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Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung von Transparenz 
und Beschränkung von Machtkonzentration in der deutschen Wirtscha ft 

 (Transparenz- und Wettbewerbsgesetz) 

A. Problem 

Offenkundige Defizite in der Kontrolle der Unternehmensverwal-
tungen, mangelnde Transparenz, Interessenskonflikte und Ein-
flußkumulation belasten den deutschen Kapitalmarkt und behin-
dern den Wettbewerb im Finanzdienstleistungssektor und dar-
über hinaus. Die engen personellen und kapitalmäßigen Verflech-
tungen deutscher Kapitalgesellschaften untereinander und insbe-
sondere mit den Kerngesellschaften des Finanzsektors stellen ein 
entscheidendes Innovationshindernis dar. Die Rechte der Unter-
nehmenseigentümer in Publikumsgesellschaften sind durch die 
dominierende Position von Großbanken und Unternehmensver-
waltungen faktisch stark eingeschränkt. Notwendig ist eine Erhö-
hung der Transparenz, eine Verbesserung der Kontrolle und die 
Reduzierung von Interessenkonflikten und Einflußkumulation, 
eine Intensivierung des Wettbewerbs, die Verbesserung des An- 
sehens und der Anziehungskraft des deutschen Kapitalmarktes 
und die Beseitigung struktureller Innovationshindernisse. 
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B. Lösung 

Durch ein Verbot der Stimmrechtsausübung bei wechselseitigen 
Beteiligungen, eine Verschärfung der Haftung für Unternehmens-
verwaltungen und das Erschweren ihrer persönlichen Bereiche-
rung, die Beseitigung falscher steuerlicher Anreize beim Erwerb 
von Unternehmensschachteln, die Verminderung von Interessen-
konflikten im Universalbankensystem und durch mehr Transpa-
renz im Beteiligungsbereich sollen die ursprünglichen ordnungs-
politischen Leitvorstellungen wiederhergestellt und die volkswirt-
schaftlich kostspieligen Mißstände im Bereich der Unternehmens-
verwaltungen beseitigt werden. Die Position der Aktionäre wird 
gestärkt, indem die Transparenz erheblich erhöht, die Möglich-
keit zur Erhebung der Aktionärsklage verbessert, ein Bezugs-
rechtsausschluß nicht mehr als einmal innerhalb von fünf Jahren 
ermöglicht und eine Verpflichtung zur Abgabe eines Übernah-
meangebots, wenn mehr als 25 Prozent der stimmberechtigten 
Aktien an einer börsennotierten Gesellschaft erworben werden, 
eingeführt wird. Die Abschaffung des bisherigen Vollmachts-
stimmrechts der Kreditinstitute und die Einführung der Möglich-
keit für Aktionäre, ihr Stimmrecht auf unabhängige, gewählte 
Aktionärsvertreter zu übertragen, verbessert entscheidend die 
Möglichkeit zur Stimmrechtsausübung in Publikumsgesellschaf-
ten und reduziert die Einflußkumulation bei den Kreditinstituten, 
die zukünftig nur noch aufgrund konkreter Weisungen zu den 

einzelnen Gegenständen der Tagesordnung Stimmrechte aus-
üben dürfen. 

Die Haftung von Wirtschaftsprüfern und Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaften wird verschärft, ihre Unabhängigkeit besser als bis-
her gesichert. 

Die Beschränkung der Machtposition von Großbanken und Versi-
cherungen und die Reduzierung personeller sowie kapitalmäßiger 
Verflechtungen beseitigt ein entscheidendes strukturelles Innova-
tionshindernis, stärkt den Wettbewerb in der deutschen Wirt-
schaft und schafft die Voraussetzungen für die internationale 
Wettbewerbsfähigkeit des deutschen Kapitalmarktes. 

C. Alternativen 

Keine 

D. Kosten 

Keine 
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Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung von Transparenz 
und Beschränkung von Machtkonzentration in der deutschen Wirtschaft 
(Transparenz- und Wettbewerbsgesetz) 

Artikel 1 
Änderung des Handelsgesetzbuchs 

Das Handelsgesetzbuch in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 27. September 1993 (BGBl. I 
S. 1666), zuletzt geändert durch ..., wird wie folgt 
geändert: 

1. § 262 wird wie folgt neu gefaßt: 

„§ 262 

Die in diesem Abschnitt für die Kaufleute festge-
legten Pflichten gelten entsprechend für alle ge-
werblichen Unternehmen, wenn sie im vorausge-
gangenen Geschäftsjahr 

1. Umsätze von mehr als 500 000 Deutsche Mark 
im Kalenderjahr oder 

2. ein Betriebsvermögen von mehr als 125 000 
Deutsche Mark oder 

3. einen Gewinn aus Gewerbebetrieb von mehr 
als 48 000 Deutsche Mark 

gehabt haben. " 

2. § 285 wird wie folgt geändert: 

a) Nummer 9 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 werden die Worte „für jede Perso-
nengruppe" gestrichen; 

bb) in Buchstabe a werden am Ende von Satz 1 
die Worte „jedes Mitglieds der bezeichne-
ten Organe" und nach Satz 1 folgender 
neuer Satz 2 eingefügt: „Zu den Gesamtbe-
zügen in diesem Sinne rechnen auch alle 
Vergütungen, die von Tochterunternehmen 
im Sinne des § 290 Abs. 2 des Handelsge-
setzbuchs oder von Unternehmen, an denen 
eine Beteiligung von mindestens 25 vom Hun-
dert der Anteile besteht, bezogen werden."; 

cc) in Buchstabe b werden die Worte „der frü-
heren Mitglieder" durch die Worte „jedes 
früheren Mitglieds" ersetzt; 

dd) nach Buchstabe c wird der folgende neue 
Buchstabe d angefügt: 

„d) alle Beteiligungen jedes Mitglieds der 
bezeichneten Organe an einem anderen 
Unternehmen, sofern diese Beteiligung 
10 vom Hundert der Anteile dieses 
Unternehmens oder mehr umfaßt oder 
einen Nennwert von 50 000 Deutsche 
Mark übersteigt, sowie der Gesamt-
betrag der Umsätze, die zwischen der 
Gesellschaft und einem mit ihr im Sinne 

des § 285 Satz 2 neue Fassung ver-
bundenen Unternehmen einerseits und 
dem Organmitglied und dem mit ihm 
im Sinne von § 285 Nr. 9 Buchstabe d 
erster Halbsatz verbundenen Unterneh-
men andererseits im vergangenen Ge-
schäftsjahr getätigt worden sind;" 

b) nach Nummer 10 wird folgende neue Num-
mer 11 eingefügt: 

„ 11. bei Kreditinstituten und Versicherungsun-
ternehmen auch Name und Sitz von Unter-
nehmen, in deren Geschäftsführungs- und 
Aufsichtsratsorgan Mitglieder des Ge-
schäftsführungs- oder Aufsichtsratsorgans 
oder leitende Angestellte des Kreditinsti-
tuts oder Versicherungsunternehmens ver-
treten sind"; 

c) die bisherige Nummer 11 wird Nummer 12 und 
wie folgt geändert: 

In Satz 1 werden die Worte „mindestens den 
fünften Teil der Anteile besitzt" durch die Worte 
„mindestens 3 vom Hundert der Anteile be-
sitzt oder wenn der Nennwert der Beteiligung 
20 Millionen Deutsche Mark übersteigt" ersetzt; 

d) die Nummern 12, 13 und 14 werden die 
Nummern 13, 14 und 15; 

e) nach der neuen Nummer 15 wird folgende neue 
Nummer 16 angefügt: 

„ 16. die pro Jahr insgesamt gezahlten Berater-
vergütungen"; 

f) nach der neuen Nummer 16 wird folgende neue 
Nummer 17 angefügt: 

„17. jegliche Art von Spenden aufgegliedert 
nach Empfängern". 

3. § 286 Abs. 3 Nr. 1 wird gestrichen. 

4. § 319 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 2 Nr. 8 werden die Worte „mehr als 
die Hälfte der Gesamteinnahmen" durch die 
Worte „mehr als dreißig vom Hundert der Ge-
samteinnahmen" ersetzt; 

b) in Absatz '2 wird folgende neue Nummer 9 an-
gefügt: 

„9. in den letzten fünf Jahren in ununterbro-
chener Reihenfolge die zu prüfende Kapi-
talgesellschaft oder mit dieser verbundene 
Unternehmen geprüft hat. Bei Gesellschaf-
ten mit beschränkter Haftung kann der Ge-
sellschaftsvertrag etwas anderes bestim-
men"; 
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c) in Absatz 3 wird folgender Satz 2 angefügt: 

„§ 319 Abs. 2 Nr. 9 gilt entsprechend." 

5. § 323 wird wie folgt geändert: 

a) In § 323 Abs. 1 Satz 3 werden nach dem Wort 
„Wer" die Worte „als Abschlußprüfer" einge-
fügt; 

b) Absatz 2 erhält folgende neue Fassung: 

„(2) Die Ersatzpflicht von Personen, die fahr-
lässig gehandelt haben, beschränkt sich für 
eine Prüfung auf das Hundertfache der verein-
barten Vergütung, oder, bei Fehlen einer Ver-
einbarung, desjenigen Betrages, den der Ab-
schlußprüfer bei ordnungsgemäßer Durchfüh-
rung des Auftrages als übliche Vergütung hätte 
fordern können. " 

Artikel 2 
Änderung des Aktiengesetzes 

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I 
S. 1089), zuletzt geändert durch Artikel 3 des Ge-
setzes vom 22. Juli 1993 (BGBl. I S. 1282), wird wie 
folgt geändert: 

1. § 19 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 werden die Sätze 1 und 2 wie folgt 
gefaßt: 

„Wechselseitig beteiligte Unternehmen sind 
Aktiengesellschaften oder Kommanditgesell-
schaften auf Aktien, die dadurch verbunden 
sind, daß jedem Unternehmen mehr als drei 
vom Hundert der Anteile des anderen Unter-
nehmens gehören. § 16 Abs. 2 Satz 1 gilt ent-
sprechend. Als Anteile, die einem Unternehmen 
gehören, gelten auch die Anteile, die einem an-
deren Unternehmen, an dem das betreffende 
Unternehmen mehr als drei vom Hundert der 
Anteile hält, gehören, sowie solche Anteile, die 
einem anderen für Rechnung des Unterneh-
mens gehören. "; 

b) Absatz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„ (2) Stimmrechte aus Anteilen, die einem im 
Sinne des Absatzes 1 wechselseitig beteiligten 
Unternehmen gehören, können für die Zeit der 
wechselseitigen Beteiligung durch das wechsel-
seitig beteiligte Unternehmen oder das andere 
Unternehmen im Sinne des Absatzes 1 Satz 3 
oder durch einen für Rechnung des wechsel-
seitig beteiligten Unternehmens Handelnden 
nicht ausgeübt werden." 

c) Die Absätze 3 und 4 werden gestrichen. 

2. § 100 Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) Nummer 1 wird wie folgt gefaßt: 

„ 1. bereits in fünf Handelsgesellschaften, die 
gesetzlich einen Aufsichtsrat zu bilden ha-
ben, Aufsichtsratsmitglied ist; dabei zählt 
das Amt als Vorsitzender doppelt"; 

b) der letzte Satz „Auf die Höchstzahl nach .. . 
innehat" wird gestrichen. 

3. § 114 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 werden die Worte „so hängt die 
Wirksamkeit des Vertrags von der Zustimmung 
des Aufsichtsrats ab" durch die Worte „so hängt 
die Wirksamkeit des Vertrags von der Zustim-
mung der Hauptversammlung ab" ersetzt; 

b) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 werden die Worte „ohne daß der 
Aufsichtsrat dem Vertrag zugestimmt hat" 
durch die Worte „ohne daß die Hauptver-
sammlung dem Vertrag zugestimmt hat" er-
setzt, 

bb) in Satz 1 werden außerdem die Worte „daß 
der Aufsichtsrat den Vertrag genehmigt" 
durch die Worte „daß die Hauptversamm-
lung den Vertrag genehmigt" ersetzt. 

4. In § 124 Abs. 3 Satz 1 werden nach den Worten 
„Aufsichtsratsmitgliedern" ein Komma und das 
Wort „Aktionärsvertretern" eingefügt. 

5. § 125 Abs. 1 erhält folgende neue Fassung: 

„(1) Der Vorstand hat binnen zwölf Tagen nach 
der Bekanntmachung der Einberufung der Haupt-
versammlung im Bundesanzeiger den im Amt be-
findlichen Aktionärsvertretern, den in- und aus-
ländischen Kreditinstituten und den Vereinigun-
gen von Aktionären, die in der letzten Hauptver-
sammlung Stimmrechte für Aktionäre ausgeübt 
oder die die Mitteilung verlangt haben, folgende 
Mitteilungen zuzuschicken: 

a) die Einberufung der Hauptversammlung, 

b) die Bekanntmachung der Tagesordnung, 

c) die Unterlagen für die Wahl der Aktionärsver-
treter, 

d) etwaige Anträge der im Amt befindlichen Ak-
tionärsvertreter und Unterlagen gemäß § 128 
Abs. 2 sowie eine etwaige Stellungnahme der 
Verwaltung hierzu, 

e) etwaige Anträge und Wahlvorschläge von Ak-
tionären einschließlich des Namens des Aktio-
närs, der Begründung und einer etwaigen Stel-
lungnahme der Verwaltung hierzu und 

f) das Formblatt für die Erteilung von Stimm-
rechtsvollmachten und Weisungen durch den 
Aktionär." 

