DEUTSCHES AKTIENINSTITUT

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts e.V.
zum Regierungsentwurf eines Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes (TUG) vom 28. Juni 2006

16. August 2006

A. Vorbemerkung

Das Deutsche Aktieninstitut begriiBt die durch die Transparenzrichtlinie vom
15. Dezember 2004 (2004/109/EG) und durch andere Initiativen gesetzlicher
wie auch freiwilliger Art angestoBene Entwicklung des Kapitalmarkts hin zu
mehr Transparenz und Offenheit. Ohne Transparenz und Publizitit kann das
Vertrauen in die Kapitalmirkte erschiittert werden, was letztlich sowohl Emit-
tenten als auch der gesamten Volkswirtschaft schadet. Vertrauen der Anleger
in ein Unternehmen setzt glaubwiirdige und relevante Informationen iiber die
Unternehmenstétigkeit voraus. Die Transparenzrichtlinie bringt dabei nicht
nur erhdhte inhaltliche Transparenzanforderungen in der Finanzberichterstat-
tung mit sich, sondern stellt insbesondere auch hinsichtlich der europaweiten
Verbreitung von Finanzinformationen eine enorme Herausforderung fiir alle
Beteiligten dar.

Das Ziel der Transparenzrichtlinie soll v.a. auch durch die EU-weite Standar-
disierung und Vergleichbarkeit von Informationen erreicht werden. Durch
einseitiges Ausscheren Deutschlands aus dem Regelungsregime der Transpa-
renzrichtlinie werden diese Ziele konterkariert und zwar nicht nur hinsichtlich
des Harmonisierungseffekts, sondern auch der Wettbewerbsfihigkeit deut-
scher Unternehmen im européischen Vergleich.

Offenbar geht der Bundesregierung die Transparenzrichtlinie (im Folgenden
TRL) in manchen Punkten nicht weit genug, ohne dass sich in der Begriin-
dung iiberzeugende Argumente fiir eine Verschirfung der Regelungen finden
lassen. Der Gesetzesentwurf der Bundesregierung eines Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes vom 28. Juni 2006 geht dabei zwar nur in einigen As-
pekten iiber die Anforderungen der TRL hinaus, dies aber mit gewaltigen Fol-
gen. Diese beinhalten eine drastischen Kostenerhohung hinsichtlich internen
Risikomanagements und Wirtschaftspriifung, die zum Ziel der Erhéhung der
Transparenz auBer Verhiltnis stehen.

So ist eine der auffilligsten Neuerungen des vorliegenden Gesetzesentwurfs
die Einfiihrung eines sog. ,Bilanzeides“ , die in ausdriicklicher Anlehnung an
den US-amerikanischen ,Sarbanes-Oxley Act of 2002 erfolgt und entschie-
den abgelehnt wird. Der Regierungsentwurf sieht eine zwingende priiferische
Durchsicht und ein Enforcement von Halbjahresfinanzberichten vor. Dies wird
von der TRL nicht gefordert und wird ebenfalls abgelehnt. Die Bundesregie-
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rung konzipiert die Zwischenmitteilungen zudem als Quartalsberichte, obwohl
dies von der TRL gerade nicht vorgesehen ist. Hier sollte die von der TRL ein-
gerdumte Flexibilitit fiir den Zeitpunkt der Zwischenmitteilung {ibernommen
werden. Dariiber hinaus ergeben sich Anderungen zur elektronischen Kom-
munikation mit Aktionéren, indem hierfiir nunmehr ein Hauptversammlungs-
beschluss verlangt wird. Dies gibt zwar die TRL vor, die betreffende Regelung
wird jedoch moglicherweise durch die geplante Aktionérsrechterichtlinie ge-
dndert. Zudem sollte fiir bereits praktizierte elektronische Kommunikation ei-
ne Ubergangsregelung geschaffen werden. Das TUG sollte zudem eine Uber-
gangsregelung vorsehen, damit Informationen, die von Emittenten in Dritt-
staaten verdffentlicht und unter das Verdffentlichungsregime der TRL gestellt
werden, nicht tibersetzt werden miissen.

B. Stellungnahme
Art. 1 Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes
§ 23 Abs. 6 WpHG

Besonders im Falle eines Handels auBerhalb eines organisierten Marktes (OTC)
ist der Zeitraum von drei Handelstagen fiir die Hochstdauer fiir das Halten
von Stimmrechten zur Abrechnung und Abwicklung von Geschiften fiir zu
kurz, wie das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme zum Entwurf
der Durchfiihrungsrichtlinie 2006/X/EG der Europiischen Kommission (Ar-
beitsdokument ESC/34/2005 Rev. 2) schon angemerkt hat. Dies kann zu irre-
fiihrenden Meldungen von Stimmrechten fiihren.

§ 26 WpHG

Wie das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme zum Kommissions-
entwurf der TRL vom 25. April 2003 dargelegt hat, ist die vorzunehmende Of-
fenlegung der Verteilung der Stimmrechte durch den Emittenten binnen drei
Handelstagen in der Praxis kaum umzusetzen.

Die Vorbereitung der Publikation in Printmedien erfordert eine vorherige Er-
stellung und Abstimmung des Veréffentlichungstextes sowie dessen Uberset-
zung. Dariliber hinaus muss der Text durch die Printmedien technisch erstellt
werden, wobei Korrekturen hiufig erforderlich sind; schlieBlich sind die Ein-
reichungsfristen bei den einzelnen Zeitungen und deren Erscheinungsfre-
quenz zu beachten, so dass eine Frist von drei Tagen zur Verdffentlichung der
Meldung in Printmedien in der Praxis kaum einzuhalten ist.

Hier sollte in der WpAIV vorgesehen werden, dass zur Einhaltung der drei
Handelstage eine Veroffentlichung im Internet ausreichend ist, wenn dem
Printmedium gleichzeitig der Auftrag auf Schaltung der Anzeige erteilt wird.



Stellungnahme zum RegE TUG Seite 3/17

§ 30a bis 30e WpHG
§ 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG

§ 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG regelt die Verdffentlichung des Orts, des Zeitpunkt,
der Tagesordnung der Hauptversammlung, der Gesamtzahl der Aktien und
Stimmrechte und der Rechte der Aktionédre beziiglich der Teilnahme an der
Hauptversammlung, die ,unverziiglich“ im Bundesanzeiger zu verdffentlichen
sind.

Eine vergleichbare Pflicht zur Verdffentlichung enthilt auch § 121 Abs. 3
AktG. Die Begriindung des Entwurfs enthilt zwar einen Vorrang der aktien-
rechtlichen Veréffentlichung, es sollte jedoch im Gesetz geregelt sein, dass
mit einer Veroffentlichung nach § 121 Abs. 3 AktG die Voraussetzungen des
§ 30b Abs. 1 Nr. 1 WpHG erfiillt sind, wenn diese die zusitzlichen Angaben
der Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte enthilt. Dies gilt umso mehr, als
der zeitliche Ankniipfungspunkt fiir die Veréffentlichung nach § 30b Abs. 1
Nr. 1 WpHG unklar ist.

