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Die Verwahrung von Aktien borsennotierter Unternehmen iiber eine komplexe Kette von In-
termedidren stellt in der Praxis gerade in grenziiberschreitenden Situationen regelmifBig ein
Hindernis fiir die unmittelbare Kommunikation zwischen Gesellschaft und Aktiondr dar und
erschwert somit die Ausiibung der Aktiondrsrechte.

Mit der Reformierung der Aktionérsrechterichtlinie im Jahr 2017 hat sich der europidische Ge-
setzgeber diesem Problem angenommen und in Art. 3a ein Recht simtlicher Aktiengesellschaf-
ten — gerade auch der Inhaberaktiengesellschaften — niedergelegt, alle ihre Aktiondre zu identi-
fizieren.

Ziel dieser Arbeit ist insofern, eine Bewertung der vom know-your-shareholder-Prinzip gepréag-
ten Neuregelung sowie deren Umsetzung durch den am 3. September 2020 inkrafttretenden
§ 67d AktG vorzunehmen.

Daneben unternimmt die vorliegende Arbeit eine Untersuchung der mit der Deanonymisierung
des Aktionariats verbundenen Grundsatzfragen. Welche Argumente legitimieren die Aufhe-
bung des informationellen Selbstbestimmungsrechts der Aktiondre? Warum wird dem Aktionér
verwehrt, was dem stillen Gesellschafter erlaubt ist, der sich nicht als Kommanditist registrieren
lassen will? Und schlieBlich, bleibt in der deanonymisierten Aktiengesellschaft iiberhaupt noch
Raum fiir die Ausgabe von Inhaberaktien?

Methoden:

Die vorliegende Untersuchung behilft sich neben einer Analyse des Gesetzes, der relevanten
Rechtsprechung sowie der einschlégigen Literatur vor allem auch rechtstatsidchlicher und
rechtsvergleichender Aspekte. Rechtstatsidchliche Aspekte spielen dabei vor allem hinsichtlich
der moglichen Auswirkungen der reformierten Aktionérsrechterichtlinie auf die Inhaber- und
die Namensaktie eine Rolle. So ist es ohne Betrachtung von rechtstatsdchlichen Gegebenheiten
kaum moglich, die Bedeutung der beiden Aktienarten fiir die Aktiengesellschaften zu bestim-
men und die Folgen einer moglichen Abschaffung der Inhaberaktie abzuschétzen.

Rechtsvergleichende Aspekte werden dagegen in erster Linie im Rahmen der Frage nach der
Existenz eines allgemeinen aktienrechtlichen bzw. gesellschaftsrechtlichen Rechts auf Anony-
mitdt beleuchtet. Gerade wegen der Bezeichnung der franzdsischen Aktiengesellschaft als
Sociétée Anoynme sowie des gemeinsamen Ursprungs der franzosischen und der deutschen Ak-
tiengesellschaft im Code de Commerce von 1807 erscheint ein solches Vorgehen unerldsslich.

Ubersicht zu zentralen Ergebnissen:
Vorbetrachtung: Anonymitiit und Recht

1. Entgegen des Begriffsverstindnisses im allgemeinen Sprachgebrauch bedarf es fiir eine
Identifikation im rechtlichen Sinne stets der Zuordnung eines konkreten Lebenssachver-
halts zu einer bestimmten Person. Danach entféllt die Anonymitdt des Aktiondrs nicht
schon im Falle der Offenlegung seiner Identitéit. Vielmehr bedarf es fiir eine Deanonymi-
sierung stets einer Offenlegung der zwischen dem Aktiondr und der Aktiengesellschaft be-
stehenden rechtlichen Beziehung, welche sich in der Mitgliedschaft des Aktionérs in dieser
Aktiengesellschaft niederschligt.

2. Rechtlich relevantes Motiv fiir anonyme Verhaltensweisen kann neben der fehlenden Be-
deutung der Identitdt einer Person und dem Schutz der eigenen (physischen) Sicherheit vor
allem auch der Wille sein, seine Identitdt zum Schutz der eigenen Privatsphire zu verber-
gen. Dies gilt gerade auch fiir den Aktionér, der aufgrund eines legitimen Bediirfnisses
nach Diskretion nicht selten unerkannt bleiben will.



