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Der Regierungsentwurf fir ein Risikobegrenzungsgesetz | Timmann | Birkholz

Dr. Jan Timmann und Dr. Matthias Birkholz, LL.M. (Toronto), Rechtsanwiilte

Der Regierungsentwurf fiir ein Risikobegrenzungsgesetz

Seit dem 24.10.2007 liegt der Regierungsentwurf fiir ein seit
Mai 2007 angekiindigtes , Gesetz zur Begrenzung der mit Fi-
nanzinvestitionen verbundenen Risiken” vor. Entgegen den
ersten Verlautbarungen des Bundesministeriums der Finan-
zen wird das sog. Risikobegrenzungsgesetz jetzt doch nicht
zum 1.1.2008, sondern voraussichtlich erst im Frithjahr 2008
in Kraft treten. Laut Begriindung des Entwurfes geht es der
Bundesregierung darum, unerwiinschte Aktivititen von Fi-
nanzinvestoren zu erschweren oder moglicherweise sogar
ganz zu verhindern. Dabei hélt man es auf nationaler Ebene
nicht fiir Erfolg versprechend, Mafinahmen zu ergreifen, die
die Handlungsmoglichkeiten der Finanzinvestoren direkt
einschrianken. Das Gesetz soll sich daher im Wesentlichen da-
rauf beschrdanken, ein hoheres Maf an Transparenz herzustel-
len und zwar auch zugunsten der Arbeitnehmer von Zielge-
sellschaften.

Die Bundesregierung kiindigt im Gesetzentwurf weiter an,
Vorschlage fiir gesetzgeberische Mafinahmen beziiglich des
Verkaufs von Kreditforderungen moglichst noch im weiteren
Verlauf des parlamentarischen Verfahrens zum Risikobegren-
zungsgesetz einbringen zu wollen.

I. Uberblick iber die geplanten Regelungen

Der RegFE sieht punktuelle Verinderungen des AktG, des WpUG
und WpHG nebst Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisordnung sowie des BetrVG vor.

1. AktG

Von den geplanten Anderungen des AktG sind nur solche Gesell-
schaften betroffen, die Namensaktien ausgegeben haben. Die
Bundesregierung halt es fiir eine Fehlentwicklung, dass nach sei-
ner Beobachtung insbesondere auslindische Aktieninhaber sog.
»,Nominee-Eintragungen” bevorzugen, die dadurch gekennzeich-
net sind, dass sich statt des ,wahren” Inhabers Vermogensverwal-
ter, Verwahrbanken oder Zentralverwahrer im Aktienregister ein-
tragen lassen. Durch eine Anpassung des § 67 AktG soll deshalb
die Identifizierung der Inhaber von Namensaktien erleichtert und
so die Transparenz des Aktienregisters erhoht werden. Unrichtige
Angaben des Inhabers sollen zudem kiinftig durch zeitweiligen
Rechtsverlust und durch Buf3geld sanktioniert sein.

2. WplG

Beim WpUG will die Bundesregierung die vieldiskutierte Vor-
schrift des § 30 Abs. 2 {iber die Zurechnung von Stimmrechten
beim abgestimmten Verhalten (acting in concert) dndern. Die Be-
grindung konstatiert, dass die Anwendung dieser Vorschrift in
der Praxis Schwierigkeiten bereite und beklagt eine als zu restrik-
tiv empfundene Rechtssprechung des Bundesgerichtshofes. Die
Anderungen sollen folgende Auswirkungen haben: Erstens ist an-
gestrebt, kiinftig auch abgestimmtes Verhalten in Bezug auf den
Aktienerwerb, insbesondere den vereinbarten Parallelkauf durch
mehrere Investoren zu erfassen. Zweitens soll auch abgestimmtes
Verhalten auferhalb der Hauptversammlungen zur Zurechnung

flihren konnen. Drittens schliefilich soll es keine Ausnahme von
der Zurechnung bei abgestimmtem Verhalten in Einzelfdllen
mehr geben, sondern stattdessen auf die moglichen Auswirkun-
gen fiir die Zielgesellschaft abgestellt werden.

3. WpHG

Die umfangreichsten Anderungen betreffen den S. Abschnitt des
WpHG tiber Mitteilungspflichten im Falle von Verdnderungen
des Stimmrechtsanteils bei borsennotierten Aktiengesellschaften:

Die Meldepflichtschwellen in § 21 WpHG (ab 3% Stimmrechtsan-
teil) bleiben zwar unverdndert, jedoch wird die Zurechnung von
Stimmrechten beim abgestimmten Verhalten nach §22 Abs. 2
WpHG in der gleichen Weise ausgeweitet wie in §30 Abs. 2
WpUG. Die Anpassung an § 30 WpUG sei erforderlich, um Irrita-
tionen am Kapitalmarkt zu vermeiden'.

Der Gesetzgeber hilt die Transparenz der Pflichtmitteilungen in
Bezug auf Stimmrechte fiir verbesserungsbediirftig. Die Melde-
pflichten nach § 21, 22 WpHG fiir Stimmrechte aus eigenem und
zugerechnetem Aktienbesitz (einschliefilich dinglich ausgestalte-
ter Aktienoptionen) einerseits und nach § 25 WpHG aus dem Hal-
ten von Finanzinstrumenten (z.B. Call-Optionen) andererseits er-
folgten bisher getrennt und zeitlich versetzt. Kiinftig sollen des-
halb bei Mitteilungen {tiber das Erreichen von Schwellenwerten
Stimmrechte aus Aktienbesitz und solche aus Finanzinstrumen-
ten zusammengerechnet werden (§ 25 Abs. 1 WpHG).