6. § 128 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

Die Sätze 1, 2 und 3 werden wie folgt gefaßt: 

„Das Kreditinstitut kann dem Aktionär eigene 
Vorschläge für die Ausübung des Stimmrechts 
zu den einzelnen Punkten der Tagesordnung 
mitteilen. Bei den Vorschlägen hat sich das Kre-
ditinstitut vom Interesse des Aktionärs leiten zu 
lassen. Das Kreditinstitut kann den Aktionär 
ferner um Erteilung von Weisungen für die Aus-
übung des Stimmrechts bitten und hat darauf 
hinzuweisen, daß es ohne eine ausdrückliche 
Weisung zu den einzelnen Punkten der Tages-
ordnung nicht zur Abstimmung berechtigt ist. " 
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b) Nach Absatz 2 wird folgender neuer Absatz 3 
eingefügt: 

„(3) Der im Amt befindliche Aktionärsvertre-
ter hat dem Aktionär eigene Vorschläge für die 
Ausübung des Stimmrechts zu den einzelnen 
Gegenständen der Tagesordnung mitzuteilen. 
Bei den Vorschlägen hat sich der Aktionärsver-
treter vom Interesse des Aktionärs leiten zu las-
sen. Der Aktionärsvertreter hat den Aktionär 
ferner um Erteilung von Weisungen für die Aus-
übung des Stimmrechts zu bitten und darauf 
hinzuweisen, daß er, wenn der Aktionär nicht 
rechtzeitig eine andere Weisung erteilt, das 
Stimmrecht entsprechend seinen nach Satz 1 
mitgeteilten Vorschlägen ausüben werde. " 

c) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 4 und wie 
folgt geändert: 

aa) Im ersten Halbsatz werden die Worte „dem 
Kreditinstitut" durch die Worte „dem Aktio-
närsvertreter " ersetzt; 

bb) im zweiten Halbsatz werden die Worte „das 
Kreditinstitut keine eigenen Vorschläge 
nach Absatz 2" durch die Worte „der Aktio-
närsvertreter keine eigenen Vorschläge 
nach Absatz 3" ersetzt. 

d) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5 und erhält 
folgende neue Fassung: 

„ (5) Die Verpflichtung des Aktionärsvertre-
ters zum Ersatz eines aus der Verletzung des 
Absatzes 3 oder des Absatzes 4 oder des Kredit-
instituts zum Ersatz eines aus der Verletzung 
des Absatzes 1 oder des Absatzes 2 entstehen-
den Schadens kann im voraus weder ausge-
schlossen noch beschränkt werden." 

e) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 6 und wie 
folgt geändert: 

In Satz 2 wird die Angabe „die Absätze 2 bis 4" 
durch die Angabe „Absatz 2 Satz 4, Absätze 3 
bis 5" ersetzt. 

f) Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 7 und wie 
folgt geändert: 

Nummer 1 wird wie folgt gefaßt: 

„1. ein Formblatt für die Erteilung von Stimm-
rechtsvollmachten und Weisungen durch 
den Aktionär vorzuschreiben." 

7. § 129 wird wie folgt geändert: 

In Absatz 2 werden die Worte „oder einer in § 135 
Abs. 9 bezeichneten Person" durch die Worte 
„oder einer in § 135 Abs. 12 bezeichneten Person" 
ersetzt. 

8. § 135 wird wie folgt geändert: 

a) Folgende neue Absätze 1 und 2 werden einge-
fügt: 

„ (1) Das Stimmrecht in der Hauptversamm-
lung nicht anwesender oder nicht anderweit 
wirksam vertretener Aktionäre darf nur durch 
Aktionärsvertreter ausgeübt werden. Aktionärs-
vertreter ist, wer es übernimmt, gegen Entgelt 
auf Dauer Stimmrechte auszuüben. 

(2) Aktionärsvertreter können regelmäßig nur 
Wirtschaftsprüfer oder Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaften sein; Steuerberater, Rechtsanwälte 
und andere Personen können nur dann Aktio-
närsvertreter sein, wenn sie ihre Eignung nach-
gewiesen haben. Sind andere als Wirtschafts-
prüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften 
Aktionärsvertreter, so gelten die Vorschriften 
für Wirtschaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaften entsprechend. Aktionärsvertreter 
kann nicht sein, wer im Laufe der letzten drei 
Jahre zum Abschlußprüfer der Gesellschaft, in 
deren Hauptversammlung die Stimmen ausge-
übt werden sollen, oder zum Abschlußprüfer ei-
nes mit dieser Gesellschaft verbundenen Unter-
nehmens bestellt worden ist. Satz 3 gilt für Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaften entsprechend. 
§ 319 Abs. 2 und 3 des Handelsgesetzbuches 
gilt für Verbindungen des Aktionärsvertreters 
mit einem Kreditinstitut oder mit einem mit 
10 vom Hundert oder mehr an der Gesellschaft 
beteiligten Aktionär entsprechend. " 

b) Der bisherige Absatz 1 wird Absatz 6 und erhält 
folgende Fassung: 

„(6) Ein Kreditinstitut darf das Stimmrecht für' 
Inhaberaktien, die ihm nicht gehören, nur aus-
üben oder ausüben lassen, soweit der Aktionär 
eine schriftliche Weisung zu den einzelnen Ge-
genständen der Tagesordnung erteilt hat;". 

c) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3 und wie 
folgt geändert: 

In Satz 1 werden die Worte „einem bestimmten 
Kreditinstitut" durch die Worte „einem be-
stimmten Aktionärsvertreter" ersetzt. 

d) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 7 und wie 
folgt geändert: 

aa) In Satz 1 werden vor den Worten „bevoll-
mächtigte Kreditinstitut" die Worte „durch 
Einzelweisung" eingefügt; 

bb) nach Satz 2 wird folgender neuer Satz 3 an-
gefügt: 

„Aktionärsvertreter dürfen Personen, die 
nicht ihre Gesellschafter oder Angestellte 
sind, nicht unterbevollmächtigen. " 

e) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 8 und erhält 
folgende neue Fassung: . 

„(8) Auf Grund der Vollmacht oder der Ein-
zelweisung kann der Aktionärsvertreter das 
Stimmrecht unter Benennung des Aktionärs in 
dessen Namen ausüben. Wenn es die Vollmacht 
bestimmt, kann der Aktionärsvertreter das 
Stimmrecht auch im Namen dessen, den es an-
geht, ausüben. Übt der Aktionärsvertreter das 
Stimmrecht unter Benennung des Aktionärs in 
dessen Namen aus, ist die Vollmachtsurkunde 
der Gesellschaft vorzulegen und von dieser zu 
verwahren. Übt der Aktionärsvertreter das 
Stimmrecht im Namen dessen, den es angeht 
aus, genügt zum Nachweis seiner Stimmbe-
rechtigung gegenüber der Gesellschaft die Er-
füllung der in der Satzung für die Ausübung 
des Stimmrechts vorgesehenen Erfordernisse; 
enthält die Satzung darüber keine Bestimmun- 
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gen, genügt die Vorlegung der Aktien oder ei-
ner Bescheinigung über die Hinterlegung der 
Aktien bei einem Notar oder einer Wertpapier-
sammelbank. Die Sätze 1 bis 4 gelten für Kredit-
institute entsprechend. " 

f) Nach dem neuen Absatz 3 wird folgender neuer 
Absatz 4 eingefügt: 

„ (4) Hat der Aktionär dem Aktionärsvertreter 
eine Vollmacht erteilt und ihm keine schriftliche 
Weisung für die Ausübung des Stimmrechts zu 
den einzelnen Gegenständen der Tagesord-
nung erteilt, so hat der Aktionärsvertreter das 
Stimmrecht entsprechend seinen eigenen, den 
Aktionären nach § 128 Abs. 3 mitgeteilten Vor-
schlägen auszuüben, es sei denn, daß der Ak-
tionärsvertreter den Umständen nach anneh-
men darf, daß der Aktionär bei Kenntnis der 
Sachlage die abweichende Ausübung des 
Stimmrechts billigen würde." 

g) Der bisherige Absatz 5 wird gestrichen. 

h) Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 10 und wie 
folgt geändert: 

Die Angabe „Absatz 1 Satz 2, Absätze 2, 3 und 
5" wird durch die Angabe „Absätze 3, 4 und 7" 
ersetzt. 

i) Der bisherige Absatz 7 wird Absatz 9 und wie 
folgt geändert: 

aa) Satz 2 wird wie folgt gefaßt: 

„Auf die Ermächtigung oder Vollmacht sind 
die Absätze 6 und 7, auf die Vollmacht au-
ßerdem Absatz 8 Satz 3 anzuwenden."; 

bb) in Satz 3 wird die Angabe „Absatz 6" durch 
die Angabe „Absatz 10" ersetzt. 

j) Der bisherige Absatz 8 wird Absatz 5 und wie 
folgt geändert: 

aa) Im ersten Halbsatz werden die Worte „das 
Kreditinstitut" durch die Worte „der Aktio-
närsvertreter" ersetzt. 

bb) im zweiten Halbsatz wird die Angabe „nach 
§ 128 Abs. 2" durch die Angabe „nach § 128 
Abs. 3" ersetzt. 

k) Absatz 9 wird Absatz 12 und erhält folgende 
neue Fassung: 

„(12) Die Absätze 6 bis 11 gelten sinngemäß 
für die Ausübung des Stimmrechts durch Ge-
schäftsleiter oder Angestellte eines Kreditinsti-
tuts, wenn die ihnen nicht gehörenden Aktien 
dem Kreditinstitut zur Verwahrung anvertraut 
sind. Die Absätze 3, 4, 5, 7, 8, 10 und 11 gelten 
sinngemäß für Vereinigungen von Aktionären. 
Die Vorschriften des Absatzes 1 gelten nicht 
für Vereinigungen von Aktionären, die Stimm-
rechte für ihre Mitglieder auf Grund einer für 
jede Hauptversammlung erneut zu erteilenden 
Stimmrechtsvollmacht ausüben. Die Vorschrif-
ten des § 128 Abs. 3 gelten für Vereinigungen 
von Aktionären entsprechend. Die Sätze 1 bis 4 
gelten nicht, wenn derjenige, der das Stimm-
recht ausüben will, gesetzlicher Vertreter oder 
Ehegatte des Aktionärs oder mit ihm bis zum 
vierten Grade verwandt oder verschwägert ist. "  

1) Absatz 10 wird Absatz 11 und erhält folgende 
neue Fassung: 

„ (11) Ein Aktionärsvertreter ist verpflichtet, 
den Antrag eines Aktionärs zur Ausübung des 
Stimmrechts in einer Hauptversammlung an-
zunehmen, wenn er sich gegenüber den Ak-
tionären der Gesellschaft zur Ausübung des 
Stimmrechts in derselben Hauptversammlung 
erboten hat. Ein Kreditinstitut ist verpflichtet, 
den Auftrag eines Aktionärs zur Ausübung 
des Stimmrechts in einer Hauptversammlung 
anzunehmen, wenn es für den Aktionär Ak-
tien der Gesellschaft verwahrt. Die Verpflich-
tung besteht nicht, wenn das Kreditinstitut am 
Ort der Hauptversammlung keine Niederlas-
sung hat und der Aktionär die Übertragung 
der Vollmacht auf oder die Unterbevollmächti-
gung von Personen, die nicht Angestellte des 
Kreditinstituts sind, nicht gestattet hat."  

m) Absatz 11 wird Absatz 13 und erhält folgende 
neue Fassung: 

„ (13) Die Verpflichtung des Aktionärsvertre-
ters oder des Kreditinstituts oder einer Vereini-
gung von Aktionären im Sinne des Absatzes 12 
zum Ersatz eines aus der Verletzung der 
Absätze 3 bis 5, 7, 9 oder 11 entstehenden 
Schadens kann im voraus weder ausgeschlos-
sen noch eingeschränkt werden. " 

n) Nach § 135 werden die folgenden §§ 135a bis 
135f eingefügt: 

„§ 135a 

(1) Die Aktionärsvertreter werden durch 
schriftliche Stimmabgabe gewählt. Die Sat-
zung kann die Teilnahme an der Wahl davon 
abhängig machen, daß die Aktien bis zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt hinterlegt werden. 
Aktionärsvertreter dürfen bei der Wahl fremde 
Stimmrechte nicht ausüben. 

(2) Der Vorstand stellt die an die Aktionäre 
zu versendenden Wahlunterlagen zusammen; 
hierzu gehören die Stimmzettel für die schrift-
liche Stimmabgabe mit den Namen der Bewer-
ber und die für die Wahl der Aktionärsvertre-
ter eingegangenen Bewerbungsunterlagen so-
wie eine Information über den Ablauf der Frist 
für die Stimmabgabe. Die Versendung der 
Wahlunterlagen muß spätestens drei Monate 
vor der Bekanntmachung der Einberufung der 
Hauptversammlung im Bundesanzeiger er-
folgt sein; § 128 gilt entsprechend. 

(3) Als Aktionärsvertreter gewählt sind die 
fünf Bewerber, die bei der Wahl die meisten 
Stimmen erhalten haben. Als Frist für die ord-
nungsgemäße Stimmabgabe der Aktionäre gilt 
eine Zeitspanne von vier Wochen nach Ver-
sendung der Wahlunterlagen. 

(4) Die Wahl zum Aktionärsvertreter erfolgt 
auf fünf Geschäftsjahre. Wiederwahl ist nur 
einmal und nur für höchstens drei Aktionärs-
vertreter zulässig; Absatz 3 Satz 1 gilt entspre-
chend. Der Vorstand hat sechs Monate vor 
dem Ablauf der Amtszeit in den Gesellschafts- 
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blättern mitzuteilen, daß und an welchem Tag 
die Amtszeit der Aktionärsvertreter endet. 

§ 135b 

(1) Die Übernahme der Aktionärsvertretung 
in einer Gesellschaft ist unverzüglich dem Bun-
desaufsichtsamt für den Wertpapierhandel an-
zuzeigen. Das Bundesaufsichtsamt für den 
Wertpapierhandel hat Mißständen entgegenzu-
wirken, welche die ordnungsgemäße Durchfüh-
rung der Aktionärsvertretung beeinträchtigen 
oder erhebliche Nachteile für die von einem Ak-
tionärsvertreter vertretenen Aktionäre bewir-
ken können. Es wird dabei ausschließlich im öf-
fentlichen Interesse tätig. Das Bundesaufsichts-
amt kann Anordnungen treffen, die geeignet 
sind, die Mißstände zu beseitigen oder zu ver-
hindern. §§ 6, 8 und 10 des Wertpapierhandels-
gesetzes sind entsprechend anzuwenden. 

(2) Das Bundesaufsichtsamt für den Wertpa

-

pierhandel kann von den Aktionärsvertretern 
und der Gesellschaft Auskünfte und die Vorlage 
von Unterlagen verlangen, soweit dies zur Er-
füllung seiner Aufgaben notwendig ist. § 16 
Abs. 6 dés Wertpapierhandelsgesetzes ist anzu-
wenden. 

(3) Der Aktionärsvertreter hat jährlich einen 
Rechenschaftsbericht über seine Tätigkeit zu er-
stellen und bei der Gesellschaft und dem Bun-
desaufsichtsamt für den Wertpapierhandel ein-
zureichen. Der Bericht hat Angaben über Ta-
gesordnung und Verlauf der Hauptversamm-
lung im letzten Geschäftsjahr, dem Aktionärs-
vertreter erteilte Vollmachten und Weisungen, 
sein Abstimmungsverhalten und die Gründe 
hierfür sowie über anhängige Anfechtungskla-
gen und Registerverfahren zu enthalten. Der 
Bericht wird jedem Aktionär auf sein Verlangen 
ausgehändigt. 

(4) Das Bundesaufsichtsamt für den Wertpa-
pierhandel hat Aktionärsvertreter mindestens 
alle drei Jahre zu prüfen. 

(5) Das Bundesaufsichtsamt für den Wertpa-
pierhandel untersagt die Tätigkeit als Aktio-
närsvertreter ganz oder teilweise, wenn dies 
aus einem in der Person des gewählten Aktio-
närsvertreters liegenden Grund geboten er-
scheint, insbesondere, wenn dieser die Aus-
schlußgründe gemäß § 135 Abs. 2 Satz 2 bis 4 
nicht beachtet oder gesetzliche Pflichten ver-
letzt, und die Interessen der Aktionäre die Un-
tersagung erfordern oder er seine Eignung als 
Aktionärsvertreter nicht nachgewiesen hat, so-
fern er nicht Wirtschaftsprüfer ist. 