§ 30b Abs. 3 Satz 1 a) WpHG

§ 30b Abs. 3 Satz 1 a) WpHG kniipft die elektronische Kommunikation der
Gesellschaft mit ihren Aktiondren an eine Zustimmung der Hauptversamm-
lung, eine Bestimmung, die auf Art. 17 Abs. 3 TRL zuriickzufiihren ist.

Dabei sollte zumindest klargestellt werden, dass bestehende Einwilligungen
zur elektronischen Ubermittlung von Unterlagen unberiihrt bleiben. Dies wiir-
de sonst einen Riickschritt gegeniiber dem Status Quo vieler (Namens-) Akti-
engesellschaften bedeuten. Bei der Hauptversammlungssaison 2005 sind be-
reits ca. 40.000 Aktionére der Allianz AG und Siemens AG und ca. 50.000
Aktionire bei der DaimlerChrysler AG' auf elektronischem Wege iiber die HV
informiert worden. Da die Gesellschaften dies auf der Grundlage individueller
Einwilligung praktizieren und keinen HV-Beschluss haben, wiirde dies bedeu-
ten, dass fiir die Hauptversammlungen im Jahr 2007, auf denen entsprechen-
de Beschliisse erst gefasst werden kénnten, wieder auf die Papierform zuriick-
gegriffen werden miisste. Hier wire zumindest eine Vorschrift fiir , Altféalle®
erforderlich, und zwar auch im Hinblick darauf, dass sich Art. 17 TRL noch
durch die Aktionérsrechterichtlinie nachtréglich dndern konnte.

Hier ergibt sich nimlich ein Widerspruch mit den Zielen der geplanten Aktio-
narsrechterichtlinie (Vorschlag der Kommission zu einer Richtlinie tiber die
Ausiibung der Stimmrechte durch Aktiondre von Gesellschaften, die ihren

' Prof. Dr. Ulrich Noack, ,Elektronische Benachrichtigung der Aktionére iiber
HV in Gefahr*, http://www .jura.uni-
duesseldorf.de/dozenten/noack/notizen/PermalLink,guid,5ea1f78a-c165-4f9d-
8f88-501e96f7e37b.aspx
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eingetragenen Sitz in einem Mitgliedstaat haben und deren Aktien zum Han-
del auf einem geregelten Markt zugelassen sind, sowie zur Anderung der
Richtlinie 2004/109/EG), deren Ziel der Abbau von Hemmnissen in der Akti-
ondrskommunikation ist, und zwar insbesondere im Hinblick auf ausldndische
Aktionédre. Jedoch ist gerade bei diesen im Hinblick auf u.U. lange Versand-
laufzeiten die elektronische Kommunikation besonders wichtig. In ihrem ,, Ak-
tionsplan zur Modernisierung des Gesellschaftsrechts und zur Verbesserung
der Corporate Governance in der Europdischen Union“ vertrat die Kommissi-
on daher die Auffassung, dass die Ausiibung des Stimmrechts von Aktioniren
im Ausland erleichtert werden miisse. Es wurde nicht nur anerkannt, dass der
Zugang zu Hauptversammlungen und damit verbundenen Rechten den Aktio-
ndren unabhingig davon offen stehen miisste, in welchem Mitgliedstaat sie
ansissig sind, sondern dass auch eine Reihe spezifischer Probleme im Zu-
sammenhang mit der Ausiibung des Stimmrechts im Ausland geldst werden
missten (Kommissionsvorschlag, KOM(2005) 685 endgiiltig, S.2).

So ist es moglich, dass das Erfordernis des Art. 17 Abs. 3 TRL noch geindert
wird, da es inkonsequent wire, die Frage der elektronischen Kommunikation
in diesem Zusammenhang nicht zu liberalisieren und zum Anlass zu nehmen,
die Hiirden fiir den Einsatz elektronischer Hilfsmittel zum Zwecke der Uber-
mittlung von Informationen an die Aktiondre auf ein verniinftiges Maf3 abzu-
senken. Das Deutsche Aktieninstitut hat dies in seiner gemeinsamen Stellung-
nahme mit BDA, BDI, DAL, DIHK und GDV vom 8. Mérz 2006 angeregt.

Es sollte deshalb ausreichen, dass die Aktionire individuell iiber den Einsatz
elektronischer Hilfsmittel entscheiden. Auf einen formlichen HV-Beschluss
sollte verzichtet werden.

§ 30e WpHG, 3 b WpAIV

GemiB § 30e Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 muss ein Inlandsemittent Informationen, die
er in einem Drittstaat veréffentlicht und die fiir die Offentlichkeit in der Eu-
ropdischen Union und dem Europiischen Wirtschaftsraum Bedeutung haben
konnen, unverziiglich verdffentlichen, gleichzeitig der BaFin diese Verdffent-
lichung mitteilen und sie dem Unternehmensregister zur Speicherung iiber-
mitteln.

Hierunter konnte z.B. ein von einem Inlandsemittenten mit Zweitnotierung in
den USA bei der SEC eingereichter Bericht in Form 20-F fallen, der dann ent-
sprechend den weiteren Vorgaben der WpAIV veréffentlicht und mitgeteilt
werden miisste. Da die Informationen dem allgemeinen Verdffentlichungs-
und Mitteilungsregime des §§ 3b WpAIV unterworfen sind, miissen Emitten-
ten z.B. bei der SEC in den USA eingereichte Berichte in Form 20-F und an-
dere Mitteilungen immer auch auf deutsch iibersetzen. Die Notwendigkeit ei-
ner solchen Ubersetzung, insbesondere im Umfang eines 20-F, wiirde die E-
mittenten jedoch {iber Gebiihr belasten und wire als zusitzliche Mitteilungs-
pflicht einer Information, die ohnehin schon leicht erhiltlich ist, nicht durch
einen zusitzlichen Nutzen fiir den européischen Kapitalmarkt gedeckt. Die bei
der SEC eingereichten Informationen sind zum einen bereits iiber die 6ffent-
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lich zugingliche Edgar-Webseite des SEC abrufbar. Zum anderen stellen die
Emittenten die bei der SEC eingereichten Informationen auch bereits regelmé-
Big auf ihrer Homepage zur Verfiigung.