Nach dem neuen § 27 Abs. 2 WpHG soll der Inhaber ab dem Er-
reichen einer Stimmrechtsschwelle von 10% der Aktiengesell-
schaft Auskunft tiber die mit dem Stimmrechtserwerb verfolgten
Ziele und seine Mittelherkunft geben miissen. Damit sollen die
deutschen Vorschriften insbesondere in den USA und Frankreich
geltenden Berichtserfordernissen angenahert werden.

Nach den zu § 28 WpHG geplanten Anderungen wird die nicht
ordnungsgemdifle Erfiilllung der Mitteilungspflichten nach §21
Abs. 1 und Abs. 1a WpHG Kkiinftig schérfer sanktioniert, soweit
die Offenlegung der Hohe des Stimmrechtsanteils davon betrof-
fen ist. Der auch schon bisher vorgesehene Rechtsverlust soll sich
in diesen Fillen nicht auf den Zeitraum bis zur Erfiillung der Mit-
teilungspflicht beschrdnken, sondern auf einen Zeitraum von
sechs Monaten danach ausgedehnt werden. Dadurch soll verhin-
dert werden, dass Aktiondre die Mitteilungen erst kurz vor der
Hauptversammlung vornehmen.

Die Anderungen im WpHG machen korrespondierende Anpas-
sungen in der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnis-
ordnung notwendig, die ebenfalls durch das Risikobegrenzungs-
gesetz vorgenommen werden sollen.

4. BetrVa

Nachdem bei borsennotierten Unternehmen die Information der
Belegschaft tiber Unternehmensiibernahmen durch die tibernah-
merechtlichen Vorschriften bereits sichergestellt ist, sollen durch

1 So bereits die Begriindung zur Einfithrung des WpUG, BT-Drucks. 14/7034,
S.53,70.
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eine Anderung der §§ 106 bzw. 109 a BetrVG entsprechende Infor-
mationsrechte zugunsten des Wirtschaftsausschusses bzw. des Be-
triebsrates auch bei nicht bérsennotierten Unternehmen fiir den
Fall normiert werden, dass ein Kontrollerwerb vorliegt.

Il. Die Anderungen im Einzelnen
1. Eintragungsbeschrankung in der Satzung - § 67 AktG

Es bleibt zwar dabei, dass im Aktienregister auch Ermdchtigte des
,wahren” Aktieninhabers (vgl. dazu § 129 Abs. 3 und § 135 Abs. 7
AktG) eingetragen sein konnen. Jedoch ermichtigt die neue Vor-
schrift des § 67 Abs. 1 Satz 3 RegE die Gesellschaft ausdriicklich,
solche Eintragungen in der Satzung zu beschrdnken. Dabei haben
die Entwurfsverfasser vor allem zwei denkbare Gestaltungen vor
Augen: Erstens kann die Satzung Schwellenwerte festlegen, ab de-
ren Erreichen eine Eintragung von Ermdichtigten nicht mehr zu-
lassig ist. Das empfiehlt sich aus Sicht der Entwurfsverfasser vor
allem fiir borsennotierte Gesellschaften, weil bei einem vollstin-
digen Ausschluss von Fremdbesitzeintragungen die Handelbarkeit
der Aktien unertrdglich erschwert wiirde. Ferner ist an Satzungsre-
gelungen gedacht, die den Einzutragenden dazu zwingen, offen-
zulegen, dass es sich um eine Legitimationseintragung handelt.
Demgegentiber war im Referentenentwurf noch vorgesehen, dass
die Ermdchtigungsseintragung in jedem Fall von Gesetzes wegen
offen zu legen sei. Damit legt der Gesetzgeber die Bestimmung
des Mafles an gewiinschter Transparenz dorthin, wo sie hinge-
hort, ndmlich in die Zustindigkeit der Hauptversammlung. Inso-
weit ist die vorgeschlagene Regelung uneingeschrinkt zu begri-
Ren?. Fiir borsennotierte Akteingesellschaften diirfte sie freilich —
wenn iiberhaupt - in sehr eingeschranktem Umfang zur Verbesse-
rung der Transparenz beitragen, da dort ohnehin nach den Be-
stimmungen des WpHG schon ab einer Beteiligungsschwelle von
3% Meldepflichten bestehen. Nicht ganz verstindlich ist auch
der Hinweis der Begriindung, dass Treuhandverhiltnisse und an-
dere schuldrechtliche Vereinbarungen, die den Aktieninhaber
betreffen, von der Vorschrift nicht erfasst seien. Soll damit zum
Ausdruck gebracht werden, dass z.B. der Treuhdnder nicht Er-
madchtigter ist und seine Eintragung daher unabhingig von einer
Satzungsbestimmung immer zuldssig bleibt und was gilt dann in
dieser Hinsicht in Bezug auf die Auskunftspflicht nach Abs. 4
Satz 2 RegE?