§ 135 c 

Den gewählten Aktionärsvertretern wird für 
ihre Tätigkeit von der Gesellschaft eine Vergü-
tung gezahlt. Die Höhe der an alle gewählten 
Aktionärsvertreter einer Gesellschaft insgesamt 
auszuzahlenden Vergütung wird vom Bundes-
ministerium der Justiz durch Rechtsverordnung 
bestimmt. Der Anteil jedes Aktionärsvertreters 

an der Vergütung bemißt sich nach der Höhe 
des von ihm vertretenen Stimmenanteils. 

§ 135 d 

Der von einem gewählten Aktionärsvertreter 
angenommene Auftrag kann von ihm nur aus 
wichtigem Grund mit schriftlicher Begründung 
gekündigt werden. Kündigt der Aktionärsver-
treter oder endet sein Auftrag aus einem sonsti-
gen Grund, so hat der Vorstand dies und die Be-
gründung hierfür unverzüglich in den Gesell-
schaftsblättern bekanntzugeben und dem Bun-
desaufsichtsamt für den Wertpapierhandel an-
zuz eigen. 

§ 135 e 

(1) Wer vorsätzlich oder fahrlässig seine 
Pflichten als Aktionärsvertreter verletzt, ist der 
Gesellschaft zum Ersatz des daraus entstehen-
den Schadens verpflichtet. Er ist auch den Ak-
tionären unmittelbar zum Ersatz des ihnen dar-
aus entstandenen Schadens verpflichtet, soweit 
dieser nicht lediglich in einer Schädigung der 
Gesellschaft besteht, die von dieser geltend ge-
macht werden kann. 

(2) Die Ersatzpflicht für fahrlässiges Verhalten 
nach Absatz 1 ist für jede Wahlperiode auf das 
Hundertfache der auf den jeweiligen Aktionärs-
vertreter entfallenden Vergütung begrenzt. 

(3) Ansprüche nach Absatz 1 verjähren in fünf 
Jahren. 

§ 135f 

Das Bundesministerium der Justiz wird er-
mächtigt, durch Rechtsverordnung Bestimmun-
gen zu erlassen über: 

1. den Inhalt und die Gestaltung der an die Ak-
tionäre zu versendenden Wahlunterlagen 
(§ 135a Abs. 2); 

2. den Inhalt und die Gestaltung des Rechen-
schaftsberichts (§ 135b Abs. 3); 

3. die Art, den Umfang und den Zeitpunkt der 
Prüfung gemäß § 135 b Abs. 4 sowie über 
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflich-
ten der Aktionärsvertreter, soweit diese zur 
Überwachung der Pflichten der Aktionärs-
vertreter erforderlich sind; 

4. die Höhe der an alle gewählten Aktionärs-
vertreter insgesamt zu zahlenden Vergütung 
(§ 135 c); 

5. die Eignung als Aktionärsvertreter, wenn 
dieser nicht Wirtschaftsprüfer ist. Insbeson-
dere hat die Verordnung Bestimmungen zu 
enthalten, wie die Eignung zum Aktionärs-
vertreter durch den Nachweis einer Tätigkeit 
erworben werden kann, die vergleichbare 
Kenntnisse und Fähigkeiten erfordert, die 
ein Wirtschaftsprüfer haben muß. 

Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustim-
mung des Bundesrates. Das Bundesministerium 
der Justiz kann diese Ermächtigung durch 
Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt 
für den Wertpapierhandel übertragen." 
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9. § 142 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 2 Satz 1 werden die Worte „den 
zehnten Teil des Grundkapitals oder den 
Nennbetrag von zwei Millionen Deutsche 
Mark" durch die Worte „den zwanzigsten Teil 
des Grundkapitals oder den Nennbetrag von 
einer Million Deutsche Mark" ersetzt; 

b) in Absatz 4 Satz 1 werden die Worte „den 
zehnten Teil des Grundkapitals oder den 
Nennbetrag von zwei Millionen Deutsche 
Mark" durch die Worte „den zwanzigsten Teil 
des Grundkapitals oder den Nennbetrag von 
einer Million Deutsche Mark" ersetzt. 

10. § 147 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worte „den 
zehnten Teil des Grundkapitals" durch die 
Worte „den zwanzigsten Teil des Grundkapi-
tals oder den Nennbetrag von einer Million 
Deutsche Mark erreichen" ersetzt. 

b) In Absatz 3 Satz 2 werden die Worte „den 
zehnten Teil des Grundkapitals oder den 
Nennbetrag von zwei Millionen Deutsche 
Mark" durch die Worte „den zwanzigsten Teil 
des Grundkapitals oder den Nennbetrag von 
einer Million Deutsche Mark" ersetzt. 

11. § 170 wird wie folgt geändert: 

Absatz 3 erhält folgende neue Fassung: 

„(3) Die Vorlagen sind jedem Aufsichtsratsmit-
glied unverzüglich unaufgefordert zuzusenden." 

12. § 171 wird wie folgt geändert: 

Absatz 1 Satz 2 erhält folgende neue Fassung: 

„Ist der Jahresabschluß durch einen Abschluß-
prüfer zu prüfen, so hat der Abschlußprüfer an 
den Verhandlungen eines für die Prüfung bestell-
ten Aufsichtsratsausschusses sowie an den Ver-
handlungen des Aufsichtsrates über diese Vorla-
gen teilzunehmen und die Fragen der Auf sichts-
ratsmitglieder zu beantworten, soweit dies der 
ordnungsgemäßen Prüfung dient." 

13. § 186 wird wie folgt geändert: 

Nach Absatz 3 Satz 4 wird folgender neuer Satz 5 
angefügt: 

„Das Bezugsrecht kann nach Satz 4 nicht häufi-
ger als einmal in fünf Jahren ausgeschlossen 
werden. " 

Artikel 3 

Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Das Gesetz über den Wertpapierhandel vom 
26. Juli 1994 (BGBl. I S. 1749) wird wie folgt geän-
dert: 

1. Nach Abschnitt 4 wird der folgende neue Ab-
schnitt 5 eingefügt. Die bisherigen Abschnitte 5, 6 
und 7 werden Abschnitte 6, 7 und.8; die bisherigen 
Vorschriften der §§ 31 bis 41 werden §§ 45 bis 55. 

„Abschnitt 5 

Übernahmeangebote 

§31 

Begriffsbestimmungen 

(1) Der vorliegende Abschnitt gilt für Übernah-
meangebote von Aktien an Gesellschaften im 
Sinne des § 1. 

(2) Die Bestimmungen des vorliegenden Ab-
schnitts sind nicht anzuwenden, wenn diejenigen 
Aktionäre der Zielgesellschaft, an die sich ein 
Übernahmeangebot richtet oder an die ein Über-
nahmeangebot gemäß § 32 zu richten ist, auf ein 
Übernahmeverfahren im Sinne dieses Abschnitts 
verzichten. Richtet sich das Übernahmeangebot 
des Bieters an alle übrigen Aktionäre der Zielge-
sellschaft, so liegt ein wirksamer Verzicht im Sinne 
des Satzes 1 auch dann vor, wenn Aktionäre, de-
ren Aktien im Nennbetrag zusammen weniger als 
fünf vom Hundert des Grundkapitals ausmachen, 
eine solche Verzichtserklärung nicht abgegeben 
haben. 

(3) Ein Übernahmeangebot ist ein dem oder den 
Aktionären einer Gesellschaft gemachtes Angebot 
zum Erwerb eines Teils oder aller Aktien gegen 
Bezahlung in bar („Barangebot") oder Austausch 
mit anderen Wertpapieren („Umtauschangebot"). 

(4) Zielgesellschaft im Sinne des vorliegenden 
Abschnitts ist diejenige Gesellschaft, deren Aktien 
Gegenstand eines Angebots sind. Bieter ist jede 
natürliche oder juristische Person, die ein Angebot 
abgibt. 

§ 32 

Verpflichtung zum Angebot 

(1) Ein Unternehmen, das infolge eines durch es 
selbst getätigten oder eines ihm nach Absatz 2 zu-
zurechnenden Erwerbs Aktien hält, welche ihm 
unter Hinzurechnung der von ihm bereits gehalte-
nen Aktien Stimmrechte von mehr als 25 vom 
Hundert der zum Zeitpunkt dieses Erwerbs be-
stehenden Stimmrechte in der Zielgesellschaft ver-
schafft, ist zur Abgabe eines Angebots verpflich-
tet, das sich auf alle Aktien dieser Gesellschaft er-
streckt. 

(2) Für die Berechnung des in Absatz 1 bezeich-
neten Schwellenwertes gelten die Zurechnungs-
vorschriften des § 22 Abs. 1 und 3 entsprechend. 
Eigene Aktien der Zielgesellschaft werden für die 
Berechnung des Schwellenwertes nach Absatz 1 
nicht hinzugezählt. 

(3) Das Bundesaufsichtsamt läßt auf schriftlichen 
Antrag zu, daß Stimmrechte aus Aktien bei der Be-
rechnung des Stimmrechtsanteils unberücksich-
tigt bleiben, wenn die Voraussetzungen des § 23 
Abs. 1 Nr. 1 bis 3 erfüllt sind. 
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(4) Absatz 3 gilt entsprechend, wenn 

1. sich der Erwerber verpflichtet hat, mit der Ge-
sellschaft, deren Wertpapiere erworben werden, 
eine Verschmelzung vorzunehmen; 

2. der Erwerb aus einer Spaltung im Sinne des 
Umwandlungsgesetzes folgt; 

3. sich der Erwerber des in Absatz 1 genannten 
Schwellenwertes schriftlich verpflichtet, diesen 
Schwellenwert durch Veräußerung von stimm-
berechtigten Aktien binnen eines Jahres wieder 
zu unterschreiten. 

§ 33 

Inhalt der Angebotsunterlage 

(1) Der Bieter hat eine Unterlage über das Ange-
bot zu erstellen. Die Unterlage muß die Angaben 
enthalten, die notwendig sind, damit diejenigen 
Aktionäre, an die sich das Angebot richtet, in 
voller Kenntnis der Sachlage eine Entscheidung 
über das Angebot treffen können. Die Angebots-
unterlage hat mindestens folgende Angaben zu 
enthalten: 

1. Rechtsform, Name und Sitz oder Anschrift der 
Zielgesellschaft, des Bieters und der Personen 
oder Unternehmen, deren Aktien an der Ziel-
gesellschaft dem Bieter nach § 22 Abs. 1 und 3 
zuzurechnen sind, sowie Name und Anschrift 
mindestens einer Person mit Vertretungsmacht 
für den Bieter; 

2. gegebenenfalls Rechtsform, Name und Sitz der-
jenigen Person oder Gesellschaft, unter deren 
einheitlicher Leitung der Bieter mit einem oder 
mehreren anderen Unternehmen zu einem 
Konzern zusammengefaßt ist; 

3. die für die Angebotsunterlage verantwortlichen 
Personen, ihre Namen und Aufgaben sowie de-
ren Bestätigung, daß nach ihrer Kenntnis die in 
der Angebotsunterlage enthaltenen Angaben 
den Tatsachen entsprechen und daß sie keine 
Auslassungen enthält, die geeignet sind, die 
Tragweite des Angebots zu verändern; 

4. die Aktien, die Gegenstand des Angebots sind; 

5. den Vomhundertsatz oder die Anzahl der Ak-
tien, die sich der Bieter zu erwerben verpflich-
tet; 

6. die Anzahl und den Vomhundertsatz der Aktien 
der Zielgesellschaft, die der Bieter bereits für 
eigene Rechnung hält oder die ihm nach § 22 
Abs. 1 und 3 zuzurechnen sind, sowie Angaben 
über Zeitpunkt und Preis des Erwerbs dieser 
Papiere und einer Veräußerung von Aktien der 
Zielgesellschaft, sofern Erwerb oder Veräuße-
rung in den letzten zwölf Monaten vor der Ver-
öffentlichung der Angebotsunterlagen gemäß 
§ 34 erfolgt sind; 

7. die für die Aktien der Zielgesellschaft gebotene 
Gegenleistung, die bei der Ermittlung der Ge-
genleistung angewandte Bewertungsmethode 

sowie Angaben über die Erbringung der Ge-
genleistung; 

8. eine Erklärung über die mit Rücksicht auf die 
Finanzierung des Angebots wahrscheinlich 
eintretende künftige Verschuldung des Bieters 
und gegebenenfalls der Zielgesellschaft; 

9. die Bedingung oder die Bedingungen, von de-
ren Eintritt oder Ausfall das Angebot abhängt; 

10. die Fälle, in denen das Angebot gemäß § 35 
widerrufen werden oder unwirksam sein 
kann; 

11. den Beginn und das Ende der Frist, während 
der das Angebot nur angenommen werden 
kann (Annahmefrist), wobei diese Frist nicht 
weniger als sechs Wochen und nicht mehr als 
zehn Wochen betragen darf, gerechnet vom 
Zeitpunkt der Veröffentlichung in den Gesell-
schaftsblättern gemäß § 35 Abs. 2 Satz 2; 

12. die Schritte, die die Empfänger des Angebots 
unternehmen müssen, um ihre Annahme zu 
erklären und um die Gegenleistung für die 
Aktien zu erhalten, die sie auf den Bieter über-
tragen; 

13. einen Hinweis darauf, daß im Falle konkurrie-
render Angebote der Widerruf der Annahme-
erklärung bis zum Ablauf der Annahmefrist 
gemäß § 41 Abs. 3 erklärt werden kann; 

14. die von dem Bieter mit seinem Angebot ver-
folgten Ziele und seine Absichten in bezug auf 
die Zielgesellschaft, insbesondere die Verwen-
dung ihres Vermögens, die Fortsetzung ihrer 
Tätigkeiten, den Ort, an dem der Bieter den 
Sitz der Zielgesellschaft festlegt, eventuelle 
Umstrukturierungen der Gesellschaft und der 
Gesellschaften, die sie im Sinne des § 22 Abs. 3 
kontrolliert, die Beschäftigungspolitik in der 
Zielgesellschaft und den von ihr im Sinne des 
§ 22 Abs. 3 kontrollierten Unternehmen sowie 
gegebenenfalls die besonderen Vorkehrungen 
hinsichtlich der Beteiligungsrechte der Arbeit-
nehmer, die der Bieter beizubehalten oder ein-
zuführen beabsichtigt, die Änderung der Sat-
zung der Zielgesellschaft, die Initiativen be-
züglich der Börsennotierung der Wertpapiere 
der Gesellschaft und die Kapitalpolitik. 

(2) Für den Fall, daß der Bieter in eigenem Na-
men, aber für Rechnung einer anderen Person 
handelt, müssen die in Absatz 1 bezeichneten An-
gaben sich auch auf diese Person beziehen. 