Fiir diesen Sachverhalt sollte in § 3b ein Ausnahmetatbestand dahingehend
geschaffen werden, dass Informationen i.S.v. § 30 e WpHG nicht iibersetzt
werden miissen. Fiir eine solche Regelung spricht die Sprachenregelung des
Wertpapierprospektgesetzes, das grundsitzlich die Moglichkeit einer Verof-
fentlichung in Englisch vorsieht. So wird dies z.B. fiir das jahrliche Dokument
gem. § 10 WpPG fiir Mitteilungen in Form 20-F gehandhabt. So heifit es in
den ,Hiufig gestellte Fragen zum jahrlichen Dokument* (auf der Homepage
der BaFin eingestellt am 28. Juni 2006) unter der Ziffer 4.) Sprache des jahrli-
chen Dokuments:

»Das jahrliche Dokument selbst ist in deutscher Sprache zu erstellen. Sollten
die Informationen, die in dem jiahrlichen Dokument enthalten sind oder auf
die verwiesen wird, urspriinglich in einer anderen Sprache verdffentlicht wor-
den sein, so miissen diese nicht iibersetzt werden. Die jeweiligen Informatio-
nen kénnen in dem jahrlichen Dokument in der urspriinglichen Sprache ent-
halten sein bzw. es kann auf die entsprechende Veroffentlichung in einer an-
deren Sprache verwiesen werden.“

Es ist kein Grund ersichtlich, warum man hiervon wieder abweichen sollte.
Die Verdffentlichung zusitzlicher Angaben sollte daher zumindest vom Spra-
chenregime des § 3b WpAIV ausgenommen bleiben. Dies wiirde auch in Ein-
klang mit den Voraussetzungen der Transparenzrichtlinie stehen, die in Art.
20 Abs. 2 TRL verlangt, dass die Informationen (i) in einer von der zustindi-
gen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates akzeptierten Sprache und (ii) je
nach Wahl des Emittenten entweder in einer Sprache, die von den zustindi-
gen Behorden der betreffenden Aufnahmemitgliedstaaten akzeptiert wird oder
in einer Sprache, die in internationalen Finanzkreisen gebrauchlich ist, be-
kannt zu geben sind. So kann der deutsche Gesetzgeber fiir diesen Fall die
englische Sprache geniigen lassen.

§ 30g WpHG

Zu begriiBen ist der durch den Regierungsentwurf neu eingefiihrte § 30 g
WpHG, der eine Anfechtung eines Hauptversammlungsbeschlusses auf Grund
einer Verletzung der Vorschriften des Abschnitts 5a ausschlieBt.

§ 37n WpHG

Durch § 37n WpHG wird der in § 37w WpHG vorgesehene Halbjahresfinanz-
berichten das Enforcementverfahren der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungs-
legung (DPR) bzw. BaFin einbezogen. Dies geht iiber die Anforderungen der
TRL hinaus, die in Art. 24 Abs. 4 h) zwar Befugnisse der Beh6rden klarstellt,
aber keine Handlungsanweisung an die Mitgliedsstaaten beinhaltet. Die TRL
regelt
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,die Befugnis zur Uberpriifung, ob die nach der Transparenzrichtlinie offen zu
legenden Informationen den einschligigen Anforderungen an die Berichter-
stattung entsprechen sowie die Befugnis, im Falle aufgedeckter VerstéBe ge-
eignete MaBnahmen zu ergreifen®.

Der Kommissionsvorschlag sah von Anfang an nur eine Sicherstellung der
Kompetenzen der Regulierungsbehoérden vor, die durch die TRL nicht beriihrt
werden sollte: ,Die Behorde soll die Vollstindigkeit, Korrektheit und Ver-
stiandlichkeit der im Sinne dieser Richtlinie geforderten Informationen in dem
MaB nachpriifen kénnen, in dem ein Mitgliedstaat eine derartige Priifung ins-
gesamt oder nur in Bezug auf die Vollstindigkeit und die Verstindlichkeit
vorschreibt.“ (Art. 20 Abs. 4 h TRL-E in der Fassung des Kommissionsvor-
schlags vom 26. Mirz 2003, Kom(2003) 138 end.).

Auf europiischer Ebene sollte durch die Transparenzrichtlinie kein Zwang zur
inhaltlichen Priifung festgelegt werden. Obwohl der Europdischen Wirt-
schafts- und Sozialausschusses (vom 11. Dezember 2003, abgedr. in ABIL. C
80/128 v. 30. Mirz 2004) feststellte, dass nicht alle Regulierungsbehérden
Abschliisse einheitlich kontrollierten, was eine ,nicht zu unterschitzende“
Ungleichbehandlung der Emittenten bedeuten konne, lautete die Empfehlung:

»In diesem Stadium ist eine Harmonisierung der Rolle der Regulierungsbehor-
den der Herkunftsmitgliedstaaten in Bezug auf die Informationsanforderun-
gen des Richtlinienvorschlags nicht vorgesehen. Die Regulierungsbehdrden
haben lediglich zu tiberpriifen, dass die Informationen im vorgesehenen Zeit-
raum verdffentlicht werden.*

Ausweislich der Begriindung zum Anderungsantrag 147 der Stellungnahme
des Parlaments nach der ersten Lesung (A5 0079/2004 v. 25. Februar 2004),
der zum jetzigen Wortlaut des Art. 24 Abs. 4 h) TRL gefiihrt hat, sollten durch
die Anderung in Art. 20 Abs. 4 h TRL-E lediglich die Befugnisse der Behorden
hinsichtlich der Abschliisse klargestellt werden. Das bedeutet, dass der (oben
genannte) schwer verstdndliche Wortlaut umformuliert werden sollte. Damit
sollte also nicht der Inhalt des vorherigen Wortlaut geidndert werden, nach
dem die Behorden sich auch auf eine formelle Priifung beschrinken kénnen.
(engl. Fassung: ,...that a member state decides to make mandatory...“). Die
Anderung hatte also nicht die Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur Inhaltli-
chen Priifung von Berichten zum Ziel.

Wenn dies also der Gesetzgeber vorsieht, geht er {iber die zwingenden Vorga-
ben der TRL hinaus mit der Folge zusitzlicher Belastungen fiir Emittenten in
Deutschland. Die zuséitzliche Erkenntnis, die durch ein Enforcement fiir Halb-
jahresfinanzberichte gewonnen wiirde, diirfte zudem beschriankt sein.

§ 37w WpHG

Der Entwurf des § 37w Abs. 5 WpHG fordert fiir Halbjahresfinanzberichte
mindestens eine priiferische Durchsicht durch einen Abschlusspriifer und geht
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damit tiber die Transparenzrichtlinie hinaus. Diese stellt es in Art. 5 Abs. 5
den Unternehmen frei, die Berichte einer Priifung unterziehen zu lassen.

Dieses Wahlrecht wird bekriftigt, wenn man sich den Verlauf des Richtlinien-
verfahrens betrachtet. So wurde eine Bestimmung im urspriinglichen Entwurf
des Richtlinientexts, wonach im Rahmen des Komitologieverfahrens in be-
stimmten Féllen eine Priifung durch den Abschlusspriifer zwingend vorge-
schrieben werden konne, gestrichen. Dieser lautete:

~Die Kommission wird insbesondere... ¢) in Fillen, in denen ganz offensicht-
lich die dringende Notwendigkeit besteht, den Anlegerschutz gemeinschafts-
weit zu verbessern, fiir den Halbjahresbericht eine eingeschrinkte Priifung
durch einen Abschlusspriifer verbindlich vorzuschreiben.*

AuBerdem waren Abgeordnete mit Anderungsantrigen hierzu nicht erfolg-
reich:

Phillippe A.R. Herzog konnte mit seinem Anderungsantrag 71 (Dok. PE
333.043 vom 26. November 2003), den oben zitierten damaligen Absatz 4
folgendermaBen zu fassen

»Der Halbjahresfinanzbericht ist Gegenstand einer Priifung. Dabei sind
der Bestitigungsvermerk sowie jede diesbeziigliche Einschriankung
oder jede Hervorhebung von Fragen, auf die die Priifer besonders
hinweisen mochten, ohne dabei ihren Bestidtigungsvermerk einzu-
schrianken, in vollem Umfang wiederzugeben®

nicht durchdringen.

