze 2 und 3 und Absétze 2 und 3 gelten entsprechend.

4.  Die Mitgliedstaaten sorgen fiir ein angemessenes Verfahren, das eine gerechte
Behandlung aller Minderheitsaktionire gewahrleistet.

5. Artikel 16 der Richtlinie 2004/25/EG bleibt von diesem Artikel unberiihrt.”
In Artikel 41 erhélt Absatz 1 folgende Fassung:

“l. Die Mitgliedstaaten konnen von Artikel 9 Absatz 1, Artikel 19 Absatz 1
Buchstabe a) Satz 1 sowie von den Artikel 25, 26 und 29 abweichen, soweit dies fiir
den Erlass oder die Anwendung von Vorschriften erforderlich ist, welche die
Beteiligung der Arbeitnehmer oder anderer durch einzelstaatliches Recht festgelegter
Gruppen von Personen am Kapital der Unternehmen fordern sollen.”

Artikel 2

Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften in Kraft, die
erforderlich sind, um dieser Richtlinie spitestens ab dem 31. Dezember 2006
nachzukommen. Sie teilen der Kommission unverziiglich den Wortlaut dieser
Vorschriften mit und iibermitteln ihr eine Tabelle der Entsprechungen zwischen den
Bestimmungen dieser Richtlinie und den von ihnen erlassenen innerstaatlichen
Vorschriften.
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Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen sie in den
Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Ver6ffentlichung auf
diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten
innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie
fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 3

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Artikel 4
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel, am .

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
Der Prdsident Der Prdsident



Drucksache 905/04 16

Anhang 1: Erklirung iiber die vorliufige Folgenabschitzung

1. PROBLEMBESTIMMUNG

Beschreiben Sie das Problem, das mit der Mafinahme/dem Vorschlag behandelt werden soll:
Unnotig langwierige Verfahren bei bestimmten Instrumenten, die den Aktiengesellschaften
zur Kapitalbildung und —iinderung zur Verfiigung stehen.

Welche moglicherweise der Nachhaltigkeit entgegenstehenden wirtschaftlichen, sozialen oder
umweltbezogenen Trends sind mit dem Problem verbunden?

- Wirtschaftlich: Unzureichende Flexibilitit und zu hohe Kosten fiir Gesellschaften, die fiir
Finanzierungszwecke ziigig auf Kapitalmarktentwicklungen reagieren miissen.

- Sozial: k.A.

- umweltbezogen: k.A.

Welche Unvereinbarkeiten zwischen den drei Dimensionen oder mit anderen Politikbereichen

konnten bestehen?
k.A.

2. ZIEL DES VORSCHLAGS

Welches Hauptziel in Form voraussichtlicher Folgen wird angestrebt?
Kosten- und Zeiteinsparungen fiir Gesellschaften, die bestimmte kapitalbezogene
Mafinahmen durchfiihren wollen.

3. OPTIONEN

Welcher Basisansatz wird vorgeschlagen, um das Ziel zu erreichen? Ein leicht
deregulierender Ansatz.

Welche Instrumente wurden in Betracht gezogen? Anderung der Zweiten Richtlinie
Gesellschaftsrecht

In welcher Form werden bei den ermittelten Optionen die Grundsdtze der Subsidiaritdit und
Verhdltnismdpfigkeit beachtet? Indem sie sich rigoros auf eine Vereinfachung der Zweiten
Richtlinie beschrinken, die eines der wichtigsten Instrumente zur Harmonisierung des
Gesellschaftsrechts in der Europdischen Union darstellt.

Welche Optionen kénnen in diesem friihen Stadium ausgeschlossen werden? Anderungen an
den Kapitalerhaltungsbestimmungen der Zweiten Richtlinie, die nicht mit dem in dieser
Richtlinie angestrebten Schutz von Minderheitsaktiondren und Gliubigern zu vereinbaren
wiiren.
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4. POSITIVE UND NEGATIVE AUSWIRKUNGEN

Welche — positiven und negativen — Auswirkungen vor allem aus wirtschaftlicher, sozialer
und umweltbezogener Sicht sind bei den ausgewcdhliten Optionen voraussichtlich zu erwarten?
Positiv: Kostensenkung und geringerer Verwaltungsaufwand fiir Aktiengesellschaften
durch Einfiihrung vereinfachter Verfahren fiir oben genannte Geschiiftskategorien.

Negativ: keine

Wer ist betroffen? Muss moglicherweise kurzfristig, mittelfristig oder langfristig mit
besonders schwerwiegenden Folgen fiir eine bestimmte gesellschaftliche Gruppe,
Wirtschaftsbranche oder Region (in oder auflerhalb der EU) gerechnet werden? k.a.




