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Der Entwurf eines 3. Finanzmar ktfér der ungsgesetzes.
Stellungnahme fir den Finanzausschuf3

des Deutschen Bundestages

Prof. Dr. Baums, Osnabrick

Vorbemerkung

Der Entwurf des Dritten Finanzmarktforderungsgesetzes ist im Prinzip und in seiner Tendenz
durchgehend auf breite Zustimmung gestoRRen. Eine Vielzahl der vorgesehenen Anderungen
wird zur weiteren St&rkung des Finanzplatzes und des Wirtschaftsstandorts Deutschland bei-
tragen. Die nachstehende Stellungnahme beschrankt sich auf Punkte, die aus der Sicht des
Unterzeichneten nochmals bedacht oder Uberprift werden sollten. Dabei mulite sich die Stel-

lungnahme angesichts der Kiirze der zur Verfiigung stehenden Zeit auf wenige Einzelpunkte

konzentrieren.
A. Borsen- und Wertpapierbereich
1. Delisting (8 43 BOrsG)

Gegenuber der Regelung des Referenten-Entwurfs ist 8 43 Abs. 4 des Regierungsentwurfs
verbessert worden. Nach dem Referenten-Entwurf war zweifelhaft, ob auch nach dem Wirk-
samwerden des Widerrufs einer Zulassung ein ordnungsgemal3er Borsenhandel in dem Wert-
papier gewahrleistet bleiben mufite. Ein Borsenhandel ist aber jedenfalls dann nicht mehr erfor-
derlich, wenn der nunmehrige Alleingesellschafter den Antrag auf Widerruf der Zulassung
stellt, oder wenn alle Aktionére einem solchen Widerruf  zugestimmt haben. Die neue Fassung
des § 43 Abs. 4 trégt dem Rechnung. Mit Recht Uberl&3t es der Entwurf den Bdrsenordnun-
gen, die ndheren Bestimmungen Uber den Widerruf der Zulassung zu treffen. Insbesondere
empfiehlt es sich nicht, wie gelegentlich angeregt wird, die gesellschaftsrechtlichen Vorausset-
zungen eines Widerrufsantrags (qualifizierter Beschlufl3 der Hauptversammlung) im Bérsenge-
Setz zu regeln. Dies wére nicht nur aus systematischen, sondern vor alem auch aus sachlichen

Grinden abzulehnen. Der Beschlul3 einer - wie auch immer qualifizierten - Hauptversamm-
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lungsmehrheit kann fir sich alein den Widerruf der Zulassung zum Bérsenhandel noch nicht
rechtfertigen. Im praktischen Ergebnis kann ein Delisting eine dhnliche Wirkung wie eine Vin-
kulierung der Aktie haben. 8 180 Abs. 2 AktG unterwirft die nachtragliche Vinkulierung der
Aktie der Zustimmung aller davon betroffenen Aktionédre. Es wirde nun sicher zu weit gehen,
auch fur ein Ddlisting die Zustimmung jedes einzelnen Anlegers zu fordern. Andererseits kann
alein die Entscheidung des Mehrheitsaktionars, der durch seinen Beschlul den Anlegern die
Maoglichkeit nimmt, ihre Papiere an einem organisierten Markt mit den dadurch gegebenen Ga-
rantien und dem damit verbundenen Preisfindungsmechanismus zu veréuf3ern, nicht gentigen.
Zusétzlich ein Zwangibernahmeangebot zu fordern, ist gleichfalls nicht befriedigend und fuhrt
zu Streitigkeiten um die dabei zu zahlende Abfindung. Ein Ausweg wére, in der Borsenord-
nung hinreichend lange Ubergangsfristen vorzusehen, die den Anlegern die Moglichkeit lassen
zu entscheiden, ob sie sich von ihren Wertpapieren nach dem Beschluf3 der Hauptversammlung
trennen wollen. Die Ubergangsfrist muf? hinreichend lang bemessen sein, weil zu kurz bemes-

sene Fristen zu erheblichen Preisabschl&gen fur die Papiere fuhren dirften.