Nach § 67 Abs. 2 Satz 2 RegE sollen Verstof3e gegen Offenlegungs-
pflichten nunmehr nur durch einen zeitweiligen Verlust des
Stimmrechts fiir die Dauer des Verstof3es sanktioniert sein. Von
dem weitergehenden Vorschlag des Referentenentwurfs, auch ei-
nen Verlust des Dividendenbezugsrechts anzuordnen, hat die
Bundesregierung zu Recht Abstand genommen. Sie hat damit of-
fenbar auf die Kritik aus Bankenkreisen reagiert, dass bei einem
Verlust auch des Dividendenrechts die in der Praxis weitestge-
hend automatisierte Auszahlung der Dividenden mit einem un-
angemessenen Verwaltungsaufwand belegt werden wiirde. Die
Kritik, dass mit der Sanktionierung durch Stimmrechtsverlust ein
weites Tor zur Erhebung von Anfechtungsklagen gegen Hauptver-
sammlungsbeschliisse gedffnet werden kénnte, ist demgegentiber
nicht aufgegriffen worden. Die Entwicklung in der Praxis wird al-
so zeigen miissen, ob sich diese Befiirchtungen realisieren.

Durch § 67 Abs. 4 Sidtze 2 und 3 RegE sollen die im Aktienregister
Eingetragenen dazu verpflichtet werden, der Gesellschaft auf ihr
Verlangen hin Auskunft dariiber zu erteilen, wem die Aktien tat-
sdchlich gehoren. Die Auskunft muss dann innerhalb einer ange-
messenen Frist, fiir die die Begriindung zum RegE mindestens 14
Tage veranschlagt, erteilt werden. Geschieht dies nicht, so tritt
Stimmrechtsverlust ein. Dabei soll durch die Erstreckung der Aus-
kunftspflicht auf jeden Hintermann sichergestellt werden, dass
auch Ketten von Ermichtigungen kein Mittel sein kénnen, den

wahren Aktieninhaber zu verbergen. Spannend versprechen aller-
dings die Fille zu werden, in denen die Kette so lang ist, dass der
wahre Inhaber bei Ausschopfung der Auskunftsfristen nicht mehr
vor der ndchsten Hauptversammlung zu ermitteln sein wird. Das
Auskunftsverlangen kann unabhdngig vom Bestehen einer Sat-
zungsregelung jederzeit gegentiber jedem im Aktienregister Einge-
tragenen geltend gemacht werden. Nach allgemeinen Regeln fillt
die Stellung des Auskunftsverlangens in den Kompetenzbereich
des Vorstandes. Ausweislich der Entwurfsbegriindung geht man
davon aus, dass ,selbstverstandlich” keine Verpflichtung bestehe,
von dem Auskunftsrecht Gebrauch zu machen und die Offenle-
gungspflicht nur gegeniiber der Gesellschaft bestehe. Es soll also
offenbar eine gewisse Flexibilitdt in Bezug auf die Herstellung von
Transparenz geschaffen werden.

Indessen fragt sich, ob man die Vorstande von Aktiengesellschaf-
ten insoweit nicht vor schwierige Probleme stellt. Dass die Stel-
lung des Auskunftsverlangens in das freie Ermessen des Vorstan-
des gestellt sei, lasst sich der Gesetzesbegriindung nicht entneh-
men, so dass der Vorstand sowohl die Stellung als auch die
Nichtstellung des Auskunftsverlangens zu rechtfertigen haben
wird. Zweitens wird der Vorstand stets zu priifen haben, inwie-
weit die aus der Auskunft gewonnenen Erkenntnisse der Ad-hoc-
Publizitat unterfallen kdnnten.

Mit dem Verweis des Satzes 3 auf den Satz 1 des § 67 Abs. 4 RegE
soll sicher gestellt werden, dass nur Kreditinstitute eine Kostener-
stattung fiir die Auskunftserteilung von der Gesellschaft verlan-
gen konnen.

2. Acting in concert - §§ 30 Abs. 2 WpUG, 22 Abs. 2 WpHG

Der Tatbestand des acting in concert soll erstens dahingehend
ausgeweitet werden, dass kiinftig nicht nur ein abgestimmtes Ver-
halten in Bezug die Zielgesellschaft, sondern auch in Bezug auf
den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft zu einer Zurechnung
fihren kann. Der Referentenentwurf sah demgegeniiber noch die
wesentlich unschirfere Formulierung ,in Bezug auf die Aktien”
der Zielgesellschaft vor, ohne dass damit ausweislich der Begriin-
dung des Referentenentwurfes etwas anderes als die Abstimmung
beim Aktienerwerb gemeint sein sollte. Die erfolgte Klarstellung
in der Fassung des Regierungsentwurfes stellt zweifellos eine re-
daktionelle Verbesserung dar.

Dartiber hinaus ist geplant, den bisherigen Ausschluss der Zurech-
nung abzuschaffen, wenn das abgestimmte Verhalten sich nur
auf die Ausiibung des Stimmrechts in Einzelfillen bezieht. Da-
durch soll nach der Entwurfsbegriindung zugleich bewirkt wer-
den, dass die Zurechnungstatbestinde entgegen der Auffassung
des Bundesgerichtshofes im WMF-Urteil® nicht auf Koordinierung
der Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung beschrankt
bleiben, sondern auch Abstimmungen auf3erhalb bzw. im Vorfeld
der Hauptversammlung zur Zurechnung fithren kénnen.