(3) Besteht die Gegenleistung aus Wertpapieren, 
die während der letzten zwölf Monate vor der Ver-
öffentlichung der Angebotsunterlage an einer in-
oder ausländischen Börse zugelassen worden sind, 
so ist der Angebotsunterlage der Börsenzulas-
sungsprospekt beizufügen. Besteht die Gegenlei-
stung aus anderen als den in Satz 1 bezeichneten 
Wertpapieren, so muß die Angebotsunterlage An-
gaben enthalten, die denjenigen eines Prospekts 
im Sinne der Richtlinie 80/390/EWG des Rates 
vom 17. März 1980 (ABI. EG Nr. L 100 S. 1) gleich-
wertig sind und den Empfängern des Angebots 
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eine sichere Beurteilung der Vermögens-, Finanz-
und Ertragslage sowie der Erwartungen des Emit-
tenten ermöglichen. 

(4) Das Bundesministerium der Finanzen wird 
ermächtigt, durch Rechtsverordnung die Gestal-
tung und den Inhalt der Angebotsunterlage und 
der Anlagen hierzu im Sinne der Absätze 1 bis 3 
festzulegen, und über die nach den Absätzen 1 
bis 3 geforderten Angaben hinaus weitere Pflicht-
angaben zu fordern, soweit dies notwendig ist, um 
den Empfängern des Angebots die für eine fun-
dierte Entscheidung erforderlichen Informationen 
zu verschaffen. Das Bundesministerium der Finan-
zen kann die Ermächtigung nach Satz 1 durch 
Rechtsverordnung auf das Bundesaufsichtsamt 
übertragen. 

(5) Das Bundesaufsichtsamt wird ermächtigt, 

1. die Annahmefrist gemäß Absatz 1 Nr. 11 auf 
Antrag des Bieters zu ändern, sofern dadurch 
die Interessen der Angebotsempfänger nicht 
verletzt werden; 

2. die Angebotsunterlage zurückzuweisen, wenn 

a) es die Einbeziehung weiterer Angaben in 
die Angebotsunterlage für notwendig hält, 
um den Empfängern des Angebots die für 
eine fundierte Entscheidung erforderlichen 
Informationen zu verschaffen, und der An-
bieter diese Angaben auf Aufforderung hin 
nicht nachgeholt hat; 

b) das Angebot von einer Bedingung im Sinne 
des Absatzes 1 Nr. 9 abhängig gemacht ist, 
die mit dem Zweck des öffentlichen Ange-
botsverfahrens nicht zu vereinbaren ist; 

c) bei Teilangeboten eine unterschiedliche Be-
handlung der zuerst das Angebot anneh-
menden Aktionäre gegenüber den später 
annehmenden Aktionären angekündigt 
wird, oder wenn der Bieter auf sonstige Wei-
se den Umstand ausnutzt, daß sich die An-
gebotsempfänger nicht koordiniert verhal-
ten können. 

§ 34 

Offenlegung der Angebotsunterlage 

(1) Der Bieter hat die Angebotsunterlage vor ih-
rer Offenlegung gemäß Absatz 2 dem Bundesauf-
sichtsamt und dem Vorstand der Zielgesellschaft 
offenzulegen. Das Bundesaufsichtsamt prüft, ob 
die Unterlage den hierfür gegebenen Vorschriften 
und Anforderungen entspricht. Hat das Bundes-
aufsichtsamt den Bieter nicht binnen dreier Werk-
tage seit der Einreichung zu einer Ergänzung ge-
mäß § 33 Abs. 5 Nr. 2 Buchstabe a aufgefordert 
oder das Angebot gemäß § 33 Abs. 5 Nr. 2 zurück-
gewiesen, kann der Bieter die Unterlage gemäß 
Absatz 2 veröffentlichen lassen. 

(2) Der Bieter ist verpflichtet, ein Übernahmean-
gebot nach Maßgabe der Sätze 2 bis 4 veröffentli-
chen zu lassen. Auf Ersuchen des Bieters hat der 
Vorstand der Zielgesellschaft unverzüglich in den 
Gesellschaftsblättern bekanntzumachen, daß ein 

Übernahmeangebot vorliegt. In die Veröffentli-
chung sind mindestens die Angaben gemäß § 33 
Abs. 1 und 2 sowie solche Angaben aufzunehmen, 
die durch Rechtsverordnung gemäß § 33 Abs. 4 
oder Einzelverfügung gemäß § 33 Abs. 5 als weitere 
notwendige Angaben bezeichnet worden sind. Fer-
ner versendet der Vorstand unverzüglich die voll-
ständigen Angebotsunterlagen und ihre Anlagen 

1. an die in § 125 Abs. 1 des Aktiengesetzes ge-
nannten Personen mit der Aufforderung, diese 
unverzüglich gemäß § 128 des Aktiengesetzes 
an die Aktionäre weiterzuleiten; 

2. an jedes Mitglied des Aufsichtsrates der Zielge-
sellschaft; 

3. außerdem an jedes Mitglied des Bet riebsrats 
oder der Betriebsräte und des Wirtschaftsaus-
schusses der Zielgesellschaft. 

§ 35 

Widerruf und Unwirksamkeit des Angebots 

(1) Sobald das Angebot gemäß § 34 offengelegt 
ist, kann es nur widerrufen werden, wenn 

1. ein konkurrierendes Angebot erfolgt (§ 41); 

2. bei einem Angebot auf Umtausch von Wertpa-
pieren die vom Bieter angebotenen Wertpapiere 
zur Abfindung der Empfänger des Angebots 
entgegen den Absichten des Bieters nicht zur 
amtlichen Notierung an einer Wertpapierbörse 
zugelassen werden; 

3. das Bundesaufsichtsamt die Genehmigung zum 
Widerruf erteilt, weil wegen außergewöhnlicher 
Umstände das Angebot aus Gründen, die vom 
Willen der Parteien des Angebots unabhängig 
sind, nicht erfüllt werden kann. 

(2) Das Angebot ist, unbeschadet der Vorschrift 
des § 36 Abs. 3 Satz 1, nur unwirksam, wenn 

1. bei einem Angebot auf Umtausch von Aktien 
der Zielgesellschaft in vom Bieter zu emittieren-
de Wertpapiere die Hauptversammlung der bie-
tenden Gesellschaft der Ausgabe der umzutau-
schenden Wertpapiere nicht zustimmt; 

2. eine für den Erwerb der Aktien, die Gegenstand 
des Angebots sind, erforderliche behördliche 
Genehmigung nicht erteilt oder der Erwerb be-
hördlich untersagt wird; 

3. eine Bedingung des Angebots, die nicht zu ei-
ner Zurückweisung gemäß § 33 Abs. 5 Nr. 2 
Buchstabe b geführt hat, nicht erfüllt oder weg-
gefallen ist; 

4. das Angebot gemäß § 33 Abs. 5 Nr. 2 oder ge-
mäß § 36 Abs. 4 Nr. 2 oder 3 zurückgewiesen 
worden ist; 

5. in den Fällen des § 40 Abs. 3 Satz 2. 

(3) Der Widerruf und die Unwirksamkeit eines 
Angebots werden entsprechend den Vorschriften 
des § 34 offengelegt. 
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§ 36 

Änderungen des Angebots 

(1) Der Bieter kann bis zu Beginn der letzten 
Woche der Annahmefrist das Angebot erweitern, 
einschränken oder sonst ändern. 

(2) Im Fall einer Änderung nach Absatz 1 verlän-
gert sich die zunächst, für die Annahme des frühe-
ren Angebots gesetzte Annahmefrist um eine Wo-
che. Der Bieter erstellt eine neue Angebotsunterla-
ge mit den vorgenommenen Änderungen; sie ist 
unverzüglich entsprechend § 34 offenzulegen. 

(3) Im Fall einer Änderung nach Absatz 1 er-
lischt das frühere Angebot. Aktionäre der Zielge-
sellschaft, die das frühere Angebot bereits ange-
nommen haben, können das geänderte Angebot 
annehmen; dieses Recht kann durch das geän-
derte Angebot weder ausgeschlossen noch be-
schränkt werden. In der gemäß Absatz 2 Satz 2 of-
fenzulegenden Angebotsunterlage sind die Aktio-
näre der Zielgesellschaft auf Satz 2 hinzuweisen. 

(4) Das Bundesaufsichtsamt wird ermächtigt, 

1. die Fristen der Absätze 1 und 2 zu ändern; 

2. die geänderte Angebotsunterlage außer gemäß 
§ 32 Abs. 5 auch dann zurückzuweisen, wenn 
der Hinweis nach Absatz 3 Satz 3 fehlt; 

3. im Fall mehrerer aufeinanderfolgender Ände-
rungen das geänderte Angebot zurückzuwei-
sen, wenn anders die Tätigkeit der Zielgesell-
schaft oder die Aufgaben des Marktes erheblich 
beeinträchtigt würden. 

§37 

Automatische Änderung 

Verpflichten sich der Bieter, Personen, die im ei-
genen Namen, aber für Rechnung des Bieters han-
deln, Unternehmen, die der Bieter im Sinne des 
§ 22 Abs. 3 kontrolliert, oder Personen, die mit 
dem Bieter oder solchen Personen im Einverneh-
men handeln, im Zeitraum zwischen der Offenle-
gung gemäß § 34 und dem Ende der Annahme-
frist, Aktien der Zielgesellschaft zu einem höheren 
Preis als der im Angebot enthaltenen Gegenlei-
stung zu erwerben, so stellt das Bundesaufsichts-
amt auf Antrag eines Aktionärs diesen höheren 
Preis als die allen Angebotsempfängern geschul-
dete Gegenleistung fest. Ein Widerspruch gegen 
diese Entscheidung hat keine aufschiebende Wir-
kung. Die Entscheidung des Bundesaufsichtsam-
tes ist entsprechend § 34 Abs. 2 bekanntzuma-
chen. 

§ 38 

Stellungnahme des Vorstands 

(1) Der Vorstand der Zielgesellschaft erstellt eine 
Unterlage, die seine begründete Stellungnahme 
zu dem Angebot sowie zu jeder seiner Änderun-
gen enthält. Diese Unterlage gemäß Satz 1 muß 
mindestens angeben, 

a) ob sich der Vorstand und der Bieter über das 
Angebot oder die vom Bieter verfolgten Ziele 
verständigt haben, und auf Vereinbarungen 
über die Ausübung der mit den Aktien der Ge-
sellschaft verbundenen Stimmrechte hinweisen, 
soweit der Vorstand davon Kenntnis hat; 

b) ob die Mitglieder des Vorstands, soweit sie In-
haber von Aktien der Zielgesellschaft sind, be-
absichtigen, das Angebot anzunehmen. 

(2) Der Vorstand hat die Unterlage im Sinne des 
Absatzes 1 rechtzeitig vor Ablauf der Annahme-
frist entsprechend § 34 Abs. 2 Satz 2 und 4 be-
kanntzumachen. 

§ 39 

Sonstige Pflichten des Vorstands 

(1) Der Vorstand der Zielgesellschaft hat bei der 
Erfüllung der ihm nach diesem Abschnitt oblie-
genden Pflichten im Interesse aller Aktionäre zu 
handeln. Er darf den Erfolg des Angebots nicht be-
hindern. Er kann vor Ablauf der Annahmefrist 
eine Hauptversammlung einberufen; die Vor-
schrift des § 40 Abs. 1 Satz 1 bleibt unberührt. 

(2) Insbesondere darf der Vorstand der Zielge-
sellschaft in dem Zeitraum zwischen dem Erhalt 
der Angebotsunterlage und der Offenlegung des 
Angebotsergebnisses nicht 

1. eine Entscheidung über die Ausgabe von Wert-
papieren treffen; 

2. Rechtsgeschäfte tätigen, die entweder zur Folge 
hätten, daß der Aktiv- oder Passivbestand der 
Gesellschaft in bedeutender Weise geändert 
würde, oder die zur Folge hätten, daß die Ge-
sellschaft Verpflichtungen ohne marktgerechte 
Gegenleistungen eingeht; 

3. namens der Zielgesellschaft eigene Aktien der 
Zielgesellschaft erwerben. 

§ 40 

Entscheidung der Hauptversammlung 

(1) Der Vorstand hat in den Fällen des § 32 wäh-
rend des Laufs der Annahmefrist eine Hauptver-
sammlung einzuberufen und dabei als Gegen-
stand der Tagesordnung die Beschlußfassung über 
die Billigung des von dem Bieter beabsichtigten 
oder getätigten Erwerbs von mehr als dem dritten 
Teil der Stimmrechte anzugeben. 

(2) Der Bieter kann bei der Abstimmung nach 
Absatz 1 das Stimmrecht selbst oder durch einen 
anderen nicht ausüben; § 22 Abs. 1 und 3 sind ent-
sprechend anzuwenden. 

(3) Stimmt die Hauptversammlung dem von dem 
Bieter beabsichtigten oder getätigten Erwerb im 
Sinne der Vorschriften des § 32 Abs. 1 und 2 nicht 
zu, so kann dieser künftig Stimmrechte aus mehr 

11 
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als 25 vom Hundert der bestehenden Stimmrechte 
weder selbst noch durch einen anderen ausüben; 
§ 22 Abs. 1 und 3 ist entsprechend anzuwenden. 
Das von dem Bieter abgegebene Übernahmeange-
bot wird unwirksam. 

§41 

Konkurrierende Angebote 

(1) Sind die Aktien der Zielgesellschaft Gegen- 
stand konkurrierender Angebote, so gelten die Be-
stimmungen dieses Abschnitts für jedes dieser An-
gebote. 

(2) Personen, deren Stimmrechte nach § 22 
Abs. 1 und 3 dem Bieter zuzurechnen sind, dürfen 
kein Angebot abgeben, das mit dem ursprüngli-
chen Angebot konkurriert. 

(3) Im Fall konkurrierender Angebote verlängert 
sich die Frist für die Annahme des ursprünglichen 
Angebots, falls der ursprüngliche Bieter nicht be-
schließt, sein Angebot zu widerrufen, ohne weite-
res bis zum Ablauf der Frist für die Annahme des 
konkurrierenden Angebots. Die Verlängerung ist 
entsprechend § 34 offenzulegen. 

(4) Im Fall konkurrierender Angebote kann je- 
der Aktionär, der das frühere Angebot vor der Of-
fenlegung des konkurrierenden Angebots ange-
nommen hat, seine Annahmeerklärung bis zum 
Ablauf der Annahmefrist im Sinne des Absatzes 3 
Satz 1 widerrufen. An die Widerrufserklärung dür-
fen keine anderen Anforderungen als an die An-
nahmeerklärung gestellt werden. 

§ 42 

Anzeigepflichten 

Der Bieter sowie jede andere Person, die minde-
stens 0,5 vom Hundert oder mehr der Stimmrechte 
entweder der Zielgesellschaft, der bietenden 
Gesellschaft oder gegebenenfalls einer anderen 
Gesellschaft hält, deren Wertpapiere als Gegenlei-
stung angeboten werden, ist verpflichtet, dem 
Bundesaufsichtsamt unverzüglich sowohl jeden 
Erwerb von Wertpapieren dieser Gesellschaft 
sowie die Verpflichtung zu einem solchen Erwerb 
durch ihn selbst oder durch Personen, deren 
Stimmrechte ihm entsprechend § 22 Abs. 1 und 3 
zuzurechnen sind, als auch den jeweiligen Kauf-
preis sowie die Stimmrechte der Zielgesellschaft, 
die er oder sie gegebenenfalls bereits hält, zu mel-
den,  sofern dieser oder die Verpflichtung hierzu 
im Zeitraum zwischen der Offenlegung des Ange-
bots und dem Ablauf der Annahmefrist getätigt 
werden. 