2. Prospekthaftung (8 45 BorsG/8 13 VerkProspG)

Besonders kontrovers werden die Neuregelungen der Prospekthaftungsanspriiche beurteilt. Im
Prinzip ist das Anliegen, die Prospekthaftung neu zu regeln, zu begrif3en. Die gegenwartige
Regelung hat zu einer Rethe von Unzutréglichkeiten gefihrt, die nunmehr im Interesse der Ka-
pitalmarkteffizienz behoben werden. Die Kritik entziindet sich jetzt insbesondere an den neu
eingefuhrten Verjahrungsfristen. Im einzelnen ergeben sich dabel mehrere Fragen, die durchaus

unterschiedlich zu behandeln und verschieden zu beurteilen sind:

- Anspruchsausschluf3, wenn das Erwerbsgeschéft spédter als sechs Monate nach erst-
maliger Einfiihrung der Wertpapiere abgeschlossen wurde (8 45 Abs. 1 BorsG; § 13
VerkProspG);

- Anspruchsverjdhrung in sechs Monaten seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber von
der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts Kenntnis erlangt
hat (8 47 BorsG; § 13 VerkProspG);

- Gesamtverjahrung spétestens in drei Jahren seit der Verdffentlichung des Propekts
(8 47 BOrsG; § 13 VerkProspG).



Die Regelung, dal3 das Erwerbsgeschéft nicht spéter als sechs Monate nach Veréffentlichung
des Propekts abgeschlossen sein darf, betrifft die Frage, ob diese kurze Frist das Vertrauen des
Kapitalmarkts in die im Prospekt enthaltenen Informationen einschrankt oder sogar einen An-
reiz gibt, diese Informationen nicht mit der gebotenen Sorgfalt im Propekt dem Kapitalmarkt
zur Verfigung zu stellen. Beides ist m. E. zu verneinen. Wird ein Wert sechs Monate lang an
der BOrse gehandelt, so verlad sich der Markt zunehmend auf neue, in den Preisbildungsme-
chanismus einflief}ende Informationen. Insbesondere muf? nach sechs Monaten ein Zwischenbe-
richt vorliegen; weitere im Markt vorhandene Informationen, z. B. aufgrund von Research,
treten hinzu und lassen die Bedeutung des Propekts immer mehr in den Hintergrund treten. Ei-
ne Informationsversorgung aufgrund der Prospektangaben erscheint fir die Preisbildung nach
dem Ablauf von sechs Monaten deshalb kaum noch als bedeutsam. Auch ein Anreiz zu weniger
sorgféltigen oder gar falschen Prospektangaben wird durch die 6-Monats-Frist kaum vermit-
telt.

Ganz anders verhdlt es sich mit der 6-Monats-Frist, wéhrend deren der Anspruch geltend ge-
macht werden muf3, wenn er nicht verjahren soll (8 47 BorsG, 8§ 13 VerkProspG). In der Ent-
wurfsbegrindung heif3t es dazu, die Frist von sechs Monaten sei ausreichend lang fur den An-
leger, um alle notwendigen Schritte zur Wahrung seiner Haftungsanspriiche unternehmen zu
koénnen. Dies ist aul3erordentlich zweifelhaft. Die Kenntnis von der Unrichtigkeit oder Unvoll-
standigkeit der Angaben des Prospekts besagt noch nicht, dal3 der Anleger zuverlassig auch die
V oraussetzungen seines Anspruchs aus 8 45 Bo6rsG oder 8§ 13 VerkProspG kennt, so dal3 ihm
angesonnen werden konnte, diesen Anspruch auch binnen sechs Monaten gerichtlich geltend zu
machen. Wenn der einzelne Anleger sich hier nicht in ein finanzielles Abenteuer stiirzen will,
wird er nicht sofort im Klagewege ale digenigen, die fir den Prospekt die Verantwortung
Ubernommen haben und digjenigen, von denen der Erlal? des Prospekts ausgeht, als Gesamt-
schuldner in Anspruch nehmen. Er wird vielmehr zunéchst in bezug auf jeden der in Betracht
kommenden Schuldner zu prifen haben, ob die Anspruchsvoraussetzungen des 8§ 45 BorsG
und insbesondere die moglichen Einwendungen nach § 46 BOrsG in Betracht kommen. Dies
erfordert u. U. langwierige Tatsachenermittlung und Korrespondenz. Insbesondere bei interna-
tionalen Sachverhalten erscheint hier die 6-Monats-Frist as zu knapp. Dem Ausschul3 sollte zu
denken geben, dal3 auch das amerikanische Recht hier eine andere Frist vorsieht. Die zentralen
Prospekthaftungsvorschriften des Securities Act (Sec. 11 und 12 [2] SA) unterliegen einer be-
sonderen, in Section 13 SA niedergelegten Verjdhrungsfrist. Auf Sec. 11 und 12 (2) SA ge-