Siehe hierzu auch Abschnitt 4.4. zur Art. 5, Seite 26 des Kommissionsent-
wurfs vom 26. Mirz 2003, KOM(2003) 138 endgltig:

~Dieser Artikel gilt fiir Emittenten aller Arten von Wertpapieren. Die Emitten-
ten werden darin nicht verpflichtet, ihre Berichte von einem Abschlusspriifer
priifen zu lassen. Im jetzigen Stadium folgt die Kommission damit dem von
der Mehrheit vertretenen Standpunkt, es bestehe keine unmittelbare Notwen-
digkeit, dies auf Gemeinschaftsebene vorzuschreiben. Nach dem vorgeschla-
genen Artikel 3 Absatz 2 soll der Herkunftsmitgliedstaat des Emittenten dies
vorschreiben kénnen.*

Das Wahlrecht in Art 5 Abs. 5 TRL wird auch nicht durch andere Vorschriften
der TRL derogiert, da sie sonst in sich widerspriichlich wire.

Die Regelung in § 30w Abs. 5 WpHG kann also nicht mit der TRL begriindet
werden. Dieses Wahlrecht sollte von dem TUG nicht abgeschafft werden. Eine
weitere priiferische Durchsicht wiirde fiir die Unternehmen einen erheblichen
Mehraufwand bedeuten und wird nicht einmal auf EU-Ebene fiir erforderlich
gehalten. Der durch die Transparenzrichtlinie gewéhrte Freiraum sollte im
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Rahmen der nationalen Umsetzung daher nicht eingeschrinkt werden, v.a.
deswegen, weil in anderen Mitgliedsstaaten dieser Freiraum ausgeschopft
werden kann. Das benachteiligt deutsche Unternehmen etwa gegeniiber den
englischen. In GroBbritannien wird die Regelung der TRL unveridndert in na-
tionales Recht {ibernommen.

§ 37w WpHG i.V.m §§ 37y Nr. 2 und 46 WpHG

Nach § 37w i.V.m. §§ 37y und 46 WpHG besteht die Verpflichtung, die Halb-
jahresfinanzberichte ab dem Jahr 2007 zu veréffentlichen, und zwar nach den
International Accounting Standards/International Financial Reporting Stan-
dards (IAS/IFRS), wenn eine generelle Verpflichtung des Emittenten hierzu
besteht. GemaB Art. 9 IAS-Verordnung (Verordnung [EG] Nr. 1606/2002) be-
steht jedoch eine Ubergangsregelung mit der Méglichkeit, einen IAS/IFRS-
Abschluss erst ab dem Jahr 2007 erstmals aufzustellen. Das hétte zur Folge,
dass die betroffenen Emittenten bereits vor der erstmaligen Veroffentlichung
eines IAS/IFRS-Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2007 einen Halbjah-
resfinanzbericht (Konzern) nach den IAS/IFRS-Standards erstellen miissten.

Die Ubergangsregelung gemiB Art. 9 IAS-Verordnung sollte nicht unterlaufen
werden und fiir die Halbjahresfinanzberichte eine entsprechende Ubergangs-
regelung im WpHG vorgesehen werden.

37x WpHG

Nach § 37x Abs. 1 Satz 1 WpHG wird fiir Aktienemittenten die Frist zur Ab-
gabe von Zwischenmitteilungen auf nunmehr sechs Wochen nach Ablauf des
Mitteilungszeitraums festgelegt. Dies ist als sachgerecht zu begriifen. Entge-
gen der Begriindung der Bundesregierung sieht die Transparenzrichtlinie al-
lerdings nicht vor, die Zwischenmitteilungen ,jeweils fiir das Ende des ersten
und dritten Quartals eines Geschéftsjahrs* zu erstellen. Vielmehr sind in Art.
6 Abs. 1 TRL die Zwischenmitteilungen ,in der ersten und in der zweiten
Hailfte des Geschiftsjahrs vorgesehen. Hier ist ein breiterer Zeitraum angege-
ben, in dem die Zwischenmitteilung zu erstellen ist:

»Diese Mitteilungen sind in einem Zeitraum zwischen zehn Wochen nach Be-
ginn und sechs Wochen vor Ende des betreffenden Sechsmonatszeitraums zu
erstellen®.

Die TRL bezieht sich also auf das Ende des Sechsmonatszeitraums und nicht
auf das jeweilige Quartalsende. Dies rdumt den Unternehmen ein flexibleres
Wabhlrecht fiir den Zeitpunkt der Zwischenmitteilung ein. Die Bundesregie-
rung konzipiert die Zwischenmitteilungen ohne Not als Quartalsberichte, ob-
wohl dies von der TRL gerade nicht vorgesehen ist.
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Art. 2 Anderungen der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisver-
ordnung (WpAIV)

Siehe oben, Anmerkung zu § 30e WpHG.
Art. 5 Anderung des HGB

Die vom Regierungsentwurf vorgeschlagene Umsetzung des durch Art. 4 Abs.
2 ¢) und Art. 5 Abs. 2 ¢) TRL eingefiihrten Bilanzeids ist abzulehnen.

Der Bilanzeid soll sicherstellen, dass die beim Emittenten verantwortlichen
Personen die Verhiltnisse des Unternehmens in den Finanzberichten richtig
darstellen (Begriindung des Regierungsentwurfs, S. 64). Dazu sind die Ge-
nannten jedoch bereits durch Rechtsvorschriften verpflichtet. Dieser als
Pflichtverstarkungsfaktor konzipierte Eid kann drastische Folgen haben und
sollte weder strafrechtliche Sanktionen noch eine zivilrechtliche Haftung aus-
l6sen.

§ 37w Abs. 2 WpHG, § 264 HGB, 289 Abs. 1 Nr. 3a HGB

Die TRL verlangt in Art. 4 Abs. 2 c) die Erklarung der Vorstande, ,dass ...der
aufgestellte Abschluss ihres Wissens ein den tatsdchlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild...vermittelt“. Diesen Wissensvorbehalt ibernimmt der Regie-
rungsentwurf in die Tatbestinde der § 37w Abs. 2 WpHG, §§ 264 HGB, 289
Abs. 1 Nr. 3a HGB nicht. Wéhrend dies fiir die Strafvorschrift damit begriin-
det wird, dass die Strafbarkeit ohnehin eine ,wissentliche Begehung" voraus-
setze (S. 130, Regierungsentwurf), schweigt der Entwurf zu der zivilrechtli-
chen Bedeutung. Fiir die zivilrechtliche Haftung hat dies weit reichende Kon-
sequenzen, da der Bilanzeid einer Garantieerkliarung gleichkommen kann. Im
Entwurf wird nicht erklart, ob diese zivilrechtlichen Folgen beabsichtigt sind,
nur ausdriicklich dazu, dass es zu einer Verschirfung der Strafvorschriften im
Kapitalmarktbereich kommen soll.