§ 43 
Offenlegung der Ergebnisse 

Nach Ablauf der Annahmefrist legt der Bieter 
unverzüglich das Ergebnis entsprechend § 34 
offen. 

§ 44 

Befugnisse des Bundesaufsichtsamtes 

(1) Das Bundesaufsichtsamt kann von dem Bie-
ter, der Zielgesellschaft und deren Aktionären 
Auskünfte und die Vorlage von Unterlagen verlan-
gen, soweit dies für die ordnungsgemäße Durch-
führung des Übernahmeverfahrens erforderlich 
ist. Die Befugnisse nach Satz 1 bestehen auch ge-
genüber Personen und Unternehmen, deren 
Stimmrechte dem Bieter entsprechend § 22 Abs. 1 
und 3 zuzurechnen sind. § 16 Abs. 6 ist anzuwen-
den. 

(2) Das Bundesaufsichtsamt arbeitet mit den zu-
ständigen Stellen in anderen Staaten zusammen, 
um insbesondere darauf hinzuwirken, daß der Bie-
ter und die ihm zuzurechnenden Personen sowie 
Aktionäre einer Zielgesellschaft die ihnen nach 
diesem Abschnitt obliegenden Verpflichtungen 
ordnungsgemäß erfüllen." 

2. § 39 (alte Fassung) wird wie folgt geändert: 

a) Dem Absatz 1 werden folgende Nummern 8 
bis 12 angefügt: 

„8. entgegen den Vorschriften des § 32 ein Ge-
samtübernahmeangebot nicht abgibt; 

9. als Bieter entgegen § 33 oder entgegen § 36 
Abs. 3 Satz 3 keine oder eine unrichtige 
oder unvollständige Angebotsunterlage er-
stellt; 

10. als Bieter die Offenlegungspflichten der 
§§ 34 und 35 Abs. 3, § 36 Abs. 2 Satz 2 oder 
§ 43 verletzt; 

11. entgegen § 40 Abs. 2 das Stimmrecht aus-
übt oder entgegen § 41 Abs. 2 ein konkur-
rierendes Angebot abgibt; 

12. die Anzeigepflicht gemäß § 42 verletzt." 

b) Dem Absatz 2 wird folgende Nummer 3 ange-
fügt: 

„3. einer vollziehbaren Anordnung nach § 44 
Abs. 1 Satz 1 zuwiderhandelt." 

c) In Absatz 3 werden hinter der Angabe „in den 
Fällen des Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe a und 
Nr. 3" ein Komma und die Angabe „8, 9, 10" 
eingefügt; hinter der Angabe „in den Fällen 
des Absatzes 1 Nr. 1 Buchstabe a, Nr. 2, Buch-
stabe b, Nr. 4 bis 7" werden ein Komma und die 
Angabe „ 11 und 12" eingefügt. 

Artikel 4 

Änderung des Bürgerlichen Gesetzbuchs 

Das Bürgerliche Gesetzbuch in der Fassung der 
Bekanntmachung vom 29. Oktober 1993 (BGBl. I 
S. 1838), zuletzt geändert durch . . ., wird wie folgt 
geändert: 

1. § 21 wird wie folgt geändert: 

a) Der bisherige Satz 1 wird Absatz 1; 
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b) folgender Absatz 2 wird angefügt: 

„(2) Bei Beteiligung eines Vereins an einem 
Unternehmen zu mehr als 5 vom Hundert der 
Anteile dieses Unternehmens gilt der Zweck 
des Vereins als auf einen wirtschaftlichen Ge-
schäftsbetrieb gerichtet. " 

2. § 22 wird gestrichen. 

3. § 33 Abs. 2 wird gestrichen. 

4. Nach § 33 wird folgender § 33 a neu eingefügt: 

„§ 33a 

Sind bei der Beschlußfassung über die Bestel-
lung des Vorstandes oder, wenn die Bestellung 
des Vorstands durch ein anderes Organ erfolgt, 
bei der Wahl zu diesem Organ, sowie bei einem 
Beschluß, der eine Änderung der Satzung ent-
hält, nicht mindestens 10 vom Hundert der Ver-
einsmitglieder anwesend, muß eine Entschei-
dung der nicht erschienenen Mitglieder schrift-
lich erfolgen. Diese Regelung gilt nur für Vereine 
mit mehr als 300 Mitgliedern und einem Vermö-
gen von mehr als 5 Millionen DM, nicht jedoch 
für Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit." 

5. § 43 Abs. 2 wird wie folgt gefaßt: 

„(2) Ein Verein, dessen Zweck nicht auf einen 
wirtschaftlichen Geschäftsbetrieb gerichtet ist, ist 
aus dem Vereinsregister zu löschen, wenn er ei-
nen solchen Zweck verfolgt. § 142 Abs. 2 und 3 
des Gesetzes über die Angelegenheiten der frei-
willigen Gerichtsbarkeit finden Anwendung." 

6. § 43 Abs. 4 wird gestrichen. 

7. § 44 Abs. 2 wird gestrichen. 

8. Die bisherigen § 55 bis 66 werden §.§  22 bis 22k. 

9. Die bisherigen §§. 67 bis 70 werden §§ 29 a bis 
29 n. 

10. Der bisherige § 71 wird neuer Absatz 2 des bishe-
rigen § 33. 

11. § 72 wird dem bisherigen § 38 angefügt. 

12. Die §§ 73 bis 79 werden §§ 43a bis 43g. 

Artikel 5 

Änderung des Gesetzes 
gegen Wettbewerbsbeschränkungen 

Das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen 
in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. Ap ril 
1993 (BGBl. I S. 512), zuletzt geändert durch . . ., wird 
wie folgt geändert: 

1. § 23 Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 2 a werden nach dem Wort „Unter-
nehmens" die Worte „oder bei börsennotierten 
Unternehmen 10 vom Hundert" eingefügt. 

b) In Nummer 2 b werden nach dem Wort „Unter-
nehmens" die Worte „oder bei börsennotierten 
Unternehmen 20 vom Hundert" eingefügt. 

2. Dem § 24 c wird folgender Absatz 7 angefügt: 

„(7) Der Monopolkommission sind auf deren An-
trag vom Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen 
die Anzeigen gemäß § 24 Abs. 1 Nr. 3, 11 und 12 
des Kreditwesengesetzes sowie vom Bundesauf-
sichtsamt für das Versicherungswesen die Anzei-
gen gemäß § 54 Abs. 5 Buchstabe b und § 104 
Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes unver-
züglich zu übermitteln. Die Absätze 2 bis 6 gelten 
entsprechend. " 

3. Nach § 25 wird folgender § 25 a eingefügt: 

„§ 25a 

(1) Die Kartellbehörde untersagt Mitgliedern 
des Aufsichtsorgans oder des Geschäftsführungs-
organs eines Unternehmens die Ausübung dieser 
Tätigkeit, wenn das betreffende Mitglied zugleich 
Mitglied des Aufsichtsorgans oder des Geschäfts-
führungsorgans eines im Wettbewerb mit diesem 
stehenden Unternehmens ist. Dies gilt nicht, wenn 
die beiden Unternehmen im Sinne des § 17 des 
Aktiengesetzes voneinander abhängig sind oder 
es sich im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes um 
ein Konzernunternehmen handelt. 

(2) Mit der Bestandskraft der Untersagungsver-
fügung scheidet das Organmitglied aus dem in der 
Untersagungsverfügung bezeichneten Gremium 
aus. 

(3) § 38 Abs. 1, 3 und 4 findet Anwendung." 

Artikel 6 
Änderung des Gesetzes fiber das Kreditwesen 

Das Gesetz über das Kreditwesen in der Fassung 
der Bekanntmachung vom 25. Oktober 1993 (BGBl. I 
S. 1770), zuletzt geändert durch . . ., wird wie folgt 
geändert: 

1. § 1 Abs. 3 wird wie folgt geändert: 

a) Die Nummer 1 wird gestrichen, die Nummern 2 
bis 11 werden zu Nummern 1 bis 10. 

b) Nach Absatz 3 werden die folgenden Ab-
sätze 3 a bis 3 c neu eingefügt: 

„(3 a) Finanzholding-Gesellschaften sind Fi-
nanzinstitute, deren Tochterunternehmen aus-
schließlich oder hauptsächlich Kreditinstitute 
oder Finanzinstitute sind, wobei mindestens ein 
Tochterunternehmen ein Kreditinstitut ist, das 
Einlagen oder andere rückzahlbare Gelder des 
Publikums entgegennimmt und das Kreditge-
schäft be treibt. 

(3 b) Gemischte Unternehmen sind Unterneh-
men, die weder Finanzholding-Gesellschaften 
noch Kreditinstitute sind, mit mindestens einem 
Kreditinstitut als Tochterunternehmen. 

(3 c) Unternehmen mit bankbezogenen Hilfs-
diensten sind Unternehmen, deren Haupttätig-
keit darin besteht, Immobilien zu verwalten, Re-
chenzentren zu betreiben oder andere Tätigkei-
ten auszuführen, die Hilfstätigkeiten im Ver- 
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hältnis zur Haupttätigkeit eines oder mehrerer 
Kreditinstitute sind. " 

2. Nach § 3 wird folgender neuer § 3 a eingefügt: 

„§3a 

(1) Kreditinstitute und Finanzholding-Gesell-
schaften dürfen sich unmittelbar oder mittelbar an 
Unternehmen, die keine Kreditinstitute sind, nur 
bis zu einer Höhe von 5 vom Hundert am Kapital 
beteiligen. 

(2) Absatz 1 findet keine Anwendung auf 

a) den Erwerb von Beteiligungen an Unternehmen 
mit bankbezogenen Hilfsdiensten, 

b) den Erwerb einer Beteiligung an einem Unter,  
nehmen, sofern dieser Erwerb im Zusammen-
hang mit der Sanierung eines Unternehmens er-
folgt, und die Beteiligung spätestens nach fünf 
Jahren wieder veräußert wird. Das Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen untersagt den 
ihm anzuzeigenden Erwerb, wenn die Voraus-
setzungen hierfür nicht erfüllt sind, 

c) den Erwerb von Beteiligungen an Wagnisfinan-
zierungsgesellschaften (Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften im Sinne des Gesetzes 
vom 17. Dezember 1986, (BGBl. I S. 2488ff.), 

d) auf den mit der Übernahme und Unterbringung 
von Aktienemissionen verbundenen Beteili-
gungserwerb (Handelsbestand). Stimmrechte 
aus dem Handelsbestand dürfen durch das Kre-
ditinstitut nicht ausgeübt werden. 

(3) Eine Beteiligung an Kapitalanlagegesell-
schaften ist unzulässig." 

3. § 24 Abs. 1 Nr. 3 wird wie folgt gefaßt: 

„3. die Übernahme und die Aufgabe einer Beteili-
gung an einem anderen Unternehmen sowie 
Veränderungen in der Höhe der Beteiligung; 
als Beteiligung gilt das Halten von mindestens 
5 vom Hundert des Kapitals oder der Stimm-
rechte des Unternehmens. Auf die Berech-
nung ist § 16 Abs. 2 und 4 des Aktiengesetzes 
entsprechend anzuwenden. Jährlich ist einmal 
eine Sammelanzeige dieser Beteiligungen ein-
zureichen;". 

Artikel 7 

Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz in der Fassung 
der Bekanntmachung vom 17. Dezember 1992 (BGBl. 
1993 I S. 3), zuletzt geändert durch . . ., wird wie folgt 
geändert: 

1. § 54 wird wie folgt geändert: 

a) Nach Absatz 1 werden die folgenden neuen 
Absätze 2, 3 und 4 eingefügt: 

„ (2) Eine unmittelbare oder mittelbare Beteili-
gung an Unternehmen, die keine Versiche-
rungsunternehmen sind, ist nur bis zu einer Hö-
he von 5 vom Hundert am Kapital zulässig. 

(3) Absatz 2 findet keine Anwendung auf 

a) den Erwerb von Beteiligungen an Unterneh-
men, deren Haupttätigkeit darin besteht, die 
Durchführung von Versicherungsgeschäften 
zu ermöglichen oder zu erleichtern. Das Bun-
desministerium der Finanzen legt durch 
Rechtsverordnung fest, welche Hilfs- und 
Nebengeschäfte hierunter fallen. In dieser 
Verordnung kann vorgesehen werden, daß 
für den Erwerb von Beteiligungen im Sinne 
dieses Unterabsatzes (§ 54 Abs. 3) eine Er-
laubnis des Bundesaufsichtsamtes für das 
Versicherungswesen erforderlich ist, 

b) den Erwerb von Beteiligungen an Wagnis-
finanzierungsgesellschaften (Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften im Sinne des 
Gesetzes vom 17. Dezember 1986, BGBl. I 
S. 2488ff.). 

(4) Eine Beteiligung an Kapitalanlagegesell-
schaften ist unzulässig." 

b) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 5, Buch-
stabe b erhält folgende Fassung: 

„b) die Übernahme und die Aufgabe einer Be-
teiligung an einem anderen Unternehmen 
sowie Veränderungen in der Höhe der Be-
teiligung; als Beteiligung gilt das Halten 
von mindestens 5 vom Hundert des Kapitals 
oder der Stimmrechte des Unternehmens. 
Auf die Berechnung ist § 16 Abs. 2 und 4 
des Aktiengesetzes entsprechend anzu-
wenden." 

2. § 54 a Abs. 2 wird wie folgt geändert: 

a) Nummer 5 wird wie folgt geändert: 

In Satz 2 werden die Worte „10 vom Hundert 
des Grundkapitals dieser Gesellschaft" durch 
die Worte „5 vom Hundert des Grundkapitals 
dieser Gesellschaft" ersetzt; 

b) Nummer 5a wird wie folgt geändert: 

Am Ende von Satz 1 werden die Worte „jeweils 
bis zu einer Höhe von 5 vom Hundert des Kapi-
tals " eingefügt. 

Artikel 8 

Änderung des Bewertungsgesetzes 

§ 102 des Bewertungsgesetzes in der Fassung der 
Bekanntmachung vom 21. Dezember 1993 (BGBl. I 
S. 2310, 2334), zuletzt geändert durch . . ., wird wie 
folgt geändert: 

a) In Absatz 1 werden die Worte „mindestens zu 
einem Zehntel" durch die Worte „mindestens zu 
5 vom Hundert" ersetzt, 

b) in Absatz 2 werden die Worte „mindestens zu 
einem Zehntel" durch die Worte „mindestens zu 
5 vom Hundert" ersetzt, 

c) in Absatz 3 werden die Worte „mindestens ein 
Zehntel" durch die Worte „mindestens 5 vom 
Hundert" ersetzt. 
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Artikel 9 

Übergangs- und Schlußvorschriften 

1. Bestehende Wirtschaftliche Vereine haben sich in-
nerhalb einer Frist von fünf Jahren gemäß der 
§§ 272 ff. des Gesetzes zur Bereinigung des Um-
wandlungsrechts in eine der dort vorgesehenen 
Rechtsformen umzuwandeln. 