stiitzte Klagen sind innerhalb eines Jahres nach der Feststellung des Mangels der fraglichen
Angaben bzw. ein Jahr nach dem Zeitpunkt, zu dem mit der erforderlichen Sorgfalt der Man-
gel hatte festgestellt werden kénnen, zu erheben. Dem Finanzausschuf3 wird empfohlen, diese
Regelung zu tUbernehmen.

Die Gesamtverjahrungsfrist von drei Jahren (8 47 BorsG; 8 13 VerkProspG) erscheint as aus-
reichend. Eine entsprechend kurze dreijahrige Verjahrungsfrist findet sich gleichfalls im ameri-

kanischen Wertpapierrecht.

3. Wertpapier handel sgesetz

Der Entwurf geht nicht auf die Licken und Umgehungsmaoglichkeiten ein, die seit langerem
hinsichtlich der Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten gem. 88 21 ff. WphG kritisiert
werden. Umgehungsmaoglichkeiten bestehen insbesondere bel Einschaltung von sog. Vor-
schaltgesellschaften oder Investmentfonds, insbesondere Speziafonds (Einzelheiten bel
U.H. Schneider, Die AG 1997, 84 f.; Baums/Konig, FS f. Kropff [1997], S. 3, 15 ff.). Insbe-
sondere mul? die Regelung des 8§ 10 Abs. 1 a KAGG uberprift werden. Fur die Zwecke der
Meldepflicht gem. 88 21 ff. WphG sollten die von den abhangigen KapitalanlagegeselIschaften
in Publikumsfonds verwalteten Aktien de lege ferenda dem die Kapitalanlagegesellschaft be-
herrschenden Unternehmen zugerechnet werden, in Spezialfonds verwaltete Aktien pro rata

den am Speziafonds beteiligten Unternehmen.

B. I nvestmentbereich

Der Schwerpunkt des Reformvorhabens liegt wohl im Bereich des Investmentrechts. Bevor
hier auf einzelne Details einzugehen ist, sind einige kritische Anmerkungen zur Gesetzge-
bungsmethode und zum gesetzgeberischen Konzept im grundsétzlichen angebracht.

Der Entwurf beschert uns innerhalb eines knappen Jahrzehnts nunmehr die dritte groRere An-
derung des Investmentrechts. Dies bestétigt Zweifel, ob der Gesetzgeber hier seiner Aufgabe,
langfristig Rechtssicherheit zu gewahrleisten, gerecht geworden ist. Ausweidich der Begriin-
dung wird mit dem Entwurf zwar eine "Deregulierung” angestrebt. Ein Blick in die Anlagevor-
schriften, insbesondere § 8 bis 8 m KAGG-Entwurf und die Lénge dieser Vorschriften, |&3 je-

doch deutlich werden, dal3 hier von einer Deregulierung keinesfalls die Rede sein kann. Dies



wirft zundchst einmal die Frage nach der Gesetzgebungsmethode auf. Ist es tatsachlich Aufga
be des Gesetzes und des Gesetzgebers, wie in § 8 i des Entwurfs geschehen, festzulegen, wie
bei Optionsrechten der anzurechnende Wert zu ermitteln ist u.am. Derartige technische Details
sollten eher dem sachkundigeren und reaktionsschnelleren Verordnungsgeber anvertraut wer-
den. Dem Gesetzgeber braucht nach Art. 80 GG nur die Entscheidung Uber die Strukturfragen
des Investmentrechts vorbehalten zu werden. Der Gesetzgeber sollte einer Entwicklung, wie
sie aus dem Steuerrecht leidvoll bekannt ist, energisch Einhalt gebieten.