3. Den Anonymititsinteressen der Aktiondre stehen Transparenzinteressen mehrerer (Interes-
sens-) Gruppen gegeniiber. Ein Interesse an der Offenlegung der mitgliedschaftlichen Be-
teiligung haben dabei nicht nur die Offentlichkeit als Kreis simtlicher auBerhalb der Akti-
engesellschaft stehenden Personen, sondern vor allem auch die Mitaktionére sowie die Ak-
tiengesellschaft als solche.

Die Aktiengesellschaft als »Société Anonyme«

4. Die Inhaberaktiengesellschaft gewihrte ihren Aktiondren vor Einfiihrung des modernen
Aktiengesetzes im Jahre 1965 weitestgehend Anonymitit und konnte demnach berechtig-
terweise als »Société Anonyme« bezeichnet werden.

5. Externe Anonymitit — Im Rahmen der externen Anonymitét ist zu erkennen, dass es keinen
Unterschied zwischen Inhaber- und Namensaktie hinsichtlich des durch die jeweilige Ak-
tienart gewdhrten Transparenzniveaus gibt. Festzustellen ist jedoch, dass deutliche Unter-
schiede dahingehend bestehen, ob Aktionir eine natiirliche Person oder eine (Kapital-) Ge-
sellschaft ist und ob sich die Aktiondre an einer borsennotierten oder an einer nichtborsen-
notierten Aktiengesellschaft beteiligen.

a. Beteiligung an borsennotierter Aktiengesellschaft — Sdmtliche Aktiondre unterliegen
den weitreichenden Transparenzpflichten der §§ 33 ff. WpHG. Verschérfte Transpa-
renzpflichten folgen fiir (Kapital-) Gesellschaften unter anderem aus Art. 17 MAR,
§§ 131,293g Abs. 3,295 Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 Satz 3 AktG, § 326 AktG, den Regelun-
gen iiber die Prospektpublizitit sowie den Vorschriften der Rechnungslegung.

b. Beteiligung an nichtborsennotierter Aktiengesellschaft — (Kapital-) Gesellschaften un-
terliegen in erster Linie der Beteiligungstransparenz-Vorschrift des § 20 AktG. Natiirli-
che Personen fallen in der Regel nicht in den Anwendungsbereich des § 20 AktG. Unter
Umsténden haben Sie ihre Beteiligung jedoch aufgrund der durch die 5. Geldwische-
richtlinie modifizierten Vorschriften des GWG offenzulegen.

6. Interne Anonymitit gegeniiber Mitaktiondren — Im Rahmen der internen Anonymitét im
Verhiltnis zu den Mitaktiondren besteht nach der Abschaffung des § 67 Abs. 5 a.F. AktG
kein Unterschied mehr zwischen Inhaber- und Namensaktie hinsichtlich des Transparenz-
niveaus. Eine Offenlegung der Aktionérsstellung erfolgt abgesehen von der im Rahmen
der externen Anonymitét dargelegten Transparenzpflichten alleine im Fall der personli-
chen Teilnahme an bzw. der offenen Stellvertretung bei der Hauptversammlung.

7. Interne Anonymitit gegeniiber der Gesellschaft — Im Rahmen der internen Anonymitét der
Aktiondre gegeniiber der Gesellschaft bestanden vor der Umsetzung der ARRL II erhebli-
che Unterschiede zwischen Inhaber- und Namensaktie im Hinblick auf das durch die je-
weilige Aktienart gewdhrte Transparenzniveau.

a. Inhaberaktionire unterlagen keinen weitergehenden Transparenzpflichten. Eine Offen-
legung der Beteiligungsverhiltnisse erfolgte nur dann, wenn die Aktiondre personlich
an der Hauptversammlung teilnahmen bzw. sich offen vertreten lie3en.

b. Die Identitdt der Namensaktiondre ergibt sich fiir simtliche Namensaktiengesellschaf-
ten aus dem von der Gesellschaft zu fiihrenden Aktienregister. Eine anonyme Beteili-
gung ist jedenfalls nach dem gesetzlichen Leitbild nicht moglich.