2. Für § 3a Abs. 1 und 2 des Kreditwesengesetzes 
gilt eine Übergangsfrist bis zum 31. Dezember 
2000. 

3. Beteiligungen von Kreditinstituten an Kapitalanla-
gegesellschaften sind bis zum 31. Dezember 1996 
noch bis zu einer Höhe von 80 vom Hundert, bis 
zum .31. Dezember 1997 noch bis zu einer Höhe 
von 60 vom Hundert, bis zum 31. Dezember 1998 
noch bis zu einer Höhe von 40 vom Hundert und 
bis zum 31. Dezember 1999 noch bis zu einer Höhe 
von 20 vom Hundert zulässig. Bis zum 31. Dezem-
ber 2000 müssen die Beteiligungen vollständig ab-
gebaut sein. 

4. Für § 54 Abs. 2 und 3 des Versicherungsaufsichts-
gesetzes gilt eine Übergangsfrist bis zum 31. De-
zember 2000. 

5. Beteiligungen von Versicherungsunternehmen an 
Kapitalanlagegesellschaften sind bis zum 31. De-
zember 1996 noch bis zu einer Höhe von 80 vom 
Hundert, bis zum 31. Dezember 1997 noch bis zu 
einer Höhe von 60 vom Hundert, bis zum 31. De-
zember 1998 noch bis zu einer Höhe von 40 vom 
Hundert und bis zum 31. Dezember 1999 noch bis 
zu einer Höhe von 20 vom Hundert zulässig. Bis 
zum 31. Dezember 2000 müssen die Beteiligungen 
vollständig abgebaut sein. 

6. Abweichend von § 135 a des Aktiengesetzes sind 
Wahlperioden für Aktionärsvertreter, die bis zum 
31. Dezember 1997 eingeleitet werden, auf eine 
Dauer von drei Jahren beschränkt. 

Artikel 10 
Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt am 1. Januar 1996 in Kraft. 

Bonn, den 26. Januar 1995 
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Begründung 

I. Allgemeiner Teil 

Unter dem Mantel einer bemerkenswerten, zäh ver-
teidigten Intransparenz ist es einer Gruppe von Un-
ternehmensverwaltungen im Finanz- und Industrie-
bereich gelungen, durch ein System von wechselsei-
tigen Verflechtungen die gesellschaftsrechtlich vor-
gesehenen Kontrollstrukturen zu ihren Gunsten in 
ihr Gegenteil zu verkehren. Die p rivaten Unterneh-
menseigentümer sind nicht mehr in der Lage, die von 
den Marktkräften abgeschirmten Unternehmensver-
waltungen ihrer Unternehmen angemessen zu kon-
trollieren und zu einer Änderung ihrer auch für die 
Arbeitnehmer schädlichen Verhaltensweisen zu be-
wegen. Hierdurch werden der Kapitalmarktstandort 
Deutschland und die Wettbewerbsfähigkeit der deut-
schen Wirtschaft gefährdet. 

Es gehört zu den international kritisierten Besonder-
heiten der deutschen Finanzmärkte, daß die sie 
kennzeichnenden Informationen nicht erhältlich sind 
oder so aufbereitet verfügbar gemacht werden, daß 
sie für eine Analyse viel von ihrer Aussagekraft ver-
loren haben. Insbesondere ausländische Wissen-
schaftler und Wirtschaftsorganisationen zeigen sich 
seit langem verwundert über die fehlenden Daten 
und vermuten zuweilen, daß ihr Fehlen Teil einer be-
wußten Strategie einer „Deutschland AG" sei. Das 
gegenwärtige undurchschaubare Netzwerk der deut-
schen Unternehmensbeteiligungen hat dem Ansehen 
Deutschlands als Finanzmarkt Schaden zugefügt. 

Der Gesetzentwurf bewirkt eine Verbesserung der 
Transparenz, verbesserte Kontrollmöglichkeiten und 
einen Abbau wettbewerbsbeschränkender Verflech-
tungen und Einflußkumulationen. Hierdurch werden 
entscheidende Innovationshindernisse überwunden 
und damit die Wettbewerbs- und Zukunftsfähigkeit 
der deutschen Wirtschaft gestärkt. 

II. Besonderer Teil 

Zu Artikel 1 

Zu Nummer I 

Die Vorkehrung des § 262 HGB hat sich, wie die Er-
fahrung gezeigt hat, als unzureichend erwiesen. Un-
ternehmensträgerstiftungen, wirtschaftliche Vereine 
oder Immobiliengesellschaften in Form einer Gesell-
schaft bürgerlichen Rechts unterfallen der handels-
rechtlichen Buchführungs- und Bilanzierungspflicht 
entweder gar nicht oder nur unter engen, sachlich 
nicht gerechtfertigten einschränkenden Vorausset-
zungen. Hinzu kommt, daß die Voraussetzungen des 
§ 2 HGB erheblichen Entscheidungsspielraum lassen 
und Anlaß zu großzügiger Interpretation zugunsten 
der eigentlich buchführungspflichtigen Unterneh-
men gegeben haben. § 262 n. F. gleicht die handels- 

rechtliche nunmehr der steuerlichen Buchführungs-
pflicht an (§ 141 Abgabenordnung). 

Zu Nummer 2 

Zu Buchstabe a 

Um die Amtsführung der Unternehmensverwaltun-
gen überprüfbar zu machen und die persönliche Un-
abhängigkeit der Beteiligten zu gewährleisten, soll-
ten alle Rechtsgeschäfte, die das Unternehmen mit 
einem Mitglied der Unternehmensverwaltung per-
sönlich vornimmt oder mit demjenigen, mit dem das 
Mitglied wirtschaftlich verbunden ist, in der Haupt-
versammlung bekanntgemacht werden. Ebenso soll-
ten die Gehälter, einschließlich aller Nebenein-
künfte, aller Mitglieder der Organe der Gesellschaft 
bekanntgegeben werden, die im Unternehmen und 
in den beteiligten Unternehmen erzielt werden. 

Die bisherige Regelung in § 285 Nr. 9 sieht einen 
pauschalen Ausweis der Gesamtbezüge aller Organ-
mitglieder in der Bilanz vor. Dieses System verdun-
kelt die z. T. erheblichen Vergütungsunterschiede. 
Zugleich wird verhindert, daß die über die Entla-
stung zu befindenden und die Vergütung wirtschaft-
lich zu tragenden Anteilseigner zu einer sachgerech-
ten Beurteilung gelangen können, ob eine der indivi-
duellen Leistung entsprechende Vergütung gezahlt 
worden ist. 

Datenschutzrechtliche Bedenken dagegen, daß die 
an die gesetzlichen Vertreter des Unternehmens ge-
zahlten Vergütungen gegenüber den Eigentümern 
des Unternehmens aufgedeckt werden müssen, be-
stehen nicht. Auch die Vergütung von Mandatsträ-
gern im öffentlichen Bereich für ihre Amtstätigkeit ist 
für jedermann einsehbar. In ausländischen Rechts-
ordnungen, etwa im Kapitalmarktrecht der USA, ist 
entsprechend eine individuelle Aufschlüsselung vor-
gesehen und Geheimhaltungsbedenken werden dort 
nicht geltend gemacht. 

Die Aufdeckung von Beteiligungen soll die Überprü-
fung von Geschäftsbeziehungen zwischen der Ge-
sellschaft und dem betreffenden Organmitglied er-
leichtern. 

Zu Buchstabe b 

Angesichts möglicher Einflußkumulation und der mit 
erheblichen Interessenkonflikten belasteten Tätig-
keit von Banken- und Versicherungsvertretern in 
zahlreichen miteinander im Wettbewerb stehenden 
Unternehmen muß das jeweilige Kreditinstitut bzw. 
Versicherungsunternehmen seine personelle Vertre-
tung in den Unternehmensverwaltungen anderer 
Unternehmen offenlegen. 
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Zu Buchstabe c 

Fehlende Transparenz bei Unternehmensbeteiligun-
gen wird immer mehr zum Standortnachteil für den 
Finanzmarkt Deutschland. Für die Bereitschaft inter-
nationaler, aber auch deutscher Anleger, sich auf 
dem deutschen Finanzmarkt zu engagieren, ist das 
Geflecht an deutschen Unternehmensbeteiligungen, 
auf denen undurchschaubare wechselseitige Unter-
nehmensverbindungen und mit erheblichen Interes-
senkonflikten beladene Banken und Versicherungen 
den entscheidenden Einfluß auf die wichtigsten Un-
ternehmen ausüben, ausgesprochen schädlich. Es ist 
schon heute offensichtlich, daß internationales und 
deutsches Anlagekapital zunehmend zu mit weniger 
Interessenkon flikten belasteten Märkten abwandert. 

Das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz sieht eine 
Beteiligungsoffenbarungspflicht erst ab 5 Prozent 
und lediglich für börsennotierte Gesellschaften vor. 
Da die wichtigsten Aktienpakete an den größten 
deutschen Unternehmen jedoch über nichtbörsen-
notierte GmbH in Form von Vorschaltgesellschaften 
gehalten werden, schafft das Zweite Finanzmarktför-
derungsgesetz keine wesentliche Verbesserung der 
Transparenz. 

Aus Gründen der Standortförderung und der Wettbe-
werbsfähigkeit der deutschen Finanz- und Industrie-
unternehmen sollte eine Offenlegungspflicht für alle, 
auch nichtbörsenorientierte Unternehmensbeteili-
gungen ab 3 Prozent eingeführt werden. 

Das entspricht der Regelung beispielsweise in Groß-
britannien. Darüber hinaus sollten Beteiligungsposi-
tionen unabhängig von ihrem Prozentsatz ab einem 
Nennwert von 20 Mio. DM offengelegt werden müs-
sen. Dies erfaßt bei den deutschen Großunternehmen 
auch Beteiligungen von unter 5 Prozent und wird für 
die besonders kontrollbedürftigen Großunternehmen 
zu einer erheblichen Verbesserung der Transparenz 
und damit der Wettbewerbsfähigkeit des deutschen 
Kapitalmarktes führen. 

Zu Buchstabe e 

Bisher sind in den Pflichtangaben von Kapitalgesell-
schaften keine Auskünfte über die Höhe der gezahl-
ten Beratervergütungen vorgesehen. Die in letzter 
Zeit bekanntgewordenen Mißstände bei Beraterver-
trägen machen eine erhöhte Transparenz notwendig. 

Zu Buchstabe f 

Ebenso wie bei den Beraterverträgen besteht nach 
geltendem Recht bisher keine Notwendigkeit zur Of-
fenlegung von Art und Umfang der von der Kapital-
gesellschaft geleisteten Spenden. Den Aktionären 
werden damit wesentliche Informationen über die 
Verwendung ihres Kapitals vorenthalten, was zu der 
zweifelhaften Praxis führt, daß der Vorstand einer 
Kapitalgesellschaft das Vermögen der Gesellschaft 
bislang ohne ausreichende Kontrolle durch die Ak-
tionäre in Form von Spenden vergeben kann. 

Zu Nummer 3 

Die unter § 286 Abs. 3 Nr. 1 genannten Gründe für 
ein mögliches Unterlassen von Pflichtangaben in der 
Bilanz haben sich als nicht sachgerecht erwiesen und 
dienen in der Regel lediglich als Vorwand für die Ver-
heimlichung unerwünschter Angaben. 

Zu Nummer 4 

Ein Abschlußprüfer, der über Jahre hinweg bis zur 
Hälfte seiner Gesamteinnahmen aus einem Mandat 
bezieht, kann nicht mehr als hinreichend unabhän-
gig von dem zu prüfenden Unternehmen angesehen 
werden. Der vorliegende Gesetzentwurf setzt die 
Schwelle daher bei 30 Prozent der Gesamteinnah-
men an. 

Eine Prüfungstätigkeit von mehr als fünf Jahren in 
ununterbrochener Reihenfolge führt zu einer uner-
wünschten Abhängigkeit des Abschlußprüfers. 

Zu Nummer 5 

Die Haftung nicht nur des Abschlußprüfers selbst, 
sondern auch seiner Prüfungsgehilfen und gesetzli-
chen Vertreter unmittelbar der Gesellschaft gegen-
über gemäß § 323 Abs. 1 bisheriger Fassung weicht 
von den allgemeinen Haftungsregeln ab. Dies ist ins-
besondere im Hinblick auf die jetzt in Absatz 2 vor-
gesehenen Haftungsverschärfungen unangemessen. 
Zudem ist diese Regelung entbehrlich, da der Ab-
schlußprüfer ohnehin der Gesellschaft gegenüber für 
das Verschulden dieser Personen haftet und deren 
deliktische Haftung der Gesellschaft gegenüber un-
berührt bleibt. Für eine weitergehende Haftung be-
steht kein Bedürfnis. 

Die Haftung für fahrlässiges Verhalten des Abschluß-
prüfers ist nach geltendem Recht auf maximal 
500 000 DM beschränkt (§ 323 Abs. 2). Diese Haf-
tungshöchstsumme besteht unverändert seit 1965. 
Dieser Betrag erscheint insbesondere bei grob fahr-
lässiger Verletzung der Prüferpflichten mit hohen 
Schäden und angesichts der Versicherbarkeit dieser 
Haftung nicht mehr angemessen. § 323 Abs. 2 neuer 
Fassung orientiert die Haftungshöchstsumme an der 
Höhe der vereinbarten oder zu beanspruchenden 
Vergütung. 

Zu Artikel 2 

Zu Nummer 1 

Die wechselseitigen Ring- und Überkreuzverflech-
tungen der wichtigsten deutschen Finanz- und Indu-
strieunternehmen haben zentrale Bedeutung für Be-
schränkungen des Wettbewerbs auf dem Markt für 
Unternehmenskontrolle und die Machtfülle der Ban-
ken und Versicherungen. Die Praxis wechselseitiger 
Beteiligungen oder Überkreuzverflechtungen sieht 
so aus, daß z. B. die Allianz AG an der Münchener 
Rückversicherung AG mit 25 Prozent beteiligt ist und 
daß umgekehrt die Münchener Rückversicherung 
AG an der Allianz ebenfalls Anteile in Höhe von 
25 Prozent besitzt. Eine Ringbeteiligung liegt vor, 

 



Drucksache 13/367 	Deutscher Bundestag -13. Wahlperiode 

wenn an wechselseitigen Beteiligungen mehr als 
zwei Unternehmen beteiligt sind. 

