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Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung  

„Entwurf eines Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbun-

denen Risiken (Risikobegrenzungsgesetz)“ – Drucksache 16/7438 –  

 

I. Vorbemerkung 

 

1. Der Entwurf beschränkt sich leider auf die börsennotierten Gesellschaften. Die Prob-

leme missbräuchlichen Verhaltens bestimmter „Investoren“ bei Unternehmen in der 

Rechtsform der GmbH werden bedauerlicherweise nicht aufgegriffen. Das Ge-

schäftsmodell: Abräumung des Eigenkapitals wird nicht verhindert oder zumindest 

erschwert. Hier besteht weiterhin Handlungsbedarf.  

 

2. Der Entwurf leistet einen Beitrag zur Aktien- und Finanzmarktkultur und damit zur 

Qualität des Finanzplatzes Deutschland. Der Entwurf folgt damit einer längerfristigen 

Entwicklung, nämlich „möglichst zeitnah einen Rechtsstandard herbeizuführen, der 

eine größtmögliche Transparenz des Marktgeschehens ... gewährleistet.“ 

 

So Kopper, zum damaligen Zeitpunkt Sprecher des Vorstands der Deut-

sche Bank AG, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10.04.1990. 

 

 Im Blick hierauf überraschen Ansichten, die sich gegen Transparenz wenden. 

 

 Eine andere Frage ist es, ob Transparenz ausreicht.  

 

II. Ausweitung des Tatbestands eines „acting in concert“  

(§ 22 Abs. 2 WpHG-E und § 30 Abs. 2 WpÜG-E) 
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1. In einer Reihe von Stellungnahmen gegen den Entwurf wird verkannt, dass in einem 

acting in concert kein Vorwurf liegt. Es handelt sich lediglich um einen Zurechnungs-

tatbestand, der zu Meldepflichten oder zu einem Pflichtangebot führt. 

 

2. Die Änderung der genannten Vorschriften ist aufgrund der Rechtsprechung des II. 

Senats des Bundesgerichtshofs erforderlich. Die Entscheidung vom 18. September 

2006 (II ZR 137/05) hat zu einer nicht vertretbaren Einengung des acting in concert 

geführt. Entscheidend ist nämlich nicht eine Vereinbarung oder Abstimmung über 

die Ausübung von Stimmrechten wie der Senat meint, sondern eine Einflussnahme 

auf Vorstand und Aufsichtsrat „an der Hauptversammlung vorbei“.  

 

3. Die gesetzliche Regelung hat den europäischen Vorgaben zu folgen. Außerdem soll-

te dem internationalen Standard, z.B. den Regelungen in dem UK-City Code on 

Take-overs and Mergers, gefolgt werden. Rule 9 des genannten Code ist als Anlage 

beigefügt.  

 

4. Die genannten Vorschriften im Wertpapierhandelsgesetz und im Wertpapierer-

werbs- und Übernahmegesetz verfolgen unterschiedliche Ziele. Es ist daher nicht 

notwendig, dass das acting in concert jeweils identisch definiert wird. 

 

- Bei den Mitteilungspflichten geht es lediglich um die Offenlegung möglicher gemein-

samer Einflussnahme. 

- Ein Pflichtangebot nach dem WpÜG ist begründet, weil vermutet wird, dass die Per-

sonen Kontrolle über das Unternehmen erlangt haben. So heißt es auch ausdrücklich 

im UK-City Code Rule 9 Anmerkung 1: „... but subsequently comes together with 

other shareholders to co-operate as a group to obtain or consolidate control of a 

company ...“  

 

5. Klargestellt wird zutreffend, dass eine Vereinbarung zwischen den Beteiligten nicht 

erforderlich ist, sondern dass ein „Zusammenwirken“ ausreicht. 

 



 3 

6. Zutreffend geregelt werden sollen die beiden entscheidenden Fallgestaltungen, näm-

lich  

 

- 1. Fallgestaltung: Es soll dauerhaft auf die unternehmerische Ausrichtung des Emit-

tenten Einfluss genommen werden. Damit sind Fallgestaltungen ausgeschlossen, 

bei denen ein Zusammenwirken nur die wiederholte Bestellung von Aufsichtsrats-

mitgliedern, zum Inhalt hat.  