Es gibt keinen ersichtlichen Grund, von dem Wortlaut der Richtlinie, den die
meisten Staaten ibernommen haben oder iibernehmen werden (z.B. GroBbri-
tannien, Frankreich) abzuweichen. Dies ist einer Harmonisierung des Kapital-
markts nicht dienlich.

1. Tatsache ist, dass der Vorstand nicht alle Zahlen und Fakten selbst ermit-
teln kann, sondern selbstverstindlich auf Delegation angewiesen ist. Man
denke nur an einen internationalen Konzern. Diese Reibungsverluste versucht
man durch internes Risikomanagement und Kontrollsysteme aufzufangen.
Gewisse Restunsicherheiten kénnen mit letzter Sicherheit aber nicht kompen-
siert werden. Dies muss durch einen Wissensvorbehalt zum Ausdruck kom-
men.

Die Erstreckung des Bilanzeids auf ,,Chancen und Risiken“ ist zudem proble-
matisch, da es sich hier um Prognosen handelt. Wenn tiiber Risiken zu berich-
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ten ist, kann das naturgemaB nur fiir erkannte Risiken und auch Chancen gel-
ten.” Es handelt sich dabei um die Darstellung ungewisser kiinftiger Entwick-
lungen, die sich positiv oder negativ auf die Erreichung der Unternehmenszie-
le auswirken konnen, die in der Beurteilung, ob alle wesentlichen Faktoren
aufgezihlt sind, einen erheblichen Beurteilungsspielraum einrdumen. Bei der
Priifung von Beurteilungsspielriumen wird normalerweise auf einen Ver-
gleich mit Einschédtzungen ,einschlégiger Fachleute herangezogen. Die ist bei
den ,Verhiltnissen® der Gesellschaft moglich, bei Zukunftsprognosen aller-
dings ausgeschlossen. Dann kann aber nur darauf abgestellt werden, ob die
Gegenwartsdaten, die der Prognose zugrunde gelegt werden, falsch oder an-
hand evident unzutreffender Erfahrungssitze entwickelt wurden. Hier ist eine
Garantierklarung durch einen Bilanzeid quasi sinnlogisch ausgeschlossen, die
Erkldrung ist aber auch mit dem Wissensvorbehalt nicht sinnvoll und sollte
nur auf die Darstellung der Gegenwartsdaten erstreckt werden.

2. Die Regelung weicht zudem grundlos von vergleichbaren Vorschriften im
Wertpapierprospektrecht ab. Diese sehen selbstverstindlich die Moglichkeit
vor, die Versicherung unter einen Wissensvorbehalt zu stellen, vgl. § 5 Abs. 4
Satz 2 WpPG, aber auch § 3 VermVerkProspV, § 11 Abs. 3 Hs. 2 WpUG.
Selbst der Sarbanes-Oxley Act sieht diese Einschrinkung fiir den Bilanzeid
vor. Es ist kein Grund ersichtlich, gerade in diesem Fall davon abzuweichen.
Im Prospektrecht hat der Gesetzgeber aus Art. 6 Abs. 1 der Richtlinie
2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur An-
derung der Richtlinie 2001/34/EG (Prospektrichtlinie, PRL) den Wissensvor-
behalt iibernommen. Auch hier waren die Mitgliedstaaten gehalten, sicherzu-
stellen, dass ihre Rechts- und Verwaltungsvorschriften im Bereich der Haf-
tung fiir die Personen gelten, die fiir die in einem Prospekt enthaltenen An-
gaben verantwortlich sind. Diese Anforderung hat den deutschen Gesetzgeber
trotzdem nicht dazu bewogen, eine Garantierkldrung einzufiihren. Im Gegen-
teil ist in § 45 Abs. 1 BorsG ausdriicklich geregelt, dass nach § 44 B6rsG nicht
in Anspruch genommen werden kann, ,wer nachweist, dass er die Unrichtig-
keit oder Unvollstidndigkeit der Angaben des Prospekts nicht gekannt hat und
die Unkenntnis nicht auf grober Fahrldssigkeit beruht.“

3. Gegeniiber dem Prospektrecht besteht sogar ein niedrigeres Schutzbediirfnis
der Adressaten. Ein Wertpapierprospekt wird mit der Intention der Gesell-
schaft ausgegeben, Anleger zu einer Anlageentscheidung zu bewegen und
hierzu die benétigten Informationen bereitzustellen. Es besteht eine Verbin-
dung zwischen Information und Investition. Diese Intention des Unterneh-
mens besteht bei der periodischen Veroffentlichung der Finanzberichte nicht.
Die Finanzberichte werden zunichst in Erfiillung einer gesetzlichen Pflicht

> Prof. Dr. Knut Werner Lange, ,Grundsitzliche und unbegrenzte Pflicht zur Be-

richterstattung im Lagebericht?“ Betriebs-Berater 1999, 2447-2453, 2452.
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aufgestellt. Obwohl also der Versicherung im Prospekt eine viel hohere Be-
deutung fiir eine konkrete Anlageentscheidung zukommt, als der geplante Bi-
lanzeid als Teil des Jahresfinanzberichts, sieht die Prospektrichtlinie wie das
Wertpapierprospektgesetz vor, dass die Versicherung im Prospektrecht unter
einen Wissensvorbehalt gestellt werden kann.

Das bedeutet aber auch, dass dem von der TRL vorgegebenen Wissensvorbe-
halt enorme Bedeutung zukommt und auf jeden Fall in die Vorschrift mit
aufgenommen werden muss. Aber auch mit Wissensvorbehalt werden sich die
Gerichte in Haftungsfragen im Zusammenhang mit dem Bilanzeid damit be-
fassen, ob ein Vorstandsmitglied, das von bestimmten Fakten wissen ,muss-
te“, bzw. seine Sorgfaltspflicht verletzt hat. Das wiederum wiirde dazu fiihren,
dass die Vorstinde sich in einem MafBe mit KontrollmaBnahmen fiir die rich-
tige Erstellung von Finanzberichten befassen miissen, die zu den Erwartungen
an den Bilanzeid auBer Verhiltnis stehen und zu vergleichbaren Anforderung
an eine Zertifizierung interner Kontrollen fiihren konnte, wie die viel kritisier-
te Sec. 404 des Sarbanes-Oxley Act es vorsieht. Vergleichbare Anforderungen
sind zuletzt durch die Expertengruppe European Corporate Governance Forum
wegen des Missverhiltnisses von Kosten und Nutzen ausdriicklich abgelehnt
worden, verbunden mit der Empfehlung an die Mitgliedsstaaten, dies bei der
Umsetzung von Richtlinien zu beachten.’

§ 331 HGB

Fiir den Fall, dass gegen die Pflicht zum Bilanzeid verstoBen wird, sieht der
Regierungsentwurf eine Strafvorschrift vor, die mit einer Freiheitsstrafe bis zu
drei Jahren oder mit Geldstrafe sanktioniert ist.’