Schlief}lich wird der Begriff des abgestimmten Verhaltens dahin-
gehend konkretisiert, dass ein solches immer dann vorliegen soll,
wenn es ,geeignet ist, die unternehmerische Ausrichtung der Ziel-
gesellschaft dauerhaft oder erheblich zu beeinflussen”. Damit soll
die ebenfalls im WMF-Urteil angesprochene und bisher in der Li-
teratur? strittige Frage, ob es auf die Haufigkeit des Abstimmungs-
verhaltens (formale Betrachtung)® oder auf dessen Wirkungen fiir

2 Vgl. hierzu auch Schneider, BB 2007 Heft 51/52, Die erste Seite (in diesem Heft).

BGHZ 169, 98 ff.

4 Vgl. dazu Diekmann, in: Baums/Thoma, WpUG, § 30 Rdnr. 75; v. Biilow, in: KK
WpUG, 2003, § 30 Rdnr. 137 ff.; v. Biilow/Biicker ZGR 2004, 700, 714; Kuthe/
Brockhaus, DB 2005, 1266; Louven, BB 2005, 1414, 1415; Casper/Bracht, NZG
2005, 839f.

5 So bisher die Rechtsprechung BGHZ 169, 98 ff.; OLG Stuttgart, ZIP 2004, 2232,
2236 f.; OLG Frankfurt, ZIP 2004, 1309, 1314.

w
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die Zielgesellschaft (materiell-rechtliche Betrachtungsweise)® an-
kommt, vom Gesetzgeber im letzteren Sinne entschieden werden.

Sicherlich ist die Beobachtung der Entwurfsbegriindung richtig,
dass die Handhabung des Tatbestandes der §§ 30 Abs. 2 WpUG,
22 Abs.2 WpHG in der Praxis zu Schwierigkeiten gefiihrt hat.
Freilich war gerade nach der WMF-Entscheidung des Bundesge-
richtshofes eine Kldrung einiger Fragen eingetreten, die vom Ge-
setzgeber nun riickgdngig gemacht werden soll. Dass damit die
Schwierigkeiten in der Praxis abnehmen, darf indessen bezweifelt
werden:

Ihren Einfluss tiben Aktiondre eben durch ihr Stimmrecht auf den
Hauptversammlungen aus. Selbst wenn sie aufierhalb von Haupt-
versammlungen agieren, so ist es doch stets ihre koordinierte
Hauptversammlungsmacht, die ihnen einen Einfluss verschafft.
Schon der bisherige Gesetzeswortlaut lief es daher zu, abge-
stimmtes Verhalten im Vorfeld der Hauptversammlungen als
vom Gesetzeswortlaut umfasst zu qualifizieren und auch dem
WMF-Urteil ldsst sich nicht entnehmen, dass der Bundesgerichts-
hof dies anders sehen wollte. Zum acting in concert im Vorfeld
von Hauptversammlungen findet sich dort kein Wort. Der Bun-
desgerichtshof hat vielmehr lediglich klargestellt, dass eine me-
diatisierte Einflussnahme des Anteilseignerkreises auf Abstim-
mungen innerhalb des Aufsichtsrates vom Wortlaut und Zweck
der Norm nicht erfasst waren. Die Entwurfsverfasser scheinen da-
riiber hinaus zu tbersehen, dass Abstimmungen tiber die Beset-
zung des Aufsichtsrates allein durch Stimmabgabe auf der Haupt-
versammlung umgesetzt werden kénnen und daher schon der
bisherige Wortlaut der §§ 30 Abs. 2 WpUG, 22 Abs. 2 WpHG einer
Zurechnung nicht entgegenstand. Erweitert wird der Anwen-
dungsbereich durch die neue Fassung daher vor allem in Bezug
auf Absprachen beziiglich der Wahl des Aufsichtsratsvorsitzen-
den. Ausweislich der Entwurfsbegriindung sollen solche Abspra-
chen jedoch nicht grundsdtzlich, sondern nur dann zu einer
Stimmrechtszurechnung fithren, wenn beabsichtigt ist, dass der
Aufsichtsratsvorsitzende eine unternehmerische Neuausrichtung
herbeifiihrt. Welche Vereinfachung der Gesetzesanwendung in
der Praxis damit verbunden sein soll, ist jedoch nicht erkennbar.
Zudem diirfte es so sein, dass der WMEF-Fall vom Bundesgerichts-
hof nach der neuen Gesetzesfassung jedenfalls im Ergebnis ge-
nauso entschieden werden kdnnte, wie er nach dem bisherigen
Wortlaut entschieden worden ist. Die Kritik der Entwurfsbegriin-
dung an der genannten BGH-Entscheidung erscheint daher unge-
rechtfertigt.