Die sachlichen Bedenken gegen den nach wie vor im Investmentrecht verfolgten Ansatz re-
chen freilich tiefer. Der Gesetzgeber ist bemtiht, durch von ihm selbst gesetzte Vorschriften,
die insbesondere die Diversifizierung der Anlagen und die Risikosteuerung durch Finanzderi-
vate betreffen, selbst das Ziel der Riskominimierung festzulegen und durchzusetzen. Dieser
Ansatz ist aul¥erordentlich fragwirdig. Die Risikoprofile der Anleger kdnnen jeweils unter-
schiedlich sein; der Anleger muf3 - hinreichende Information vorausgesetzt - selbst entscheiden,
welche Riskostruktur seine Anlage aufweisen soll. Das gegenwartig verfolgte Konzept sollte
deshalb aufgegeben und ersetzt werden durch ein marktliches Konzept, in dem die Kapitalanla-
gegesdlIschaften ihre Fonds bestimmten Risikoklassen, die durch bindende Rahmenvorschriften
vorgegeben werden, zuordnen, und in dem der Anleger dann zwischen den einzelnen Ris-
koklassen wahlen kann. Die Einhaltung der Risikoklassenabgrenzung kann durch entsprechen-
de Finanzdienstleister testiert werden. Die Festschreibung zwingender Anlagegrenzen und die
allgemeinverbindliche Beschrénkung des Einsatzes von Finanzderivaten fur jede Art von Fonds
weist dem Gesetzgeber eine Weisheit und den Besitz von Informationen zu, die nur der Markt
hat; aulRerdem schrankt der Gesetzgeber damit die Entwicklung des Kapitalmarkts in nicht er-
forderlicher Weise ein. Einzurédumen ist, dal3 die Entwicklung und Umsetzung eines solchen

Konzepts im gegenwartig laufenden Gesetzgebungsverfahren wohl nicht mehr zu leisten ist.

Im folgenden wird zu einzelnen Punkten des Entwurfs gesondert Stellung genommen:

1. Dachfonds

Gemal3 8 25 | Abs. 3 des Entwurfs darf eine Kapitalanlagegesellschaft eines Dachfonds in An-
teilen an anderen Fonds anlegen. D. h., ein Dachfonds muf3 in mindestens finf andere Sonder-

vermoégen investieren. Diese Regelung wird in der Begriindung mit einem Diversifikationsar-



gument gerechtfertigt. Diese Argumentation Uberzeugt nicht, da jedes einzelne Sondervermo-
gen fur sich bereits ausreichend diversifiziert sein muf3 und fur Direktinvestments zuldssig ist.
Die 20-%-Grenze konnte wie in den USA (commingled funds) deutlich angehoben werden, da
solche Dachfonds eine unter adminstrativen Gesichtspunkten deutlich kostenginstigere Ver-

mogensverwaltung zulassen.

2. Pensionsfonds

Von besonderer Bedeutung ist die Einflhrung sog. Pensions-Sondervermdgen (88 37 hff.).
Der Begriff "Pensions-Sondervermogen” konnte freilich mil3verstanden werden, da feststehen-
de Leistungen as "Pension” ja gerade nicht versprochen werden. Die Bedeutung der Einfih-
rung solcher Vorsorgeinstrumente fur die Entwicklung des Kapitalmarkts wie als Erganzung
der sonstigen Altersvorsorgeinstrumente kann nicht Uberschétzt werden. Freilich bedarf es
nunmehr dringend eines Abbaus der steuerlichen Diskriminierung alternativer privater Vorsor-
gemodelle; die ausschliefdliche Bevorzugung der Kapital-L ebensversicherung as Altersvorsor-
geinstrument muf3 ersetzt werden durch eine steuerliche Gleichbehandlung. Ein Blick auf aus-
landische Vorbilder ist hier aufschlu3reich (s. etwa Symmank, Private Altersvorsorge und In-
vestmentfonds - eine internationale Betrachtung, Die Bank 1997, S. 530 ff.). Der Entwurf tut
hier gewil3 einen Schritt in die falsche Richtung, wenn er es sich lediglich angelegen sein |18,
die Fondsbesteuerung gegentiber dem bisherigen Zustand noch zu verschérfen (88 40 ff. des
Entwurfs), statt die steuerliche Gleichbehandlung aler privaten Vorsorgesysteme in den Blick

Zu nehmen.