Der Bilanzeid wird in der Gesetzesbegriindung ausdriicklich an den US-
amerikanischen ,Sarbanes-Oxley Act of 2002* angelehnt (Regierungsentwurf,
S. 130). Obwohl die Einfiithrung des Sarbanes-Oxley Act in den USA damals
auf groBen Widerstand auf Seiten der deutschen Unternehmen, der Interes-
senverbdnde und der deutschen Regierung gestoBen war, hat sich die Bundes-
regierung nun iiber alle Bedenken hinweggesetzt und sich zur Einfiihrung ei-
ner dhnlichen Regelung in Deutschland entschlossen.

Zunichst ist festzuhalten, dass die TRL die Mitgliedstaaten nicht dazu ver-
pflichtet, strafrechtliche Sanktionen vorzusehen. Art. 28 Abs. 1 TRL verlangt

> Statement on internal control V. 24. Juli 2006,

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/statement_internal_c
ontrol_en.pdf.

Siehe hierzu im Einzelnen Cordula Heldt/Sascha Ziemann, ,Sarbanes Oxley in
Deutschland? Zur geplanten Einfiihrung eines strafbewehrten ,Bilanzeides“ nach
dem Regierungsentwurf eines Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes®, NZG
2006, 652-654.
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von den Mitgliedsstaaten lediglich, bei VerstéBen gegen die gemifB der Richt-
linie erlassenen Vorschriften ,zumindest geeignete VerwaltungsmaBnahmen*
zu ergreifen.

Der geplante Straftatbestand des Bilanzeides ist kriminalpolitisch zweifelhaft
und wird entschieden abgelehnt. Eine Strafbarkeit fiir Bilanzfélschung ist fiir
das Vertrauen in den Kapitalmarkt wichtig und richtig. Solche Strafvorschrif-
ten bestehen jedoch bereits und sind ausreichend. Das Vertrauen in die objek-
tive Richtigkeit der Bilanzberichterstattung wird bereits durch die bestehen-
den Strafvorschriften der §§ 331 ff. HGB umfassend geschiitzt. Es ist zudem
fraglich, ob die mit dem Regierungsentwurf beabsichtigte Abschreckungswir-
kung erreicht wird und geeignet ist, die Bilanzkriminalitit wirksam zu be-
kdmpfen. Neuere empirische Untersuchungen erheben ernste Zweifel an einer
rein strafrechtlichen Antwort auf Wirtschaftskriminalitit.” Zweifel an der Ab-
schreckungswirkung strafrechtlicher Sanktionierung hat selbst die von der
EU-Kommission berufene Winter-Gruppe®, die sich statt dessen fiir eine zivil-
rechtliche Lésung im Bereich von Bilanzfehlern ausgesprochen hat. Zumin-
dest jedoch sollte die Moglichkeit geschaffen werden, die unterlassene Versi-
cherung oder falsche Versicherung rechtzeitig zu berichtigen oder zeitnah
nachzuholen. In dogmatischer Hinsicht zeigt sich, dass hinsichtlich des
Rechtsguts, des Beginns der Strafbarkeit und des subjektiven Tatbestands
groBe Unklarheiten bestehen, deren Kldarung nicht allein der Rechtsprechung
iiberlassen werden sollte. Gerade im subjektiven Tatbestand sollten zumindest
diese Unklarheiten durch Anderungen im Tatbestand ausgerdumt werden.

Im Einzelnen:
I. Dogmatische Fragen

Der Entwurf des § 331 Abs. 1 Nr. 3a beinhaltet zunichst einige dogmatische
Unklarheiten. Diese sollten durch Anderungen im Tatbestand oder im Wege
einer ausfiihrlicheren Gesetzesbegriindung ausgerdaumt werden.

1. Der Bilanzeid schiitzt entweder kein anderes Rechtsgut als bestehende Vor-
schriften oder soll zu einer vergleichbaren strafrechtliche Haftung wie des

Roland Hefendehl, ,Enron, Worldcom und die Folgen: Das Wirtschaftsstrafrecht
zwischen kriminalpolitischen Erwartungen und die dogmatischen Erfordernissen®,
in: JZ 2004, S. 18-23, 21 mit Nachw. - Zur Wirksamkeit von Strafe auf dem Ge-
biet der Wirtschaftskriminalitit s. auch ders., ,Kriminalititstheorien und empirisch
nachweisbare Funktionen der Strafe: Argumente fiir oder wider die Etablierung ei-
ner Unternehmensstrafbarkeit?* In: MschrKrim 86 (2003), 27-43.

6 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschafts-
rechts liber moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa vom
04. November 2002, S. 74 ff., abrufbar uber
»http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ modern/report_de.pdf.
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Wirtschaftspriifers fiir die Erteilung eines ,inhaltlich unrichtigen Bestiiti-
gungsvermerks® fiihren.

Die bereits in § 331 Nr. 1-2 HGB geregelte Bilanzfilschung und Bilanzver-
schleierung’ schiitzen die Offentlichkeit vor fehlerhaften Finanzberichten {iber
die Finanzverhiltnisse der Kapitalgesellschaft von Mitgliedern des vertre-
tungsberechtigten Organs oder des Aufsichtsrats. Rechtsgut ist das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Bilanzberichter-
stattung’. Der Bilanzeid soll ebenfalls sicherstellen, so der Entwurf, ,dass die
beim Emittenten verantwortlichen Personen die Verhiltnisse des Unterneh-
mens in den Finanzberichten richtig darstellen* (Begriindung des Regierungs-
entwurfs, S. 64). Dies allerdings wére bereits durch § 331 Nr. 1-2 HGB umfas-
send geschiitzt, womit sich die Frage stellt, ob der Bilanzeid einen gegeniiber
diesen beiden Strafvorschriften eigenstidndigen Regelungsgehalt haben soll.
Ausweislich der Gesetzesbegriindung soll mit dem Bilanzeid dazu beigetragen
werden, ,der Forderung nach einer Verschérfung der Strafvorschriften im Ka-
pitalmarktbereich als Reaktion auf die verschiedenen Finanzskandale der letz-
ten Jahre (...) nachzukommen.” (Begriindung des Regierungsentwurfs, S. 132)
Die geforderte Verschirfung konnte sich nun so ausdriicken, dass es beim Bi-
lanzeid nicht primir um die objektive Richtigkeit des Abschlussergebnisses
geht - so die Nummern 1 bis 2 - sondern um die subjektive Ubereinstimmung
des Bilanzeides mit den Ergebnissen der Priifung durch den jeweiligen Ver-
antwortlichen. Eine vergleichbare Regelung findet sich in § 332 I HGB, der
die strafrechtliche Haftung des Wirtschaftspriifers fiir die Erteilung eines ,,in-
haltlich unrichtigen Bestiitigungsvermerks* regelt.” Rechtsgut wire damit nicht
das Vertrauen in die Richtigkeit der Bilanzberichterstattung, sondern das Ver-
trauen in die ,Ehrlichkeit“" des jeweiligen Verantwortlichen.