Durch die neue Definition des abgestimmten Verhaltens als ein
solches, das geeignet sein kann, die unternehmerische Ausrichtung
der Zielgesellschaft dauerhaft oder erheblich zu beeinflussen, soll
der Gesetzgeber sich fiir die materiell-rechtliche Betrachtungsweise
entscheiden. Die Formulierung ,dauerhaft oder erheblich” er-
scheint indessen dahingehend redaktionell verbesserungsbe-
diirftig, dass es letztlich doch wohl nur auf die Erheblichkeit an-
kommen kann, fiir deren Vorliegen die Dauerhaftigkeit eines von
mehreren Indizien ist. Die vorgeschlagene Textfassung konnte zu
dem (Miss-?)-verstandnis fithren, dass auch bei zwar dauerhaften,
aber ganzlich unerheblichen Beeinflussungen eine Zurechnung
vorgenommen werden muss. Die hochstrichterliche Kritik an einer
materiell-rechtlichen Betrachtungsweise war dem Gesetzgeber da-
bei bekannt. Im WMF-Urteil heifdt es dazu wortlich: , Fiir eine for-
male Bestimmung des Einzelfalls spricht (...) auch der Aspekt der
Rechtssicherheit; wiirde man — wie das Berufungsgericht — die Ver-
einbarung zu einer einzelnen Abstimmung bereits fiir ausreichend
erachten, sofern diese Abstimmung nur eine hinreichend nachhal-
tige Wirkung in der Zukunft zeitigt, so wére unsicher, welchen Ab-
stimmungsgegenstdnden eine derart hinreichende Bedeutung bei-
zumessen ware.” Eben aus diesem Grunde wird ein so novellierter
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Gesetzestext die Schwierigkeiten bei der Anwendung der Zurech-
nungsnormen nicht verringern, sondern erhéhen. Schlielich er-
scheint keineswegs sicher, dass die materiell-rechtliche Betrach-
tungsweise gegeniiber der vom Bundesgerichtshof beftirworteten
formellen Betrachtungsweise eine Ausweitung der Zurechnungstat-
bestande mit sich bringt. Im Gegenteil spricht wohl Einiges dafiir,
dass die neue Fassung den Tatbestand letztlich eher verengt, was
den erkldrten gesetzgeberischen Zielen zuwiderlauft.

3. Iusammengefasste Mitteilungen von Stimmrechtsposi-
tionen aus Aktien und Finanzinstrumenten - § 25 WpHG

Nach § 25 WpHG in der erst seit dem 20.1.2007 durch das Transpa-
renzrichtlinie-Umsetzungsgesetz’ eingefiihrten Fassung ist auch
der (mittelbare oder unmittelbare) Inhaber von Finanzinstrumen-
ten, die dem Inhaber das Recht verleihen, mit Stimmrechten ver-
bundene Aktien zu erwerben, dazu verpflichtet, diese Erwerbsposi-
tionen beim Erreichen der Schwellenwerte nach § 21 Abs. 1 Satz 1
WpHG mitzuteilen. Die Eingangsschwelle bei Finanzinstrumenten
liegt allerdings nicht bei 3 %, sondern erst bei 5 %. Eine Zusammen-
rechnung mit bereits gehaltenen oder zugerechneten Stimmrech-
ten im Sinne von §§ 21, 22 WpHG findet bisher nicht statt. Nach
der Begriindung des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes
ging es noch darum, durch die Einfithrung des hoheren Schwellen-
wertes die Belastung der Beteiligten auf das fiir die ,Transparenz
notwendige Maf}” zu reduzieren. Ferner folgte man mit dem Ver-
zicht auf eine Zusammenrechnung von Stimmrechten aus Aktien
und aus Finanzinstrumenten noch dem entsprechenden Grundsatz
der Transparenzrichtlinie®.

Beides erscheint dem Gesetzgeber nur wenige Monate spadter nun-
mehr als unbefriedigend. Weil die Mitteilungen tiber Stimmrechte
aus Aktien nach §§ 21, 22 WpHG und iber die aus Finanzinstru-
menten —mit Ausnahme der von § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG bereits er-
fassten dinglichen Erwerbsrechte — bisher getrennt erfolgten, giben
die jeweiligen Mitteilungen die Beteiligungsverhiltnisse nur un-
vollstindig und zeitlich versetzt wieder. Deshalb sieht § 25 Abs. 1
RegE nunmehr vor, dass die Stimmrechtspositionen aus Aktien und
Finanzinstrumenten zusammengefasst mitzuteilen sind. Durch
diese Aggregation soll die Eingangsmeldeschwelle friiher erreicht
und die Meldedichte erh6ht werden.

Selbstverstandlich sollen die bereits von § 22 Abs. 1 Nr. 5 WpHG er-
fassten dinglich ausgestalteten Optionen nur einmal mitzdhlen.
Dartiber hinaus soll es zur Vermeidung von Doppelmeldungen
einer Mitteilung nach § 25 WpHG nur dann bediirfen, wenn durch
die Zusammenrechnung erneut eine gesetzliche Meldeschwelle
erreicht oder tiberschritten wird.

4. Auskunftserweiterung des Meldepflichtigen ab einer
Schwelle von 10% - § 27 WpHG

Fiir Aufsehen wird die neue Regelung des § 27 Abs. 2 RegE sorgen.
Danach soll die Gesellschaft ab der Schwelle von 10% vom Mel-
depflichtigen weitere Auskiinfte verlangen kénnen. Er muss dann
zum einem iber seine Ziele in Bezug auf die Gesellschaft und
zum anderen tber die Herkunft der verwendeten Mittel Auskunft
geben.