Die Inhaberaktiengesellschaft konnte vor der Umsetzung der ARRL II berechtigterweise
als »Sociétée Anonyme« qualifiziert werden. So gewéhrte diese im Gegensatz zur Namens-
aktiengesellschaft nicht nur in den Bereichen der externen und der internen Anonymitét
gegeniiber Mitaktionéren, sondern vor allem auch im Verhéltnis zur Gesellschaft als solche
weitreichende Anonymitét.

Recht auf Anonymitit in der Aktiengesellschaft

9.

10.

11.

12.

Aus der Bezeichnung der franzosischen Aktiengesellschaft als Société Anonyme folgt kein
Recht der Aktiondre auf Anonymitit.

Auch rechtstheorethisch ldsst sich fiir die Aktionédre der Société Anonyme kein gesell-
schaftsrechtliches bzw. aktienrechtliches Recht auf Anonymitit herleiten. So bedarf es ei-
ner Offenlegung der Beteiligung der Aktiondre gerade auch im Verhéltnis zu ihren Mitak-
tiondren bzw. der Gesellschaft als solche.

Die Anonymitdtsinteressen der Aktionére finden ihren Schutz im Recht auf informationelle
Selbstbestimmung gemil Art. 2 Abs. 1 iVm. Art. 1 Abs. 1 GG. Dabei ist der Schutz nicht
auf das Verhiltnis der Aktiondre zum Staat beschriankt, sondern wird aufgrund der staatli-
chen Schutzpflicht vor allem auch gegeniiber den Mitaktiondren sowie der Gesellschaft als
privaten Rechtssubjekten gewdhrleistet.

Ein allgemeines gesellschaftsrechtliches bzw. aktienrechtliches Recht auf Anonymitit
existiert in der deutschen Gesellschaft weder im Bereich der externen Anonymitit noch im
Binnenverhiltnis in der Gesellschatft.

a. Externe Anonymitit — Ein allgemeines Recht auf Anonymitét folgt weder aus dem Cha-
rakter der Aktiengesellschaft als Kapitalgesellschaft noch ergibt sich ein solches Recht
aus einem Vergleich zur stillen Gesellschaft oder aus den Wertungen zu den aktien-
rechtlichen Vorschriften.

b. Interne Anonymitét gegeniiber Mitaktiondren — Ein allgemeines Recht auf Anonymitét

folgt weder aus dem Charakter der Aktiengesellschaft als Publikumsgesellschaft noch
folgt ein solches Recht aus den Wertungen des nationalen Aktienrechts.

c. Interne Anonymitit gegeniiber Gesellschaft — Ein allgemeines Recht auf Anonymitét
lasst sich weder fiir Inhaber- noch fiir Namensaktionére aus den Wertungen des Aktien-
rechts ableiten.

Die reformierte Aktionirsrechterichtlinie

13.

14.

Das in Art. 3a Abs. 1 ARRL II bzw. § 67d Abs. 1 AktG niedergelegte Recht der Gesell-
schaften, ihre Aktiondre zu identifizieren, betrifft ausschlielich das Binnenverhiltnis und
damit die interne Anonymitdt der Aktionédre im Verhéltnis zur Gesellschaft. Es handelt sich
damit um eine ausschlieBlich aktienrechtliche Thematik.

Die in der ARRL II sowie in § 67d AktG festgelegten Regelungen erfassen alleine borsen-
notierte Gesellschaften. Eine pauschale Erfassung von nichtborsennotierten Gesellschaften
im Wege einer iiberschieBenden Umsetzung wurde richtigerweise vom nationalen
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

Gesetzgeber abgelehnt. Der damit einhergehende Aufwand hétte in keinem Verhéltnis zu
dem realisierbaren Nutzen gestanden. Nichtsdestotrotz hitte es den nichtbdrsennotierten
Aktiengesellschaften, insbesondere solchen Aktiengesellschaften, deren Anteile im Frei-
verkehr notiert sind, freistehen miissen, sich per entsprechender Satzungsregelung eben-
falls auf das in § 67d Abs. 1 AktG kodifizierte Auskunftsrecht zu berufen.