Die Bedeutung der Beteiligung von einer größeren 
Zahl von Unternehmen an einer Ringverflechtung 
liegt darin, daß es hierdurch den beteiligten Unter-
nehmensverwaltungen gelingt, ihre Verflechtungen 
unter den gesetzlichen Kriterien der Offenlegungs-
pflichten, der Konzernregelungen und der Fusions-
aufgreifkriterien zu halten, gleichzeitig aber die ge-
wünschten Wettbewerbsbeschränkungen zu erzie-
len. Eine tatsächliche Unternehmenskontrolle ist da-
durch für die wichtigsten deutschen Finanz- und In-
dustrieunternehmen im Laufe der letzten Jahrzehnte 
funktionsunfähig gemacht worden. Bei den bisher 
bekannten Ringverflechtungen werden üblicherwei-
se Beteiligungsprozentsätze vermieden, die nach gel-
tendem Recht zu kartellrechtlichem Eingreifen oder 
zu aktien- und kartellrechtlichen Meldepflichten füh-
ren. Deshalb sind an derartigen Überkreuzverflech-
tungen viele der wichtigsten deutschen Unterneh-
men in Form einer umfangreichen Ringverflechtung 
beteiligt, wobei an den beteiligten Unternehmen ge-
genseitig kleine Schachteln gebildet werden. 

So wird beispielsweise in das gegenseitige Einfluß-
geflecht der Allianz mit der Münchener Rückversi-
cherung auch die Dresdner Bank dergestalt einge-
woben, daß die Dresdner Bank jeweils 10 Prozent an 
der Allianz und an der Münchener Rückversicherung 
besitzt, während Allianz und Münchener Rückversi-
cherung direkt und indirekt etwa 40 Prozent der An-
teile an der Dresdner Bank kontrollieren. Daneben 
ist die Allianz direkt mit 10 Prozent an der Deutschen 
Bank beteiligt, während die Deutsche Bank 8 Prozent 
an der Allianz und 10 Prozent an der Münchener 
Rückversicherung besitzt. Gleichzeitig besitzt die Al-
lianz 25 Prozent an der Bayerischen Hypotheken-
und Wechselbank, die wiederum mit 5 Prozent an 
der Allianz und 4 Prozent an der Münchener Rück-
versicherung beteiligt ist. Das Vernetzungsmuster ist 
damit noch keinesfalls vollständig beschrieben. Vie-
les ist trotz neuester Entscheidungen der Gerichte 
zur Offenbarungspflicht bei Aktionärsauskunftver-
langen noch im Dunkeln. Es bedarf der Aufhellung. 
Dies gilt insbesondere für die Vielzahl von Beteili-
gungsgesellschaften und Zwischenholdings mit ge-
pooltem Anteilsbesitz. 

Die sieben Kerngesellschaften des privaten Finanz-
sektors, Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerz-
bank, Bayerische Hypotheken- und Wechselbank, 
Münchener Rückversicherungs-AG, Allianz Holding 
und Bayerische Vereinsbank, haben sich gegen die 
Kontrollmechanismen des Kapitalmarktes aufgrund 
von Beteiligungsverflechtungen und Depotstimmen 
vollständig abgeschirmt. Darüber hinaus kontrolliert 
diese Kerngruppe bei den meisten großen nicht un-
mittelbar konzernabhängigen Aktiengesellschaften 
entweder über Beteiligungen oder durch Depotstim-
men die Mehrheit. Dies gilt etwa für: Daimler Benz, 
Bayer, BASF, Höchst, Schering, Mannesmann, MAN, 
Linde, Karstadt, Veba und Continental. Gegebenen-
falls wird die Kerngruppe durch Industrieunterneh-
men unterstützt, die ihrerseits mit den Kerngesell-
schaften des Finanzsektors verflochten sind, wie dies 
etwa für die Metallgesellschaft zutrifft. So ist es nicht 

verfehlt, davon auszugehen, daß Vorstand und Auf-
sichtsrat der wichtigsten deutschen Publikumsgesell-
schaften, wie etwa der Deutschen Bank AG, der 
Daimler Benz AG und der Allianz AG von nieman-
dem Außenstehenden mehr, insbesondere nicht von 
der großen Zahl der nur kleinere Anteile haltenden 
privaten Aktionäre kontrolliert werden. Die mit dem 
Geld der Aktionäre der einzelnen Unternehmen ge-
kauften Beteiligungen werden in Abstimmung der 
Unternehmensverwaltungen untereinander bei Ab-
stimmungen so eingesetzt, daß bei der gegebenen 
Ringverflechtung außenstehende Privataktionäre ge-
gen die Stimmen der Unternehmensverwaltungen 
keinen wesentlichen Einfluß mehr geltend machen 
können. Die Unternehmensverwaltungen der mitein-
ander verflochtenen großen deutschen Aktiengesell-
schaften scheinen sich daher ohne wesentlichen äu-
ßeren Einfluß durch Kooptation nach eigenen Regeln 
zu ergänzen. So besitzen die Allianz und die Mün-
chener Rückversicherung voneinander jeweils min-
destens 25 Prozent. Geht man von der üblichen 
Hauptversammlungspräsenz in deutschen Hauptver-
sammlungen von 50 Prozent der Anteile aus, wird 
deutlich, daß sich die Unternehmensverwaltungen 
der beiden Konzerne von jeglicher außenstehenden 
Kontrolle befreit haben. Hinsichtlich einer Kontrolle 
gehören die beiden Unternehmen damit ihren Mana-
gern. 

Besteht der Sinn von Überkreuz- und Ringverflech-
tungen somit in der Beseitigung der Kontrollmöglich-
keiten der außenstehenden Aktionäre über ihre Un-
ternehmensverwaltungen, sind volkswirtschaftliche 
Vorteile aufgrund der Ringverflechtungen nicht zu 
erkennen. Vielmehr treten alle Nachteile von Wett-
bewerbsbeschränkungen auf der Ebene der Produkt-
märkte und der Märkte für Managementkontrolle 
auf. Die Abschottung der unternehmensleitenden 
Personen vom Wettbewerb um ihre Positionen be-
wirkt, daß sich die Qualität der Unternehmensver-
waltungen verschlechtert und damit eine Schädi-
gung der Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Un-
ternehmen eintritt. Ein wirksamer Wettbewerb um 
Führungspositionen gegen die gegenwärtigen Amts-
inhaber ist nicht mehr gegeben. 

Da die Unternehmensverwaltungen ein persönliches 
Interesse an der Stabilität der wechselseitigen Ab-
hängigkeit haben, wird auch ein diese Stabilität ge-
fährdender Wettbewerb auf den Produktmärkten 
nicht auftreten. Die gegenseitige Anerkennung der 
Interessen eingebundener Unternehmensverwaltun-
gen schließt allzu unabhängige Wettbewerbsvorstö-
ße aus und erleichtert abgestimmtes Verhalten sowie 
die Bildung und Aufrechterhaltung von Kartellen. 

In den USA ist es Unternehmen verboten, mit Aktien 
abzustimmen, die einem unmittelbar oder mittelbar 
kontrollierten Unternehmen gehören. So sieht bei-
spielsweise der US-amerikanische Model Business 
Corporation Act vor, daß die Anteile einer Gesell-
schaft nicht stimmberechtigt sind, wenn sie unmittel-
bar oder mittelbar durch eine weitere in- oder auslän-
dische Gesellschaft besessen werden, und wenn die 
erste Gesellschaft eine Mehrheit der Stimmrechte für 
die Wahl der Unternehmensverwaltung in der zwei-
ten Gesellschaft besitzt. Die wechselseitigen Beteili- 
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gungen stellen die Usurpation der Rechte der Aktio-
näre durch die Unternehmensverwaltungen dar. Die 
ökonomische Funktion der Stimmrechte in einer Ge-
sellschaft besteht in der Möglichkeit der Kontrolle 
der Unternehmensverwaltungen. Da eine Unterneh-
mung ein kompliziertes Gebilde von 'expliziten und 
impliziten Verträgen darstellt, ist es unmöglich, von 
Anfang an alle Rechte und Pflichten der Aktionäre 
und der Unternehmensleitung festzulegen. So ist es 
unvermeidbar, daß im Laufe der Unternehmenstätig-
keit Probleme auftreten, die ursprüngliche Vereinba-
rungen unsinnig machen und daher neue Regelun-
gen erfordern. Abstimmungen sind dann ein ver-
nünftiger Mechanismus, Entscheidungen über dieje-
nigen Rechte und Pflichten der Beteiligten herbeizu-
führen, die man bei der Gründung der Gesellschaft 
nicht vorhersehen konnte. Während es nicht der 
Wunsch der Anteilseigner ist, mit trivialen Fragen 
behelligt zu werden, ist es unzweifelhaft im Interesse 
der Aktionäre, über so wichtige Fragen wie etwa Fu-
sionen, Verkauf wesentlicher Vermögensanteile, Än-
derungen in der Unternehmensverwaltung und Kapi-
taländerungen abzustimmen. Wechselseitige Beteili-
gungen beschirmen das im Amt befindliche Manage-
ment vor den Marktkräften und vermindern damit 
den Wert des Unternehmens. Wenn die Aktionäre 
mit den Vorschlägen der Unternehmensverwaltung 
übereinstimmen, können sie diesen jeweils die Zu-
stimmung erteilen. Eine nicht mehr rückholbare 
Überantwortung der Kontrolle über das Unterneh-
men an das Management im Wege der Zulassung 
von wechselseitigen Beteiligungen oder von Ringver-
flechtungen dürfte jedoch in der Regel nicht die Zu-
stimmung der Eigentümer finden. Es handelt sich da-
her bei den in Deutschland anzutreffenden Ringver-
flechtungen um einen Mißstand, der aus gesell-
schaftsrechtlichen, wettbewerbsrechtlichen und 
volkswirtschaftlichen Gründen dringend der Reform 
bedarf. 

Zu Nummer 2 

Zu Buchstabe a 

Dem Aufsichtsrat als dem maßgeblichen Kontroll-
organ bei Kapitalgesellschaften kommt unter ord-
nungspolitischen Gesichtspunkten eine entscheiden-
de Bedeutung zu. Laut § 111 AktG kommt ihm die 
Aufgabe zu, „die Geschäftsführung zu überwachen".  
Nach bisher geltendem Recht dürfen bis zu zehn 
Aufsichtsratmandate gleichzeitig ausgeübt werden, 
soweit es sich um Tochtergesellschaften handelt, 
können noch einmal fünf Mandate hinzukommen. 
Für die Wahrnehmung eines Aufsichtsratsman dates 
wird in der Wissenschaft ein Arbeitsaufwand von vier 
bis sechs Arbeitstagen angenommen, bei zehn Man-
daten also 40 bis 60 Arbeitstage. Die Erfahrung zeigt, 
daß insbesondere einzelne Vertreter großer Kapital-
gesellschaften, die über umfangreiche Beteiligungen 
verfügen, mit sehr vielen Aufsichtsratsmandaten aus-
gestattet werden. Negativbeispiele der jüngsten Ver-
gangenheit haben deutlich gemacht, daß die Auf-
sichtsräte deutscher Unternehmen ihren Überwa-
chungsaufgaben nicht mehr nachkommen können. 
Zur Verbesserung der Funktionsfähigkeit des deut-
schen Aufsichtsratsystems ist daher eine Reduzie

-

rung der Zahl der Aufsichtsratmandate pro Person 
auf maximal fünf notwendig, wobei das Amt des Auf-
sichtsratsvorsitzenden aufgrund der besonderen Ver-
antwortung und Arbeitsbelastung doppelt zu zählen 
ist. 

Zu Buchstabe b 

Die explizite Ausnahme von Tochtergesellschaften 
bei der Bemessung der Obergrenze an Aufsichtsrats-
mandaten für eine Person hat sich als nicht sachge-
recht erwiesen. Für die Wirksamkeit der durch den 
Aufsichtsrat angestrebten Kontrolle ist es unerheb-
lich, ob das beaufsichtigte Unternehmen Tochterge-
sellschaft oder konzernfremd ist. Die Negativbei-
spiele der letzten Zeit haben deutlich gemacht, daß 
auch eine mangelnde Verteilung der Kontrollauf-
gaben innerhalb eines Konzerns bzw. Konzernvor-
stands zu katastrophalen Ergebnissen führen kann, 
insbesondere, wenn ein Firmengeflecht nur noch von 
einzelnen durchschaut wird. 

Zu Nummer 3 

Der Wunsch nach Kontrollfreiräumen erzeugt für den 
Vorstand den Anreiz, die Kontrolltätigkeit des Auf-
sichtsrates durch Vergünstigungen an Aufsichtsrats-
mitglieder etwa in Form von Beraterverträgen zu un-
terlaufen. Die Genehmigung derartiger mit Interes-
senkonflikten beladener Verträge muß daher von 
den möglichen Geschädigten, d. h. den Aktionären 
in der Hauptversammlung erfolgen. 

Zu Nummer 4 

Ebenso wie bei der Wahl von Aufsichtsratsmitglie-
dern sollte bei der Wahl der Aktionärsvertreter ledig-
lich der im Amt befindliche Aufsichtsrat eine Stel-
lungnahme zu den zur Wahl stehenden Aktionärsver-
tretern abgeben. 

Zu den Nummern 5, 6 und 7 

Es handelt sich um redaktionelle Änderungen, die 
sich aus der Aufhebung des bisherigen Systems des 
Vollmachtsstimmrechts für Kreditinstitute und die 
Einführung der unabhängigen Aktionärsvertreter er-
geben. 

Zu Nummer 8 

a) Allgemeines: 

Das gegenwärtige System des Vollmachtsstimm-
rechts für Kreditinstitute bedarf dringend einer 
grundlegenden Reform. Dies ist schon im Bericht der 
Studienkommission „Grundsatzfragen der Kredit-
wirtschaft" (1978) ausgesprochen worden. Die Anhö-
rungen der unabhängigen Sachverständigen vor 
dem Ausschuß für Wirtschaft des Deutschen Bundes-
tages zur „Macht der Banken" am 16. Mai 1990 und 
am 8. Dezember 1993 haben dies bestätigt. 