Im Hinblick auf die Ziele hat der Meldepflichtige anzugeben, ob

- Die Investition der Umsetzung strategischer Ziele oder der Erzie-
lung von Handelsgewinnen dient,

— Er innerhalb der ndchsten zwolf Monate weitere Stimmrechte
durch Erwerb oder auf sonstige Weise zu erlangen beabsichtigt,

6 Dafiir Casper/Bracht, NZG 2005, S. 839 f.; Louven, BB 2005, 1414, 1415.
7 BGBL 12007, S. 10.
8 2004/109/EG, ABL EG Nr. L 390, S. 38.



p7Ey4 WIRTSCHAFTSRECHT

Betriebs-Berater (BB) | 62.]g. | Heft 51/52 | 17. Dezember 2007

Timmann | Birkholz | Der Regierungsentwurf fiir ein Risikobegrenzungsgesetz

— Er eine Einflussnahme auf die Besetzung von Verwaltungs-, Lei-
tungs- und Aufsichtsorganen des Emittenten anstrebt,

- Er eine wesentliche Anderung der Kapitalstruktur der Gesell-
schaft, insbesondere im Hinblick auf Eigen- und Fremdfinanzie-
rung und die Dividendenpolitik anstrebt.

Nach dem Willen der Bundesregierung soll dieser Katalog ab-
schlieffenden Charakter haben.

Ferner hat der Meldepflichtige in Bezug auf die Mittelherkunft
anzugeben, ob zur Finanzierung des Erwerbs der Stimmrechte Ei-
gen- oder Fremdmittel verwendet wurden. Im Falle einer ge-
mischten Finanzierung sind die jeweiligen Anteile anzugeben.

Die Mitteilungspflichten sollen innerhalb von 20 Handelstagen
nach Erhalt der entsprechenden Aufforderung zu erfiillen sein.
Eine Anderung der Ziele ist binnen gleicher Frist mitzuteilen.

Die erhaltenen Informationen sind jedoch nicht nur fiir die Gesell-
schaft selbst bestimmt. Vielmehr ist sie verpflichtet, die erhaltenen
Informationen an den Kapitalmarkt weiter zu geben, damit er die
Moglichkeit erhilt, zu reagieren. Auch die Tatsache, dass der Melde-
pflichtige die Auskunft nicht erteilt hat, soll entsprechend § 26
WpHG zu verédffentlichen sein. Diese Art der Anprangerung ,unko-
operativen” Verhaltens ist die einzige Sanktion, die der Gesetzent-
wurf vorsieht. Insbesondere ist ein Rechtsverlust wie bei § 67 Abs. 2
Satz 2 AktG oder gar § 28 WpHG , vorerst” — so die Begriindung —
nicht vorgesehen. Grund dafiir ist laut der Begriindung des RegE die
Gefahr, dass ein Stimmrechtsverlust und die damit verbundene
Moglichkeit der Anfechtung von Hauptversammlungsbeschliissen
missbrauchlich ausgenutzt werden und zu einer weitgehenden
Lihmung der Beschlussfassung des Emittenten fiihren konnte. Da-
mit geben die Entwurfsverfasser indirekt selbst zu erkennen, dass
sie aufgrund der ungenauen Tatbestandsformulierung, die Inter-
pretationen in alle Richtungen zuldsst und sich zudem auch auf in-
nere Tatsachen bezieht, mit erheblichen Unsicherheiten in der
Rechtspraxis rechnen. Diese sind in der Tat zu besorgen.

Auch soweit der Gesetzgeber vorgibt, sich an bestehenden Melde-
vorschriften u.a. in den USA zu orientieren, muss er sich vorhal-
ten lassen, dass zwar in der Tat Art. 13d Securities and Exchange
Act 1934 bestimmte Meldeptlichten zu den mit der Investition
verfolgten Zielen enthailt, aber doch mitnichten die von der Bun-
desregierung vorgeschlagene umfassende Ausforschung der Moti-
ve und Absichten von Investoren vorsieht.

Auch aus anderen Griinden erscheint zweifelhaft, ob die vorge-
schlagene Regelung wirklich als gelungen bezeichnet werden kann:

Ein geringes Problem mag sein, dass die Neuregelung inhaltlich we-
der mit der unverindert bleibenden Uberschrift des § 27 WpHG
noch mit dessen Abs. 1 einen erkennbaren Zusammenhang auf-
weist.

Dass die Auskiinfte nur auf Verlangen der Gesellschaft, also des Vor-
standes erteilt werden miissen, erscheint nicht nur aus den bereits
zu § 67 AktG dargestellten Griinden verfehlt, sondern auch des-
halb, weil kein Grund dafiir ersichtlich ist, warum der Vorstand auf
die Auskunft verzichten diirfen sollte.

Grundsatzlich erscheinen auch Zweifel angebracht, ob die Frage
nach § 27 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 RegE einen zusétzlichen Erkenntnisge-
winn mit sich bringen, oder nur Anlass dafiir geben wird, dass kiinf-
tig die Spekulationen ins Kraut schiefen. Die Frage nach der Verfol-
gung von strategischen Zielen oder der Absicht, Handelsgewinne
zu erzielen, erscheint kaum geeignet, die Ziele der Investoren in der
Praxis wirklich in Erfahrung bringen zu konnen, weil es erstens an
einer Definition dessen fehlt, was strategische Ziele sind und zwei-
tens der Inhalt dieser Ziele nicht ndher hinterfragt werden kann,
wenn es sich nicht um solche handelt, die nach dem Katalog ndher

abgefragt werden konnen. Es ist daher zu bezweifeln, dass diese Aus-
kunft fiir die Gesellschaft und den Kapitalmarkt wirklich interes-
sant ist, wenn nicht eine Anderung der wirtschaftlichen Ausrich-
tung oder der Dividendenpolitik angestrebt ist.