Ratio von Art. 3a ARRL Il bzw. § 67d AktG ist alleine die Verbesserung der unmittelbaren
Kommunikation zwischen Gesellschaft und Aktionér, um so mittelbar die Ausiibung der
Aktiondrsrechte zu erleichtern. Intendiert ist dagegen gerade nicht die Pridvention von
Geldwische und Terrorismusfinanzierung.

Die ARRL II fiihrt zu keiner Verédnderung des in Art. 2 Abs. 1 lit. b) ARRL I definierten
Aktionérsbegriffs. Die Aktiondrseigenschaft bestimmt sich insofern nach dem jeweils an-
wendbaren mitgliedsstaatlichen Recht. Mafigeblich ist nicht der wirtschaftliche, sondern
der rechtliche Aktionér. Die fehlende autonome Begriffsbestimmung des Aktionérs filihrt
neben Unsicherheiten bei der praktischen Umsetzung der Aktionérsidentifikation gerade
zu Defiziten im Hinblick auf die Verwirklichung des Art. 3a ARRL II bzw. § 67d AktG
zugrundeliegenden Regelungsziels.

Das in Art. 3a Abs. 1 ARRL II bzw. § 67d Abs. 1 AktG niedergelegte Auskunftsrecht ist
als Anspruch im rechtlichen Sinne zu qualifizieren. Glaubiger ist die Gesellschaft, Schuld-
ner sind sdmtliche Intermediére.

Die korrekte Umsetzung der in Art. 3a Abs. 3 ARRL II bzw. § 67d Abs. 3 und 4 AktG
geregelten Informationsiibermittlung entlang der Kette von Intermedidren ist elementar fiir
das Funktionieren des gesamten Identifizierungsprozesses. Ungliicklich ist die gesetzgebe-
rische Entscheidung, dass eine Informationsiibermittlung nach § 67d Abs. 4 Satz 1 AktG
nur durch den Letztintermediér vorgenommen werden kann. Uberzeugend ist dagegen die
Entscheidung des nationalen Gesetzgebers, Art. 3a Abs. 3 UAbs. 2 ARRL II in modifizier-
ter Form umzusetzen und den abfragenden Gesellschaften nach § 67d Abs. 4 Satz 2 AktG
die Méglichkeit zu geben, die Ubermittlung der relevanten Informationen von einem kon-
kreten Intermedidr zu verlangen. Dariiber hinaus ist die Entscheidung des nationalen Ge-
setzgebers zu begriilen, § 67d Abs. 1 Satz 1 Alt. 2 AktG im Vergleich zum RefE ARUG
dahingehend zu modifizieren, dass die Intermedidre unverziiglich Angaben zu dem néchs-
ten Intermediér in der Kette bekanntzugeben haben. Vorteil dieser Option ist gerade, dass
insofern gegentiber der Gesellschaft die gesamte Intermediérskette offengelegt und damit
eine transparente Verwahrstruktur geschaffen wird.

Die in Art. 3a Abs. 2 und 3 ARRL II bzw. § 67d Abs. 3 und 4 AktG geregelte Informa-
tionstibermittlung durch die Intermedidre sollte digital, im besten Falle sogar automatisch
mittels eines (elektronischen) Systems erfolgen. Nur so kann eine Antwort »unverziiglich«
erfolgen.

Das in Art. 3a Abs. 1 ARRL II kodifizierte Auskunftsrecht ist vereinbar mit sonstigem EU-
Recht, insbesondere mit Art. 16 Abs. 1 AEUV und Art. 8 GrCh, und gewihrleistet den
Schutz der personenbezogenen Daten mithin in ausreichendem Mafe.



21.

22.

23.

24.

25.