2. §331 Nr.3a HGB ponalisiert zwei Tathandlungen: die Nicht-Abgabe
(Alt. 1) und die nicht richtige Abgabe (Alt. 2) einer Versicherung im Sinne der
Vorschriften zur Berichtserstellung.

a) Die Strafbarkeit fiir die Nicht-Abgabe des Bilanzeids ist vollig iberzogen.

Die erst im Regierungsentwurf hinzugekommene erste Alternative von § 331
Nr. 3a HGB stellt die Nichtabgabe des Bilanzeids unter Strafe. Bei den Eides-

Ubersicht bei Siidbeck, § 331 HGB, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht: Hand-
kommentar, 2004, S.466-486; Ransiek, Bilanzdelikte, in: Achenbach/Ransiek
(Hrsg.), Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, 2004, S. 583-610.

Quedenfeld, in: MiinchKomm-HGB, 2001, § 331 Rdn. 1; Dannecker, in: Staub,
HGB, 4. Aufl. 2002, § 331 Rdn. 3; anders Hellmann/Beckemper, Wirtschafts-
strafrecht, 2004, Rdn. 362: ,Vermdgen®.

9

Vgl. Dannecker, (0. FuBn. 8), Vor 331 Rdn. 53 u. § 332 Rdn. 5 f.

10

Fir § 332 HGB s. Spatscheck/Wulf, Straftatbestinde der Bilanzfilschung nach dem
HGB - ein Uberblick, in: DStR 2003, S. 173-180 (178).
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delikten existiert dagegen keine vergleichbare Strafbarkeit etwa fiir die ,Ei-
desverweigerung®“. Der vor Gericht den Eid oder die eidesgleiche Bekriftigung
verweigernde Zeuge bleibt wegen der ,Eidesverweigerung“ als solcher straf-
frei. Die Abgabe z.B. eines Eides vor Gericht kann gleichwohl durch Ord-
nungsmittel erzwungen werden. Auch hier wire etwa die Festsetzung von
Zwangsgeld, wie in § 335 HGB vollkommen ausreichend.

b) Bei der nicht richtigen Abgabe ergeben sich Unsicherheiten im Tatbestand.

Die zweite Alternative des § 331 Nr. 3a HGB regelt die ,nicht richtige* Abga-
be eines Bilanzeides, d.h. die Abgabe einer unrichtigen Versicherung. Die Un-
richtigkeit der Versicherung bzw. Umfang und Grenzen der (Bi-
lanz-)wahrheitspflicht diirften sich in Anlehnung an die Tatbestinde der Bi-
lanzfilschung und -verschleierung in Abstimmung mit den Grundsitzen ord-
nungsgeméiBer Buchfiihrung und den Vorschriften des Bilanzrechts ergeben."
Unrichtigkeit diirfte beispielsweise fiir den Fall des Lageberichts dann gege-
ben sein, wenn der Finanzbericht kein den ,tatsdchlichen Verhiltnissen ent-
sprechendes Bild vermittelt* und nicht ,die wesentlichen Chancen und Risi-
ken“" beschrieben sind (vgl. § 289 Abs. 1 Alt. 1 HGB). Entscheidend ist damit
die objektive Unrichtigkeit des Finanzberichts. Soll es hier allerdings nicht
primir um die Richtigkeit des Abschlussergebnisses gehen, sondern um die
Ubereinstimmung des Bilanzeides mit den Ergebnissen der Priifung durch den
jeweiligen Vorstand”, ist fraglich, ob der Bilanzeid auch falsch sein kann,
wenn der Finanzbericht ,richtig” ist. Dies wire z.B. der Fall, wenn schon ge-
ringe Fehler eine Strafbarkeit wegen Bilanzeides begriinden wiirden, wihrend
der Finanzbericht nach allgemeiner Meinung nur bei erheblichen Unrichtig-
keiten falsch ist". Allerdings wird man auch fiir den Bilanzeid erhebliche Un-
richtigkeiten verlangen miissen, um das Kriminalunrecht von einem Ord-
nungswidrigkeitenversto nach § 334 HGB abzugrenzen. § 334 HGB blieb im
tibrigen durch den Entwurf unveridndert und regelt BuBgeldtatbestinde auch
fiir VerstoBe gegen Vorschriften des neuen Bilanzeides, z.B. Verstofle gegen
~Form oder Inhalt“ von § 264 Abs. 2 HGB oder ,Inhalt® von § 289 Abs. 1
HGB (vgl. § 334 Abs. 1 Nr. 1 bzw. Nr. 3 HGB).

" Vgl. §§ 252 ff. HGB; dazu Quedenfeld, (o. FuBn. 8), § 331 Rdn. 34. Zur Abhingig-
keit des Strafrechts von bilanzrechtlichen Vorentscheidungen s. Ramnsiek, (o.
FuBn. 7), Rdn. 6 ff.

Zur Problematik s. o. S. 10.
P S.0.8S.13.

" Fiir § 331 Nr. 1 HGB s. Quedenfeld, (0. FuBn. 8), § 331 Rdn. 41 f.
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3. Vollendung und Beendigung der Tat

Grenze der Strafbarkeit ist die Vollendung der Tat. Insbesondere bei der Un-
terlassensvariante des Bilanzeides sind Vollendung und Beendigung nach der
geplanten Regelung schwierig zu bestimmen.

Im Wortlaut des § 264 Abs. 2 HGB heif3t es: ,Die gesetzlichen Vertreter einer
Kapitalgesellschaft (...) haben bei der Unterzeichnung schriftlich zu versichern
(...).“ Hiermit diirfte die Unterzeichnung des Jahresabschlusses gemeint sein,
da in § 264 Abs. 2 HGB dessen Grundsitze zur Aufstellung geregelt sind. Der
Zeitpunkt der Vollendung der Pflichtverletzung durch Unterlassen wére da-
nach die Unterzeichnung des Jahresabschlusses. Diese Lesart wire jedoch zu
streng, da zu diesem Zeitpunkt noch keine Verdffentlichung ergangen und
somit auch kein Vertrauen enttiuscht worden ist. Hinzu kommt, dass der Bi-
lanzeid in § 289 Abs. 1 HGB (Lagebericht) und § 315 Abs. 1 HGB (Konzernla-
gebericht) ohnehin nicht an eine Unterzeichnung gekniipft ist. Statt dessen
sollte auf die handelsrechtliche Offenlegung abgestellt werden, auf deren Vor-
rang § 37v Abs. 2 Nr. 3 WpHG verweist”. Der Beginn der Unterlassensstraf-
barkeit wegen ,Eidesverweigerung” wire danach die Einreichung zum Han-
delsregister, die der Bekanntmachung im Bundesanzeiger zeitlich vorgeht,
vgl. § 325 Abs. 1 Satz 2 HGB. Das sollte im Tatbestand zum Ausdruck kom-
men.

4. Subjektiver Tatbestand

Fiir den Bilanzeid sollte nur eine Versicherung ,wider besseres Wissen“ straf-
bar sein.