Die Frage gemaf3 § 27 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 RegE erscheint zunédchst
schon redaktionell bedenklich. Denn eine , Einflussnahme” auf
die Besetzung zumindest des Aufsichtsrates liegt genau betrachtet
schon immer dann vor, wenn man sein Stimmrecht bei Aufsichts-
ratswahlen austibt. Dartiber hinaus diirfte es von eher geringem
Interesse sein, ob der Meldepflichtige generell Einfluss nehmen
will, weil dies bei einer Macht von 10% der Stimmrechte schon
aus faktischen Griinden wohl kaum ausbleiben wird. Interessan-
ter wire es da schon, zu erfahren, ob der Meldepflichtige eigene
Kandidaten fiir die Gremien des Emittenten aufstellen will.

Die Auskunft zur Absicht, weitere Anteile hinzuzuerwerben (§ 27
Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 RegE) bewirkt in der Tat eine Vorverlagerung
der bestehenden Meldeschwellen. Allerdings ist der Erkenntnisge-
winn gering, dafiir aber der Raum fiir Spekulationen grof3, weil
der geplante Umfang des Hinzuerwerbs im Dunkeln bleibt.

Man wird also abzuwarten haben, wie sich die Lage darstellt, nach-
dem das Bundesministerium der Finanzen von seiner Verordnungs-
ermdchtigung zur ndheren Bestimmung der Auskunftspflichten
nach § 27 Abs. 2 RegE Gebrauch gemacht hat.

5. Verscharfung der Regelung zum Stimmrechtsverlust im
Zusammenhang mit Meldepflichtverletzungen - § 28 WpHG

Grofle praktische Bedeutung diirfte die vorgesehene Ergdnzung
von § 28 WpHG erlangen. Nach der geltenden Fassung von § 28
WpHG endet der Rechtsverlust in dem Zeitpunkt, in dem der
Meldepflicht Gentiige getan wird. Demnach bleibt die Nichterfiil-
lung von Meldepflichten zwischen zwei Hauptversammlungen
faktisch ohne spiirbare gesellschaftsrechtliche Sanktion, solange
die verabsdumte Mitteilung noch vor der Hauptversammlung
nachgeholt wird. Das dadurch mogliche ,unbemerkte Anschlei-
chen” von Aktiondren will der Gesetzgeber nunmehr deutlich er-
schweren, indem die Sanktion des Verlusts der Mitverwaltungs-
rechte noch sechs Monate nachwirkt. Die Vermdgensrechte des
Aktiondrs werden von dieser Ausdehnung der Sanktion nicht um-
fasst. Es werden nur Fille einer grob fahrldssigen oder vorsitzli-
chen Verletzung der Meldepflicht sanktioniert.

Derin § 28 WpHG vorgesehene Rechtsverlust ist eine der scharfsten
gesellschaftsrechtlichen Sanktionen, die das deutsche Recht
kennt®. Bereits gegen die existierende Fassung der Norm waren un-
ter dem Gesichtspunkt des UbermaRverbots verfassungsrechtliche
Bedenken gedufert worden!®. Die nunmehr vorgesehene weitere
Verscharfung wird die Argumente der Kritiker verstarken. Ferner
wurde bereits fiir die geltende Fassung des § 28 WpHG zutreffend
darauf hingewiesen'!, dass ein zusitzlicher Sanktionsbedarf an-
gesichts der mit einer vordringenden Auffassung zu bejahenden
Schadensersatzpflicht von Gesellschaft und/oder Aktioniren'?, die
durch die nachtragliche Erfiillung der Mitteilungspflicht nicht weg-
fallt, sowie angesichts der Bufigeldbewehrung nach § 39 Abs. 2
Nr. 2e) WpHG nicht besteht. Bufigeldbewehrt sind genau die Fille
eines grob fahrlédssigen oder vorsdtzlichen Verstofles gegen Mittei-
lungspflichten, die nach dem Regierungsentwurf nunmehr zusitz-
lich mit einem nachwirkenden Rechtsverlust geahndet werden
sollen. Hier hitte es ndher gelegen, iiber eine Erhohung des Buf3-

9 Schifer/Hamann/Opitz, WpHG, 2006, § 28 Rdn. 1; Kremer/Oesterhaus, in: KK-
WpHG, 2006, § 28 Rdn. 5.
10 Schifer/Hamann/Opitz (Fn.9), § 28 Rdn. 1; dagegen Sven H. Schneider/Uwe H.
Schneider, ZIP 2006, 493, 494.
11 Kremer/Osterhaus (Fn. 9), § 28 Rdn. 73.
12 Kremer/Osterhaus (Fn. 9), § 28 Rdn. 86 m. w. N.
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geldrahmens nachzudenken, wenn man die bereits bestehenden
Sanktionen nicht fiir ausreichend erachten will.