Fiir den Fall, dass der nationale Gesetzgeber von der in Art. 3a Abs. 1 Satz2 ARRL II
vorgesehenen Moglichkeit hitte Gebrauch machen wollen, einen Schwellenwert fiir die
Aktiondrsidentifikation vorzusehen, hétte die Entscheidung dariiber nicht an die jeweiligen
Gesellschaften delegiert werden sollen. Ferner wére fiir die Berechnung des Schwellen-
werts alleine die Beteiligung am Grundkapital und nicht die Hohe der Stimmrechte mal3-
geblich gewesen.

Es ist zu begriilen, dass der nationale Gesetzgeber keine entsprechende Schwellenwertre-
gelung ins Aktiengesetz aufgenommen hat. So besteht durchaus ein rechtliches Interesse
der Gesellschaft daran, samtliche Aktiondre zu identifizieren. Dagegen sprechen auch
keine 6konomischen bzw. Corporate Governance-Gesichtspunkte. Der nationale Gesetz-
geber war auch nicht aufgrund eines allgemeinen gesellschaftsrechtlichen bzw. aktien-
rechtlichen Rechts auf Anonymitdt bzw. aufgrund seiner aus Art. 2 Abs. 1 iVm. Art. 1
Abs. 1 GG folgenden Schutzpflicht dazu verpflichtet, eine solche Schwellenwertregelung
vorzusehen. Gegen die Einfiihrung einer Schwellenwertregelung spricht schlielich auch
der Gedanke der Gleichbehandlung der Aktionire.

Die Kosten fiir die Informationsiibermittlung durch die Intermediére haben die anfragen-
den Gesellschaften selbst zu tragen. Dies hat der Gesetzgeber in § 67f Abs. 1 AktG bertick-
sichtigt. Damit entspricht die Neuregelung den bisherigen Kostenregelungen in § 67 Abs. 4
Satz 1 AktG sowie § 128 Abs. 3 AktG a.F.

Die Sanktionierung einer fehlerhaften bzw. unterlassenen Informationsiibermittlung durch
einen Intermedidr ist alleine mit einem Bufgeld zu sanktionieren. Dies hat der nationale
Gesetzgeber richtigerweise so in § 405 Abs. 2a Nr. 2, 3 und 5 AktG beriicksichtigt. Ein
Stimmrechtsverlust wurde richtigerweise nicht kodifiziert.

Die mit dem in § 67d Abs. 1 AktG geregelten Auskunftsrecht einhergehende Deanonymi-
sierung hat erhebliche Auswirkungen auf das Rechtsinstitut der Inhaberaktie. Eine ano-
nyme Beteiligung an borsennotierten Gesellschaften ist angesichts der Entscheidung des
nationalen Gesetzgebers, eine Schwellenwertregelung nicht vorzusehen, nicht mehr mog-
lich. Dagegen bringt das Auskunftsrecht keine groeren Verdnderungen fiir die Namens-
aktie mit sich. Insbesondere ist keine Aufhellung der von ausldndischen Aktionédren aus
dem anglo-amerikanischen Rechtskreis verwendeten nominee-Strukturen moglich. Jeden-
falls ist festzustellen, dass es in Ansehung der internen Anonymitét der Aktiondre gegen-
iiber der Gesellschaft zu einer weitestgehenden Angleichung von Inhaber- und Namensak-
tie gekommen ist.

Auswirkungen auf die Inhaberaktie

26.

Sowohl Inhaber- als auch Namensaktien sind keine modernen Erscheinungsformen. Thre
Geschichte reicht vielmehr bis zu den Anfdangen der Neuzeit im frithen 15. Jahrhundert
zurlick. Die Namensaktie stellt die &ltere der beiden Aktienarten und damit die Grundform
der Verbriefung von Aktien in Urkunden dar. Die Inhaberaktie wurde wegen ihrer erhdhten
Verkehrsfahigkeit vor allem zur Befriedigung eines gesteigerten Kapitalbedarfs genutzt.



27.

28.

29.

30.

Inzwischen ist die Namensaktie in Deutschland vorherrschend. Dies entspricht dem inter-
nationalen Bild der Verteilung der beiden Aktienarten. Jedoch ist zu sehen, dass auch heute
noch ca. 40 % aller Aktiengesellschaften ausschlieBlich Inhaberaktien ausgegeben haben.
Die sog. »Renaissance« der Namensaktie schreitet mithin nur langsam voran.