 

 So auch UK-City Code Rule 9 Anmerkung 2 (siehe Anlage). 

 

- 2. Fallgestaltung: Das Zusammenwirken zielt darauf ab, die unternehmerische Aus-

richtung „erheblich“ zu beeinflussen. Damit werden zutreffend die Fälle aufgegriffen, 

in denen die Beteiligten die sofortige Zerschlagung des Unternehmens beabsichti-

gen. 

 

7. Der Entwurf lässt offen, auf welche Weise die genannten Ziele erreicht werden sol-

len. Ausreichend wäre daher auch eine Abstimmung von Lieferanten, Abnehmern 

oder Finanzinstituten. Und ausreichend wäre auch eine Abstimmung beim Erwerb 

von Aktien. Das ist hier indessen nicht gemeint. Ausdrücklich gesagt werden sollte 

daher, dass Einfluss auf die Organe der Gesellschaft, also die Hauptversammlung 

und insbesondere den Aufsichtsrat und den Vorstand genommen werden soll. 

 

8. Im Blick hierauf erlaube ich mir folgenden Formulierungsvorschlag für § 22 Abs. 2 

Satz 1 WpHG:  

„Ein abgestimmtes Verhalten liegt vor, wenn der Meldepflichtige oder sein Tochter-

unternehmen und der Dritte mit dem Ziel zusammenwirken, auf die Organe der Ge-

sellschaft Einfluss zu nehmen und das Zusammenwirken geeignet ist, die unterneh-

merische Ausrichtung des Emittenten dauerhaft oder erheblich zu beeinflussen.“ 

 

 

III. Begründung von Mitteilungspflichten (§ 27 WpHG-E) 
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Die vorgesehenen Mitteilungspflichten sind in anderen Rechtsordnungen Standard. 

Dem Vorschlag wird nachhaltig zugestimmt. 

 

IV. Ausweitung der Rechtsfolgen bei Verletzung der Meldepflichten 

(§ 28 WpHG-E) 

 

1. Die Verletzung der Meldepflichten verlangt eine angemessene Sanktion. Angesichts 

der möglichen Gewinne reichen Bußgelder nicht aus. Sie werden gegebenenfalls 

aus dem Vermögen der Zielgesellschaft bezahlt.  

 

2. Die vorgeschlagene Änderung von § 28 WpHG ist nicht unproblematisch und vor 

allem nicht ausreichend: Nimmt der pflichtvergessene Meldepflichtige trotz Verlust 

des Stimmrechts an der Abstimmung teil, so hat dies Auswirkungen auf den Be-

schluss der Hauptversammlung und damit Auswirkungen auf die Gesellschaft und 

die anderen Gesellschafter. Gleichwohl sollte an dem Stimmverlust als Rechtsfolge 

festgehalten werden; denn im Zweifel schuldet der pflichtvergessene Meldepflichtige 

Schadenersatz.  

 

3. Der Stimmverlust ist wirkungslos, wenn der Meldepflichtige kurz vor der Hauptver-

sammlung meldet. Deshalb wird der Stimmverlust zutreffend für die Zeit nach der 

Meldung ausgedehnt.  

 

4. 6 Monate reichen indessen nicht aus; denn wenn die Meldung 6 Monate und einen 

Tag vor der nächsten Hauptversammlung erfolgt, hat der pflichtvergessene Melde-

pflichtige wiederum sein Stimmrecht. Deshalb sollte der Rechtsverlust auf 12 Mona-

te ausgedehnt werden. 

 

5. Die Praxis, die ich in den letzten Jahren sorgfältig beobachtet habe, zeigt, dass der 

Stimmverlust nicht greift. Daher sollte der Dividendenverlust auch vorgesehen wer-

den, wenn die Mitteilung grob fahrlässig unterlassen wurde. Bisher tritt der Dividen-

denverlust nur ein, wenn die Mitteilung vorsätzlich unterlassen wurde. 
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6. Im Blick hierauf erlaube ich mir folgenden Formulierungsvorschlag für § 28 WpHG. 