Uberpriifungsbediirftig erscheinen die Vorschriften in § 37 m Abs. 1 (Verpflichtung zur Kapi-
taleinlage in regelmalBigem Abstand statt z. B. durch Einmalzahlung); die Kiindigungsvor-
schriften in 8 37 m Abs. 3 u. 4, wo die Kindigungsfrist davon abhéngig gemacht wird, ob der
Anteilschein-Sparer nach Vertragsabschluld arbeitsos oder vollig erwerbsunfahig geworden ist
(hier sollte sichergestellt werden, dal3 der Sparer im Fall von Arbeitslosigkeit oder volliger Er-
werbsunfahigkeit die Moglichkeit hat, die in regelmélligen Abstdnden einzulegenden Geldbe-

trége im Fonds zu belassen, ohne kiindigen zu miissen).



3. | nter essenkonflikte

Die mit der Novellierung des Investmentrechts angestrebte Férderung des Finanzplatzes erfor-
dert auch, tatsachliche und mogliche Interessenkonflikte anzugehen, deren Regelung mehrfach
von verschiedener Seite angemahnt worden ist. Der Entwurf |&(% leider hierzu jede Stellung-

nahme vermissen. Hierzu zahlen:

- KapitalanlagegeselIschaften sollte die Stimmrechtsausiibung aus fondszugehorigen
Aktien auf der Hauptversasmmlung einer Aktiengesellschaft untersagt werden, wenn
diese Gesdllschaft ihrerseits an der Kapitalanlagegesellschaft beteiligt ist. Dies ent-
spricht einer Forderung des Deutschen Juristentages 1996.

- Die Regelung des 8§ 10 Abs. 1 a KAGG sollte Uberpriift werden. Fir die Zwecke der
Meldepflicht gem. 88 21 ff. WphG sollten die von den abhangigen Kapitalanlagege-
sellschaften im Publikumsfonds verwalteten Aktien de lege ferenda dem die Kapital-
anlagegesdlIschaft beherrschenden Unternehmen zugerechnet werden, die im Spezi-

alfonds verwalteten Aktien pro rata dem am Fonds beteiligten Unternehmen.

- In den Bedingungen des Investmentvertrages zwischen Anlegern und Kapitalanlage-
gesdllschaften sollte zwingend angegeben werden miissen, ob der Kapitalanlagegesell-
schaft das Recht zustehen soll, Wertpapiere aus dem Eigenbesitz oder dem Handels-
bestand der Anteilseignerbank bzw. mit dieser verbundener Unternehmen zu ber-
nehmen oder Wertpapiere aus von der Anteilseignerbank begleiteten Emissionen zu
zeichnen. Bgahendenfalls sollte die KAG verpflichtet werden, ihre Anleger deutlich
auf die sich daraus ergebenden Interessenkonflikte hinzuweisen. Empirische Untersu-
chungen haben gezeigt, dal? es insoweit zu mif3bréuchlichen Praktiken gekommen i<t.
Im Interesse der deutschen Kapitalanlagegesellschaften und des Kapitalmarkts insge-

samt sollten derartige Praktiken eindeutig ausgeschl ossen werden.

- Kapitalanlagegesallschaften sollten verpflichtet werden, im Rechenschaftsbericht
(8 24 a KAGG) den Bestand derjenigen Wertpapiere gesondert auszuweisen, der von
ihnen fir Rechnung mit der Kapitalanlagegesellschaft verbundener Unternehmen ge-
halten wird. Diese Vorkehrung soll ausschlief3en, dal3 insbesondere Spezialfonds zur



Umgehung zwingender Vorschriften, z. B. des GWB oder des WphG, eingesetzt

werden kdnnen.

C. Unter nehmensbeteiligungsgesellschaften
1. Begriff der Wagniskapitalbeteiligung (8 1 a Abs. 2 UBGG)

Nach 8§ 1 a UBGG des Entwurfs sind Wagniskapitalbeteiligungen Aktien, Geschéftsanteile an
einer Gesdllschaft mit beschrankter Haftung, Kommanditanteile, Beteiligungen as Komple-
mentér, Beteiligungen as stiller Gesellschafter i.S. des 8 230 HGB und Genul¥rechte. Die Hin-
zufiigung der Beteiligung als Komplementéar sollte nochmals Uberdacht werden. Bekanntlich
haftet der Komplementér fir die Schulden des Beteiligungsunternehmens unmittelbar person-
lich (88 161 Abs. 2, 128 HGB). Sollte die Ubernahme dieses Haftungsrisikos auch fiir Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften gewollt sein, dann fragt sich, weshab sich eine Unterneh-
mensbeteiligungsgesel lschaft nicht an einem Unternehmen in Form einer OHG oder auch einer

GesdlIschaft burgerlichen Rechts beteiligen konnen soll.