Anders als die Richtlinie, die davon spricht, dass die Versicherung sich am
MaBstab des ,Wissens“® der verantwortlichen Personen bzw. nach deren
.bestem Wissen“" orientiere, verzichtet der Regierungsentwurf auf eine tat-
bestandliche Konkretisierung der subjektiven Voraussetzungen. Nach § 15
StGB wire danach (Eventual-)Vorsatz erforderlich und auch ausreichend. Al-
lerdings wird der Verzicht seitens der Regierungsentwurf auf eine Umsetzung
eines ,Wissensvorbehalts“ mit dem Argument begriindet, dass der Bilanzeid
eine ,wissentliche Begehung“ voraussetze (Begriindung des Regierungsent-
wurfs, S. 130). Da es im Strafrecht bei einigen Delikten die Vorsatzform der
~Wissentlichkeit“ (dolus directus 2. Grades™) gibt, die durch den Ausdruck

Zur kriminalpolitischen Notwendigkeit der Mdoglichkeit, einen ,Bilanzeid* zu be-
richtigen oder nachzuholen, s. unten S. 17.

'* Art. 4 Abs. 2 ¢ TRL bzgl. Jahresfinanzbericht.

" Art. 5 Abs. 2 ¢ TRL bzgl. Halbjahresfinanzbericht. Vorgesehen sind hier lediglich
BuBgeldvorschriften fiir die Nicht-Abgabe oder nicht rechtzeitige Abgabe des ge-
samten Halbjahresfinanzberichts (vgl. § 39 Abs. 2 Nr. 19 WpHG-E).

" Hierzu nur Lackner/Kiihl, StGB, Kommentar, 25. Aufl. 2004, § 15 Rdn. 21.
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,wider besseres Wissen“ angezeigt wird"”, stellt sich die Frage, ob der in der
Wissensvorbehalt technisch als dolus directus 2. Grades zu verstehen ist oder
ob es sich hier nur um einen strafrechtlich ungenauen Sprachgebrauch han-
delt.” Es sollte auf jeden Fall nur positives Wissen strafbar sein. Zum einen
wiirde dadurch dem eigenstédndigen Rechtsgut des Bilanzeides - dem Vertrau-
en in die (subjektive) ,Ehrlichkeit“ der Bilanzverantwortlichen - Rechnung
getragen werden. Zum anderen kénnten dadurch Schérfen des Bilanzeides
aufgefangen werden, die sich aus der schwierigen Abgrenzung von Eventual-
vorsatz zur bewussten Fahrlédssigkeit ergeben. Da die Gerichte auf vorsitzli-
ches Handeln nur aus Indizien schlieBen konnen, konnte das ihren Blick auf
moglicherweise unterlassene KontrollmaBnahmen durch die Vorstandsmit-
glieder lenken. So kénnten die Unternehmen {iber diesen Umweg unter Druck
geraten, letztlich solch umfassende und kostenintensive Kontrollsysteme ein-
zufiihren, wie sie in der viel kritisierten Vorschrift 404 des Sarbanes-Oxley
Act vorgesehen sind. Als Warnsignal muss gelten, dass 20 % der US-
borsennotierten Unternehmen dariiber nachdenken, die Borse zu verlassen.

Um diese erheblichen Unsicherheiten zu vermeiden, sollte der Wissensvorbe-
halt im Tatbestand durch die Formulierung ,wider besseres Wissen“ zum
Ausdruck kommen.

II. Kriminalpolitische Bedenken gegen den Bilanzeid

Uber dogmatische Fragen hinaus begegnet der Bilanzeid kriminalpolitischen
Bedenken®'. Es kann angezweifelt werden, inwieweit dem Bilanzeid eine ei-
genstdndige Bedeutung gegeniiber den bereits bestehenden Bilanzdelikten der
Bilanzfilschung und Bilanzverschleierung zukommt. Bei der Begehensvarian-
te erlangt der Bilanzeid dadurch eine eigenstindige Bedeutung, indem er zu-
sétzlich zur objektiv unrichtigen Finanzberichterstattung (§ 331 Nr. 1-2 HGB)
die subjektiv unrichtige Finanzberichterstattung ponalisiert. Da es sich bei
den Normadressaten des Bilanzeides nicht um Angehorige eines Berufszwei-
ges mit besonderen Berufspflichten handelt, wie es beispielsweise beim § 332
HGB und dem Wirtschaftspriifer der Fall ist, stellt sich die Frage nach der Le-
gitimatitit einer verschirften Verantwortlichkeit auch fiir subjektiv unrichtige
Finanzberichterstattung. Einen eigenen Regelungsbereich erlangt der Bilan-
zeid auch im Bereich der Unterlassensstrafbarkeit. Auch hier ist nicht ersicht-

“ Z.B. § 145d StGB, § 164 StGB, § 187 StGB, § 278 StGB. ,Wider besseres Wissen*
bedeutet nach der h.L. sichere Kenntnis, womit Eventualvorsatz ausgeschlossen ist.
S. nur Lackner/Kiihl, (0. FuBn. 18), § 145d Rdn. 9; § 164 Rdn. 8; § 187 Rdn. 1 und
allg. § 15 Rdn. 21; anders Puppe, die fiir eine deliktsspezifische Auslegung eintritt
(NK-StGB-Puppe, 2. Aufl. 2005, § 15 Rdn. 112 f.).

* Zur Abgrenzung s. allg. Lackner/Kiihl, (0. FuBn. 18), § 15 Rdn. 23 ff.

* Vgl. Bericht v. 04. November 2002, S.71ff, abrufbar iber
»http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_de.pdf
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lich, warum der VerstoB gegen die Verpflichtung zur Abgabe eines Bilanzeids
strafwiirdiges Unrecht darstellen soll.

Nach der derzeitigen Regelung diirfte sich das Vorstandsmitglied, das sich
weigert den Bilanzeid abzugeben, weil es die Bilanz fiir falsch hilt, strafbar
machen. Weiterhin ist zweifelhaft, dass es fiir den Téter keinen Anreiz gibt,
die unterlassene Versicherung oder falsche Versicherung zu berichtigen oder
nachzuholen, obwohl doch gerade dadurch das Vertrauen in die Bilanzerstel-
lung wiederhergestellt werden kénnte. Wer eine unterlassene Versicherung
oder falsche Versicherung berichtigt oder zeitnah nachholt”, fiir den besteht
kein Praventions- und Vergeltungsbediirfnis mehr durch Strafe: Die Gesetz-
miBigkeit der Bilanzerstellung wird wiederhergestellt, die Rechtsgemeinschaft
wird in ihrem Vertrauen auf die Bilanzverantwortlichen positiv bestétigt, und
der Tater wird schlieBlich fiir seine Riickkehr in die Legalitit pramiert.
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Wie dies etwa bei der eidesstattlichen Versicherung (§ 158 StGB) oder in Fillen der
tatigen Reue (z.B. §§ 306e Abs. , 314a Abs. 3 StGB) oder der strafbefreienden
Selbstanzeige (z.B. § 371 AOQ) der Fall ist; dhnlich Ransiek, (0. FuBn. 7), Rdn. 51
(8 331 Nr. 1 HGB).
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