Inhaber- und Namensaktie bewegen sich von ihren rechtlichen Charakteristika immer mehr
auf einander zu. Trotzdem bestehen auch weiterhin noch Unterschiede zwischen den bei-
den Aktienarten, wobei diese alleine der Namensaktie zum Vorteil gereichen.

a. Zuléssigkeit - Anders als die Namensaktie kann die Inhaberaktie nicht in jedem Fall
ausgegeben werden. Zwingend ist die Ausgabe von Namensaktien in den Féllen der
Vinkulierung, der Teileinzahlung, der Regelung von Nebenverpflichtungen und Entsen-
derechten sowie aufgrund von gewerberechtlichen Erfordernissen.

b. Ubertragbarkeit - Von ihrer gesetzlichen Grundkonzeption her gestaltet sich die Uber-

tragung der beiden Aktienarten grundverschieden. Rechtstatsachlich zeigt sich jedoch
ein anderes Bild. So hat die in den spédten 1990er Jahren geschaffene Mdglichkeit, die
Namensaktie in die Girosammelverwahrung einzubeziehen, dazu gefiihrt, dass die bei-
den Aktienarten heute nach den gleichen Vorschriften iibertragen werden.

c. Anonymitit — Jedenfalls bei borsennotierten Gesellschaften besteht nach der Umset-
zung der ARRL II in das deutsche Aktienrecht kein wirklicher Unterschied mehr zwi-
schen Inhaber- und Namensaktie im Hinblick auf den Grad der durch die jeweilige Ak-
tienart vermittelte Anonymitit der Aktionére.

d. Legitimation — Im Hinblick auf die Reichweite der durch die jeweilige Aktienart ge-
wihrleistete Legitimationswirkung besteht auch weiterhin ein gro3er Unterschied zwi-
schen Inhaber- und Namensaktie. Dies gilt auch vor dem Hintergrund der Umsetzung
der ARRL II in das deutsche Recht. Denn das Abfrageregister, welches aus den einzel-
nen Abfragen bei den Intermediéren erstellt werden kann, nimmt anders als das Aktien-
register gerade nicht an der Legitimationswirkung des § 67 Abs. 2 AktG teil.

Die Namensaktie weist auch aus praktischer Sicht gro3e Vorteile im Vergleich zur Inha-
beraktie auf. Diese liegen vor allem in der Variabilitit der Einsatzmoglichkeiten der Na-
mensaktie sowie in der Eignung dieser Aktienart fiir Zwecke der Investor Relations sowie
ihrer weltweiten Anerkennung begriindet. Fiir die Ausgabe von Inhaberaktien sprechen al-
leine Aufwands- und Kostenaspekte.

Trotz der genannten rechtlichen sowie praktischen Vorteile, welche mit der Ausgabe von
Namensaktien verbunden sind, ist die Inhaberaktie nicht abzuschaffen. So wire eine Ab-
schaffung schon dogmatisch nicht iiberzeugend. Dariiber hinaus wiirde die Abschaffung
der Inhaberaktie auch eine rechtspolitisch nicht zu rechtfertigende Beschrankung der ak-
tienrechtlichen Satzungsfreiheit darstellen. Auch wenn sich mit der Bekdmpfung von kri-
minellen Handlungen im Bereich der Geldwésche und Terrorismusfinanzierung noch ein
schutzwiirdiges Interesse finden lésst, ist zu erkennen, dass die Abschaffung der Inhaber-
aktie verbunden mit der zwangsweisen Umstellung auf Namensaktien weder geeignet noch
erforderlich ist, um dieses Ziel zu erreichen. Dariiber hinaus wiirde eine solche Beschrin-
kung der Satzungsfreiheit auch zu unangemessenen Folgen fiir die bestehenden Inhaber-
aktiengesellschaften fithren. Deshalb muss den Aktiengesellschaften die bisherige Wahl-
freiheit unverindert erhalten bleiben.