2. Gesdllschafterdarlehen (8 24 des Entwurfs)

8 24 des Entwurfs sieht folgendes vor: Gewéhrt ein an der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft beteiligter Gesdllschafter einer Gesallschaft, an der die Unternehmensbeteiligungsgesel|-
schaft ihrerseits beteiligt ist, ein Darlehen, so findet eine Zurechnung nach den Regeln Uber den
Eigenkapitalersatz insoweit nicht statt. Damit ist das Recht der eigenkapital ersetzenden Gesell-
schafterdarlehen kinftig nicht mehr anzuwenden, wenn der kapital ersetzende Kredit von einem
an der Unternehmensbeteiligungsgesellschaft beteiligten Gesellschafter gegeben wird. Threm
Wortlaut nach erstreckt sich diese Regelung auch auf Kredite, die von dem Gesellschafter dem
betreffenden Unternehmen bereits ausgereicht wurden, bevor die Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft dazwischengeschaltet wurde, sofern der Kredit dann dem Schuldnerunternehmen
"belassen” worden ist. Dies bedeutet, dal3 kinftig die Rechtsform der Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaft nicht vornehmlich zur Eigenkapitalfinanzierung junger, innovativer Unter-
nehmen, die sich in der Anlaufphase befinden, eingesetzt werden wird, sondern vor allem dann,

wenn es um die Rettung bedrohter Altkredite und die Sanierung von in Schwierigkeiten gera-



tenen Unternehmen geht. Insbesondere wird es fir Kreditingtitute, etwa mehrere kooperieren-
de Sparkassen, keine grof3ere Schwierigkeit aufwerfen, eine oder auch mehrere Unternehmens-
beteiligungsgeselIschaften mit dem erforderlichen Kapital unter Beachtung der im UBGG vor-
geschriebenen Anlagegrenzen auszustatten und fir Sanierungsfélle vorzuhalten. Hier sollte eine
bessere Abstimmung mit den Pldnen zur Einschrankung des Kapitalersatzrechts im tbrigen er-
folgen. Z. B. kdnnte erwogen werden, das Privileg des § 24 UBGG nur solchen Gesellschaf-
tern einzurédumen, die mit zehn vom Hundert oder weniger am Stammkapital beteiligt sind, und
es im Ubrigen bel der bisherigen Regelung des 8§ 25 UBGG (a.F.) belassen. Dies wirde auch
mit der Regelung des Eigenkapitalersatzrechts im geplanten Kapitalaufnehmeerleichterungs-
Gesetz Ubereinstimmen. Dabel soll freilich nicht verschwiegen werden, dal? auch die dort vor-
gesehene Neuregelung des Eigenkapitalersatzersatzrecht durchaus nicht unumstritten ist (s.
z. B. K. Schmidt, Zwerganteile im GmbH-Kapitalersatzrecht, ZIP - Zeitschrift fir Wirtschafts-
recht 1996, 1586 ff.).

D. Uber nahmegesetz

Die Anhérung zum Dritten Finanzmarktférderungsgesetz vor dem Finanzausschul? soll sich
auch auf den Entwurf eines Ubernahmegesetzes erstrecken, der von der Fraktion der SPD im
Juli 1997 vorgelegt worden ist (BT-Drucks. 13/8164 v. 02.07.1997).

Die erste Frage, die sich in diesem Zuammenhang stellt, ist, ob eine freiwillige Selbstregelung
oder ein Ubernahmegesetz vorzuziehen ist. Eine freiwillige Regelung hat, wenn sie tatsichlich
umfassend beachtet und durchgesetzt wird, zweifellos Vorzige vor einer gesetzlichen Rege-
lung. Eine informelle Regelung im Sinne eines "selbstgeschaffenen Rechts der Wirtschaft” 183
sich flexibler abandern und den jeweiligen neuen Bedirfnissen und Gegebenheiten anpassen.
Gewdhrleistet mui’ freilich sein, dal3 erstens eine flachendeckende Beachtung und Durchset-
zung sichergestellt ist und zweitens eine solche Selbstregulierung auch inhaltlich die Interessen
samtlicher Kapitalmarktteilnehmer berticksichtigt und das Ziel der Kapitalmarkteffizienz ver-
folgt. Es ist nicht bestritten, dal? das erste Zidl - flachendeckende Anerkennung und Anwen-
dung - derzeit, durch den freiwilligen Ubernahmekodex von 1995, nicht erreicht wird; aber
auch inhaltlich bleibt der Kodex ganz erheblich hinter den Standards zuriick, die auf den hoch-