Anstelle der vorgeschlagenen Regelung sollte es heißen: 

...“und, sofern die Höhe des Stimmrechtsanteils betroffen ist, für die zwölf Monate 

danach.“  

Ferner sollte folgender Satz nach § 28 Satz 2 angefügt werden: 

„Die zwölfmonatige Frist nach Satz 1 gilt nicht, wenn die Mitteilung nicht vorsätzlich 

oder grob fahrlässig unterlassen wurde.“ 

 

Und § 28 Satz 2 WpHG sollte wie folgt geändert werden: 

„Dies gilt nicht für Ansprüche nach § 58 Abs. 4 des Aktiengesetzes und § 271 des 

Aktiengesetzes, wenn die Mitteilung nicht grob fahrlässig oder vorsätzlich unterlas-

sen wurde und nachgeholt worden ist.“ 

 

V. Offenlegung bei Namensaktien 

(§ 67 AktG-E) 

 

1. Wesentliche Beteiligungen sind nach den Vorschriften des Wertpapierhandelsge-

setzes erst ab einer Beteiligungshöhe von 3% zu melden. Zudem gibt es zwischen 

den einzelnen Meldeschwellen zum Teil erhebliche Abstände, z.B. zwischen 10% 

und 25%. Deshalb macht eine weitergehende Offenlegung bei Namensaktien Sinn.  

 

2. Aktiengesellschaften können sich zwischen Inhaberaktien und damit für die weitge-

hende Anonymität und für die Namensaktie entscheiden. Kein Investor, der die Of-

fenlegung scheut, braucht zu investieren. 

 

3. Es ist wenig überzeugend, dass sich anstelle der wahren Aktionäre depotführende 

Kreditinstitute, Verwahrer, usw. ins Aktienregister eintragen lassen können. Damit 

verliert das Aktienregister seine Funktion.  

 

4. Vor diesem Hintergrund unterstütze ich nachhaltig die Vorschläge des Entwurfs. Der 

Entwurf enthält aber einen schwerwiegenden Mangel; denn der wohl wichtigste Fall 

der verdeckt handelnden Investoren, sprich der „Kapuzenaktionäre“, wird nicht auf-

gegriffen. Ungeregelt bleibt nämlich die Offenlegung der Treugeber, wenn die De-
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potbank nicht als Legitimationsaktionär, sondern als Vollrechtstreuhänder im Aktien-

register eingetragen wird. Und das ist etwa bei anglo-amerikanischen Aktionären 

eher die Regel als die Ausnahme. Der ultimate investor, der über die Ausübung des 

Stimmrechts entscheidet und der die Dividende erhält, hat als „beneficial owner“ ei-

ne zwar quasi-dingliche Stellung, ist aber selbst nicht Aktionär. 

 

Vorgeschlagen wird daher, dass auch Vollrechtstreuhänder, die im Aktienregister 

eingetragen sind, offenlegen müssen, wer Treugeber ist.  

 

5. Dem wird entgegen gehalten, Vollrechtstreuhänder seien „häufig“ nicht in der Lage, 

den Treugeber zu bestimmen. Wenn dies richtig sein sollte, so hätte dies nicht nur 

Folgen für die Eintragung im Namensregister, sondern auch für die kapitalmarkt-

rechtlichen Meldepflichten; denn meldepflichtig ist nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 

WpHG auch derjenige, für dessen Rechnung Aktien gehalten werden. Wie aber soll 

der Vorstand der Gesellschaft prüfen, ob die Meldepflichten erfüllt wurden oder ein 

Stimmrechtsverlust eingetreten ist, wenn über das Aktienregister oder die eingetra-

genen Vollrechtstreuhänder nicht ermittelt werden kann, wer meldepflichtiger Treu-

geber ist.  

 

6. Eine so weit gehende Offenlegung entspricht auch internationalem Standard, näm-

lich entsprechenden Regelungen in Großbritannien (siehe Section 793 UK Compa-

nies Act 2006) und in Frankreich (siehe Art. L 228-1 bis L 228-3 Code de Commer-

ce). Die genannten Gesetzestexte sind als Anlage beigefügt. 

 

7. Im Blick hierauf erlaube ich mir folgenden Formulierungsvorschlag für § 67 Abs. 4 

AktG: 

„Ist im Aktienregister ein Vollrechtstreuhänder eingetragen, so hat der Eingetragene 

der Gesellschaft auf ihr Verlangen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen, 

für wen er die Aktien hält.“ 

 

Darmstadt/Mainz, im Januar 2008 

 

Prof. Dr. Uwe H. Schneider 










