Die Zweifel an der Erforderlichkeit der zusidtzlichen Sanktionie-
rung wirken umso schwerer, als die Nachwirkung des Stimm-
rechtsverlustes in der Praxis zu einer erheblichen Verunsicherung
im Hinblick auf den Bestand von Hauptversammlungsbeschliis-
sen fiihren kann.

6. Anderung des BetrVG

Durch die geplante Anderung des BetrVG sollen die Informations-
rechte der Belegschaften nicht borsennotierter Unternehmen ver-
bessert werden. Wihrend die iibernahmerechtlichen Vorschriften
im Falle der Ubernahme eine solche Unterrichtung der Beleg-
schaft vorsehen, ist fiir nicht borsennotierte Unternehmen eine
solche Unterrichtungspflicht fiir den Fall, dass sich die Kontrolle
iiber das Unternehmen dndert, zumindest nicht ausdriicklich ge-
setzlich vorgesehen (vgl. aber bereits die bisherige Fassung des
§ 106 BetrVG).

Das soll nach dem Willen der Bundesregierung gedndert werden.
Nach dem neuen § 106 Abs. 3 Nr. 9a RegE muss das Unternehmen
den Wirtschaftsausschuss auch iiber die Ubernahme des Unter-
nehmens informieren, wenn damit ein Kontrollerwerb (ab 30%
der Stimmrechte — § 29 Abs. 2 WpUG) verbunden ist. Ferner wird
geregelt, dass in diesen Fillen bestimmte Informationen iiber den
Erwerber und dessen Ziele zu den nach § 106 Abs. 2 BetrVG dem
Wirtschaftsausschuss zur Verfiigung zu stellenden Unterlagen ge-
horen. Neben den Angaben {iiber die potenziellen Erwerber sind
auch deren Absichten im Hinblick auf die kiinftige Geschéftspoli-
tik des Unternehmens sowie die sich daraus ergebenden Auswir-
kungen auf die Arbeitnehmer darzulegen. Entsprechendes soll
gelten, wenn im Vorfeld der Ubernahme ein Bieterverfahren
durchgefiihrt wird. Der Vorbehalt einer Gefdhrdung von Betriebs-
und Geschiftsgeheimnissen gemafd § 106 Abs. 2 Satz 1 BetrVG er-
streckt sich auch auf diese zusitzlichen Informationen.

Ein neuer § 109a RegE erstreckt die Mitteilungspflichten nach
§ 106 Abs. 1 und 2 BetrVG auch entsprechend auf Unternehmen,
bei denen kein Wirtschaftsausschuss besteht. In diesem Fall ist der
Betriebsrat entsprechend zu informieren.

Nicht geregelt ist freilich, wie die Geschiftsleitung des nicht borsen-
notierten Unternehmensihrerseits die Informationen des Erwerbers
zuseinen Absichten in Bezug auf das Unternehmen erlangen soll.

lll. Fazit

Offenbar soll das Risikobegrenzungsgesetz quasi der gesetzgeberi-
sche Preis dafiir sein, dass durch das MoRaKG die Investitionsbe-
dingungen in Deutschland verbessert werden konnten. Eine ge-
wisse Tendenz zur symbolischen Gesetzgebung ist dem Vorhaben
deshalb auch immanent. Ob fiir die Praxis damit Fortschritte er-
zielt oder gar Risiken begrenzt werden konnen, erscheint aber kei-
neswegs gesichert: Die Handhabung des acting in concert wird
zwar veridndert, aber gewiss nicht erleichtert. Die Anderungen zu
§ 67 AktG dirften zumindest fiir borsennotierte Unternehmen
keine spiirbare Steigerung der Transparenz bringen und ob der
Fragenkatalog des § 27 Abs. 2 WpHG zur Transparenzsteigerung
auf den Kapitalmarkten beitragen oder hauptsachlich Spekulatio-
nen der Marktteilnehmer iiber die Absichten des Meldepflichti-
gen Vorschub leisten wird, bleibt noch abzuwarten.
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Erfolg bei der Modernisierung der rechtlichen Rahmenbedingungen
fiir Wagniskapitalgeber in Deutschland? - Anspruch und Wirklichkeit

Venture Capital hilft die wirtschaftliche Umsetzung techno-
logischer Innovationen zu finanzieren und ist damit ein
wichtiges volkswirtschaftliches Steuerungsinstrument. Die
Bundesregierung hat am 15.8.2007 einen Regierungsentwurf
mit dem Titel , Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedin-
gungen fiir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)“ vorgelegt, um
politisch und rechtlich ein Bekenntnis zur Starkung solcher
Investitionsstrukturen abzugeben. Der nachfolgende Beitrag
zeigt die wesentlichen Regelungen des MoRaKG auf. Die Au-
toren hinterfragen dabei, ob durch die geplanten Neuregelun-
gen, insbesondere auch im Zusammenspiel mit der Unterneh-

menssteuerreform 2008, tatsdchlich ein Beitrag zur Verbesse-
rung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Venture Capi-
tal-Finanzierungen geleistet wird. Das Fazit der Autoren fallt
dabei insbesondere im Hinblick auf Unternehmen des sog.
»Early Stage Bereich” eher verhalten aus.

. Einleitung

Der volkswirtschaftliche Nutzen von Wagniskapital oder Venture
Capital wird heute von niemanden mehr ernsthaft in Frage ge-
stellt. Mit Venture Capital finanzierte junge, technologie-orien-