entwickelten anglo-amerikanischen Kapitalmérkten gelten.
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Was den ersten Punkt, namlich die Anerkennung und Durchsetzung des freiwilligen Ubernah-
mekodex angeht, so wird hier regelmaliig darauf hingewiesen, dal3 bereits 87 % der DAX 30-
Unternehmen und 61 % der DAX 100-Unternehmen den Kodex anerkannt hétten. Hierauf
kommt es aber in diesem Zusammenhang nicht an. Diese Ziffern belegen nur, dal3 selbst bei
diesen grof3en Unternehmen eine Anerkennung und Befolgung der Regeln des Kodex nicht
durchgesetzt werden kann; sinnféllig ist dies im bekannten Fall der Metallgesellschaft gewor-
den. Entscheidend ist vielmehr, dal? die Mehrzahl der etwa 690 borsennotierten inlandischen
Unternehmen den Kodex bisher nicht anerkannt hat. Der Hinweis darauf, dal3 seit Inkrafttreten
des Kodex 27 Angebote gemald dem Ubernahmekodex abgegeben worden sind, 143t vollig au-
Rer Betracht, dal? die weit Uiberwiegende Mehrzahl der Ubernahmekommission nicht unter-
breitet und ohne sie abgewickelt worden ist. Ein Blick in die vom Bundesaufsichtsamt fir den
Wertpapierhandel herausgegebene Statistik der meldepflichtigen Ubernahmefélle zeigt, daid seit
Bestehen des Ubernahmekodex bis heute in knapp 100 F&len Beteiligungen zwischen 50 und
75 % aufgebaut worden sind (die Zahlen betreffen nicht einmal ale borsengehandelten, son-
dern nur die im Amtlichen Markt gehandelten Papiere). Néhme man den Betelligungserwerb
von 30 % der Aktien und mehr hinzu (Daten hierzu stehen nicht zur Verfligung), so wirde sich
zweifellos zeigen, dal? die ganz Uiberwiegende Anzahl der Ubernahmen borsennotierter Gesell-
schaften unter MiRachtung der Ubernahmekommission durchgefuhrt wird. Es ist also grob ir-
refUhrend, wenn gelegentlich behauptet wird, es komme nicht darauf an, ob eine formelle An-
erkennung des Kodex erfolgt sei; entscheidend sei, dal? jedenfalls faktisch ale Ubernahmen
borsennotierter Gesellschaften entsprechend den Regeln des Kodex abgewickelt wurden. Das
Gegentell trifft zu. Der deutsche Gesetzgeber wird deshalb zumindest um eine Rahmengesetz-
gebung nicht herumkommen. Der dem Bundestag vorliegende Entwurf versucht, Elemente der
bisherigen freiwilligen Selbstregulierung (Ubernahmekommission) mit einer derartigen Rah-
mengesetzgebung zu kombinieren und ist aus diesem Grunde zu unterstiitzen. Eine aus Ver-
tretern der beteiligten Verkehrskreise gebildete Ubernahmekommission, deren Entscheidungen
verbindlich wéren, konnte Uberdies Richtlinien und Empfehlungen beschlief3en und dadurch
deutlich machen, wie sie in kiinftigen Ubernahmeverfahren zu verfahren gedenkt. Eine derarti-
ge Ldsung wiirde die notwendige Durchsetzung zwingender Regeln, da, wo erforderlich, kom-
binieren mit der wiinschenswerten Flexibilitdt im Markt entwickelter und nicht vom Gesetzge-
ber vorgegebenen Verhaltensstandards.

Gelegentlich wird versucht, eine nationale Regelung unter Hinweis auf die Pléane der EU-

Kommission (Vorschlag einer 13. Richtlinie) hinauszuschieben. Diese Argumentation stellt aus
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mehreren Grunden eine Verkehrung im Grundsétzlichen dar. Zundchst einmal hat der EU-
Richtliniengeber die Regulierung offentlicher Ubernahmen tberhaupt nur deshalb in die Hand
genommen und immer wieder in neuen Richtlinien-Entwirfen vorangetrieben, weil insbesonde-
re Deutschland und die Niederlande es abgelehnt haben, eigene nationale Regelungen offentli-
cher Ubernahmen vorzulegen. Rechtspolitisch erscheint es nicht empfehlenswert, mit einer
tiberzeugenden und zugleich effektiven Regelung offentlicher Ubernahmen unter Hinweis auf
das Vorhaben der EU abzuwarten. Bindende EU-V orgaben fuhren, soweit sie sich auf Details
beziehen, zu einer nicht wiinschenswerten Versteinerung des Rechts und damit, soweit sie sich
nicht lediglich als entbehrliche Empfehlungen oder blof3e Rahmenrichtlinien mit Apellcharakter
darstellen, genau zu derjenigen Inflexibilitét, die als nachteilig erscheint. Um den erforderliche
Anlegerschutz auch Uber die Grenze hinweg zu gewdhrleisten, bedarf es ohnehin keiner EU-
weiten Harmonisierung, wenn nur der deutsche Gesetzgeber sich auch in diesem Punkt zu e-
ner Regelung entschlief3en konnte, die internationalen Kapitalmarktstandards gentigt.

Es st auch nicht richtig, wenn behauptet wird, eine gesetzliche Regelung des Ubernahmerechts
in Deutschland sei bisher nicht ausreichend diskutiert. Die wissenschaftliche Diskussion des
Ubernahmerechts findet sich - freilich nicht nur in deutschen Zeitschriften - im wissenschaftli-
chen Schrifttum bereits seit Jahrzehnten. Dort ist auch ausfihrlich und eingehend das sog.
Pflichtangebot erortert worden, das von interessierter Seite immer wieder in Frage gestellt
wird. Nicht verfangen kann in diessm Zusammenhang der Hinwels auf andere kontinental-
européische Regelungen, die gleichfalls bisher ein Pflichtangebot zum Teil nicht kennen. Aus
rechtsvergleichender Perspektive kann nur vor einer eklektizistischen Argumentation gewarnt
werden, die Detailregelungen einer fremden Rechtsordnung herausgreift, ohne den anderweit
in diesem Rechtssystem verwirklichten Anlegerschutz gebiihrend zu beachten. Rechtsordnun-
gen, in denen die Aktionédre Gelegenheit haben, selbst Uber den Kontrollwechsdl in der Gesell-
schaft zu entscheiden, und die den Aktionéaren aufRerdem weitreichende Einzelklagrechte gegen
einen die Kontrolle erwerbenden Gesellschafter im Fall pflicht- oder treuwidrigen Verhatens
einraumen, mogen eher auf eine zwingende Pflichtangebotsregelung verzichten kdnnen als eine
Rechtsordnung wie die deutsche, die effiziente Anlegerschutzmechanismen dieser Art nicht
kennt. Wer ohne Kenntnis des Gesamtgefiiges der jeweiligen nationalen Anlegerschutzmecha-
nismen das Fehlen eines Pflichtlibernahmeangebots als Argument gegen eine entsprechende

deutsche Regelung herauspickt, verfahrt wissenschaftlich unserios.
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Uber die Pflichtangebotsschwelle im einzelnen mag man streiten konnen. Die Angebots-
schwelle bei 25 % festzusetzen, wie dies der SPD-Entwurf tut, halte ich fur verfehlt. Von mir
fr das Jahr 1992 durchgefiihrte Untersuchungen haben ergeben, dal3 in den Hauptversamm-
lungen der 24 untersuchten Publikumsgesellschaften die Prasenz bei 58 % lag. Das bedeutet,
daid bei Erwerb von 29 % plus einer Stimme der Erwerber in den untersuchten Féllen bereits
die Hauptversammlungsmehrheit innehatte. Seither sind die Présenzen nach meinen Beobach-
tungen durchweg weiter zurlickgegangen. Allerdings &3 sich dieser Befund nattirlich nicht auf
samtliche borsennotierte Aktiengesellschaften beziehen. Der britische City-Code setzt die
Grenze m. E. Uberzeugend bei 30 % fest. Eine feste Schwelle hat den Nachteil der Pauschali-

sierung, freilich auch den Vorteil der Rechtssicherheit fir sich.