Bereits nach gegenwärtigem Recht dürfen Kreditin

-

stitute das Depotstimmrecht nur bei ausdrücklicher 
Übertragung durch die Aktionäre ausüben. Diese 
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Verbesserung der ursprünglichen Rechtslage hat je-
doch nicht zu der erwünschten Beschränkung der 
Bankposition in den Hauptversammlungen geführt, 
da noch immer auch die Erteilung einer pauschalen 
15-Monats-Vollmacht für jeweils eine Hauptver-
sammlung jeder AG der im Depot befindlichen Ak-
tien möglich ist. Die Kreditinstitute haben dann zwar 
vor der Hauptversammlung den Aktionären Vor-
schläge zu den einzelnen Punkten der Tagesordnung 
zu unterbreiten und die Aktionäre um Weisungen zu 
bitten - derartige Weisungen werden von den Aktio-
nären aber nur in 1 bis 2 Prozent aller Fälle erteilt. So 
haben die Kreditinstitute die Möglichkeit, in der 
Hauptversammlung auf Basis der 15-Monats-Voll-
macht nach ihren Vorstellungen zu votieren. Eine 
Kontrolle des Abstimmungsverhaltens der Kreditin-
stitute findet daher praktisch weder über den Wett-
bewerb noch durch Haftung oder durch die auf for-
male Punkte beschränkte Depotprüfung gemäß § 30 
des Kreditwesengesetzes statt. Da die Depotstimmen 
zudem hauptsächlich bei den großen Kreditinstituten 
konzentriert sind, kommt es zu einer erheblichen Do-
minanz der großen Kreditinstitute gerade bei den 
großen börsennotierten Unternehmen, ohne daß die 
Institute dabei ein entsprechendes Eigenkapitalrisiko 
zu tragen hätten oder einer Kontrolle unterworfen 
wären. Dieser dominierende Einfluß auf die Leitung 
gerade der größten deutschen Unternehmen ist in 
der Vergangenheit in Konfliktfällen vorrangig nicht 
zugunsten der Anleger, sondern der großen Kreditin-
stitute und der mit ihnen eng verbundenen Kunden-
unternehmen gelöst worden. Diese Entwicklung 
führte zu einer erheblichen Beschränkung des Wett-
bewerbs und einer wirkungsvollen Abschottung der 
Verwaltungen der Publikumsgesellschaften vor der 
Kontrolle des Kapitalmarktes, und stellt eine ord-
nungspolitisch bedenkliche Agglomeration wirt-
schaftlicher Entscheidungsbefugnisse in den Händen 
einer kleinen Gruppe von Institutionen und Personen 
dar. 

Im Sinne des vorliegenden Gesetzentwurfs werden 
nicht mehr wie bisher die Kreditinstitute, sondern be-
ruflich erfahrene unabhängige Personen (Wirt-
schaftsprüfer und Wirtschaftsprüfungsgesellschaften) 
mit der Stimmrechtsausübung für nicht in der Haupt-
versammlung anwesende Aktionäre beauftragt. Die 
Kreditinstitute haben weiterhin die Möglichkeit, den 
Aktionären Vorschläge für Weisungen zu den einzel-
nen Punkten der Tagesordnung der Hauptversamm-
lung zu unterbreiten und die Aktionäre um Weisun-
gen zu bitten; sie haben aber nicht mehr die Möglich-
keit, unkontrolliert auf der Basis einer pauschalen 
Vollmacht für den Aktionär tätig zu werden. 

Die Stimmrechte der nicht in der Hauptversammlung 
anwesenden oder eine konkrete Weisung erteilen-
den Aktionäre werden nun durch unabhängige Wirt-
schaftsprüfer oder Wirtschaftsprüfergesellschaften 
ausgeübt. Dies trägt dem prinzipiell positiven Ansatz 
einer Vertretungsmöglichkeit von Aktionären in der 
Hauptversammlung durch Dritte Rechnung, beseitigt 
aber durch die konsequente Trennung von Depot-, 
Kredit- und Emissionsgeschäft einerseits und der Ab-
stimmungsvollmacht für Kleinaktionäre andererseits 
den immanenten Interessenkonflikt, der sich durch 

die Einflußkumulation bei den Kreditinstituten er-
gab. Der völlige Verzicht auf eine professionelle Voll-
machtsvertretung von Aktionären und die ausdrück-
liche Beschränkung der Vertretung von Aktionären 
in Hauptversammlungen der Aktiengesellschaften 
auf persönliche Präsenz oder die Erteilung von Ein-
zelvollmachten zu den verschiedenen Tagesord-
nungspunkten, wie sie auch in dem von der Fraktion 
der SPD in der 12. Wahlperiode des Deutschen Bun-
destages eingebrachten Gesetzentwurf zur „Ände-
rung des Wirtschaftsrechts für mehr Transparenz und 
Wettbewerb" (Drucksache 12/7350) vorgesehen wa-
ren, werden hier wegen der Gefahr deutlich sinken-
der Hauptversammlungspräsenzen und infolgedes-
sen drohender Dominanz von Minderheiten oder in-
stitutioneller Anleger nicht weiterverfolgt. 

Der in letzter Zeit in Bankenkreisen artikulierte Vor-
schlag, ausgewählten Angestellten der Depotinsti-
tute besondere Pflichten aufzuerlegen und sie von di-
rekten Weisungen der Kreditinstitute freizustellen, 
um auf diese Weise zu einer vermeintlich unabhängi-
gen Wahrnehmung von Anlegerinteressen zu gelan-
gen, führt zu keiner Verbesserung, weist aber darauf 
hin, daß auch in den Kreditinstituten die Problematik 
der bestehenden Interessenkollision gesehen wird. 
Bei einem im Depotinstitut angestellten Aktionärs-
vertreter kann davon ausgegangen werden, daß er 
auch ohne ausdrückliche Weisungen im Sinne seines 
Hauses abstimmt. Auch Haftungs- und Überwa-
chungsvorschriften könnten an diesem immanenten 
Interessenkonflikt nichts ändern. 

Nach der in diesem Gesetzentwurf vorgesehenen 
Neuregelung soll das bisherige Vollmachtsstimm-
recht auf unabhängige „Aktionärsvertreter" übertra-
gen werden. Demnach kann ein Aktionär sein 
Stimmrecht auf einen Aktionärsvertreter übertragen; 
der Aktionär hat darüber hinaus wie bisher die Mög-
lichkeit, sein Stimmrecht persönlich in der Hauptver-
sammlung auszuüben oder ausdrückliche schriftliche 
Weisungen für das Stimmverhalten zu den einzelnen 
Tagesordnungspunkten der jeweiligen Hauptver-
sammlung zu erteilen. Außerdem kann der Aktionär 
als Mitglied einer Aktionärsvereinigung diese Verei-
nigung bevollmächtigen, sein Stimmrecht auf der 
Hauptversammlung auszuüben. 

Aktionärsvertreter können nur Personen sein, die die 
Befähigung zum Abschlußprüfer haben und ebenso 
unabhängig sein müssen (Wirtschaftsprüfer oder 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften). Diese können 
sich bei den Aktionären der Gesellschaft als Aktio-
närsvertreter bewerben. Gewählt werden die Aktio-
närsvertreter durch schriftliche Stimmabgabe von al-
len zur Wahl berechtigten Aktionären. Die fünf Be-
werber, die die meisten Stimmen auf sich vereinigen 
können, sind als Aktionärsvertreter gewählt. Aktio-
närsvertreter werden für die Dauer von fünf Ge-
schäftsjahren gewählt. Eine Wiederwahl ist möglich. 

Die gewählten Aktionärsvertreter machen den Aktio-
nären jeweils vor den Hauptversammlungen eigene 
Vorschläge für die Ausübung des Stimmrechts zu 
den einzelnen Gegenständen der Tagesordnung und 
bitten die Aktionäre um die Erteilung konkreter Wei-
sungen zu den einzelnen Gegenständen der Tages- 

 



Deutscher Bundestag -13. Wahlperiode 	Drucksache 13/367 

ordnung oder die Erteilung einer pauschalen 15-Mo-
nats-Vollmacht. Die Aktionärsvertreter vertreten auf 
der jeweiligen Hauptversammlung diejenigen Aktio-
näre, die ihnen eine Vollmacht erteilt haben oder 
üben das Stimmrecht einzelner Aktionäre gemäß der 
von ihnen erteilten Weisungen zu den einzelnen Ge-
genständen der Tagesordnung aus. 

b) Zu den einzelnen Punkten 

Zu § 135 

§ 135 regelt die Stimmrechtsvertretung von Aktionä-
ren durch Kreditinstitute und geschäftsmäßig Han-
delnde. § 135 n. F. beinhaltet die redaktionellen An-
derungen, die sich aus der Neuregelung des Voll-
machtsstimmrechts und der Einführung der profes-
sionellen Aktionärsvertreter ergeben. 

In Absatz 1 wird festgelegt, daß das Stimmrecht in 
der Hauptversammlung von nicht anwesenden oder 
nicht vertretenen Aktionären geschäftsmäßig nur 
durch Aktionärsvertreter ausgeübt werden darf. 
Satz 2 legt fest, daß Aktionärsvertreter ist, wer es 
übernimmt, gegen Entgelt auf Dauer Stimmrechte 
auszuüben. In Absatz 2 wird definiert, daß Aktionärs-
vertreter regelmäßig nur Wirtschaftsprüfer oder Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaften sein dürfen. Steuerbe-
rater, Rechtsanwälte und andere Personen können 
nur dann Aktionärsvertreter sein, wenn sie ihre Eig-
nung nachgewiesen haben. Das Bundesministerium 
der Justiz legt durch Rechtsverordnung fest, wie die 
Eignung zum Aktionärsvertreter durch den Nach-
weis einer Tätigkeit erworben werden kann, die ver-
gleichbare Kenntnisse und Fähigkeiten erfordert, die 
ein Wirtschaftsprüfer haben muß. § 135 Abs. 2 Satz 2 
legt fest, daß für die Fälle, in denen andere als Wirt-
schaftsprüfer oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaften 
Aktionärsvertreter sind, die Vorschriften für Aktio-
närsvertreter entsprechend gelten. Absatz 2 Satz 5 
bestimmt, daß für die Unabhängigkeit der Aktionärs-
vertreter gegenüber der Gesellschaft dieselben Vor-
aussetzungen gelten müssen wie für Wirtschaftsprü-
fer. 

Zu § 135 a 

§ 135a regelt die Wahl der Aktionärsvertreter und 
die Amtszeit der gewählten Aktionärsvertreter. In 
§ 135a Abs. 1 wird festgelegt, daß die Aktionärsver-
treter durch schriftliche Stimmabgabe aller Aktionäre 
gewählt werden. Die Praxis der schriftlichen Stimm-
abgabe ermöglicht vor allem den Kleinaktionären, 
für die die Einrichtung des Aktionärsvertreters eine 
deutliche Verbesserung ihrer Interessenvertretung 
auf den Hauptversammlungen darstellt, eine unpro-
blematische und im Vergleich zum Besuch einer 
Hauptversammlung kostengünstige Wahlmöglich-
keit. In Satz 3 wird festgeschrieben, daß im Amt be-
findliche Aktionärsvertreter fremde Stimmrechte bei 
der Wahl nicht ausüben dürfen. 

§ 135 a Abs. 2 regelt die Versendung der Wahlunter-
lagen an die Aktionäre. In Satz 1 wird festgelegt, daß 
die Wahlunterlagen durch den Vorstand der Gesell-
schaft zusammengestellt werden. Zu diesen Wahlun-
terlagen gehören die Stimmzettel für die schriftliche 

Stimmabgabe mit den Namen der Bewerber, die für 
die Wahl der Aktionärsvertreter eingegangenen Be-
werbungsunterlagen sowie eine Information über 
den Ablauf der Frist für die gültige Stimmabgabe 
durch die Aktionäre. Die Bestimmungen über den In-
halt und die Gestaltung dieser Wahlunterlagen legt 
das Bundesministerium der Justiz oder das von ihm 
hierzu ermächtigte Bundesaufsichtsamt für den Wert-
papierhandel durch Rechtsverordnung fest (§ 135f 
Nr. 1). In Satz 2 wird bestimmt, daß die Versendung 
der Wahlunterlagen mindestens drei Monate vor der 
Bekanntmachung der Einberufung der Hauptver-
sammlung im Bundesanzeiger erfolgen muß. Diese 
Frist stellt sicher, daß den gewählten Aktionärsver-
tretern nach ihrer Wahl ein ausreichender Zeitraum 
für die Erarbeitung von Vorschlägen und Anträgen 
für die kommende Hauptversammlung bleibt. § 128 
gilt für die Weitergabe der Wahlunterlagen durch 
Kreditinstitute und Vereinigungen von Aktionären 
entsprechend. 

In § 135 a Abs. 3 wird festgelegt, daß bei der Wahl 
zum Aktionärsvertreter die fünf Bewerber gewählt 
sind, die bei der Wahl am meisten Stimmen auf sich 
vereinigen können. Die Zahl von fünf im Amt befind-
lichen Aktionärsvertretern stellt einen ausreichenden 
Wettbewerb um Stimmrechte und damit eine tatsäch-
liche Orientierung an den Aktionärsinteressen sicher. 
Durch die zahlenmäßige Beschränkung wird zu-
gleich ein kostengünstiges und praktikables Verfah-
ren gewährleistet. 

In § 135a Abs. 4 wird bestimmt, daß die Aktionärs-
vertreter für eine Amtsdauer von fünf Geschäftsjah-
ren gewählt werden. Diese relativ lange Amtsdauer 
ist angesichts des kontinuierlichen Wettbewerbs um 
Stimmrechtsvollmachten unter den im Amt befindli-
chen Aktionärsvertretern und der Effektivitätsvor-
teile einer längerfristigen Beschäftigung mit den Ge-
gebenheiten und Anforderungen einer Gesellschaft 
angeraten. Gemäß Satz 2 ist die einmalige Wieder-
wahl eines Aktionärsvertreters nach Ablauf einer 
Amtsperiode möglich. Wiedergewählt sind jedoch 
höchstens die drei Aktionärsvertreter, die bei der 
Wahl von den sich zur Wiederwahl stellenden Aktio-
närsvertretern die meisten Stimmen erhalten; voraus-
gesetzt sie erfüllen die Bedingungen des § 135 Abs. 3 
Satz 1 und zählen zu den fünf Bewerbern, die insge-
samt bei der Wahl am meisten Stimmen erhalten. 
Diese Regelung ermöglicht eine Kontinuität über die 
Fünf-Jahres-Frist hinaus und garantiert zugleich ei-
nen regelmäßigen Wechsel in der Aktionärsvertre-
tung. Die in Satz 3 enthaltene Mitteilungspflicht des 
Vorstands über den Ablauf der Amtszeit von Aktio-
närsvertretern soll sicherstellen, daß sich neue Inter-
essenten um die Wahl der Aktionärsvertretung für 
die nächste Periode bewerben. 

Zu § 135 b 

§ 135b enthält Vorschriften zur Aufsicht über die Ak-
tionärsvertreter. Die Aufsicht ist nicht wie die bisheri-
ge Depotprüfung nach § 30 des Kreditwesengesetzes 
lediglich auf formale Punkte beschränkt, sondern soll 
tatsächlich sicherstellen, daß die Aktionärsvertreter 
ausschließlich im Interesse der von ihnen vertretenen 
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Anleger tätig werden. Inhaltlich lehnt sich § 135 b da-
bei an die aufsichtsrechtlichen Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes an. 

Nach § 135 b Abs. 1 ist die Übernahme einer Aktio-
närsvertretung in einer Gesellschaft dem Bundesauf-
sichtsamt für den Wertpapierhandel anzuzeigen. 
Eine öffentlich-rechtliche Erlaubnis ist demnach 
nicht erforderlich. Die Anzeige soll sicherstellen, daß 
das Bundesaufsichtsamt seinen Aufgaben nach 
§ 135 b genügen kann. Die Aufsicht über die Stimm-
rechtsvertretung war schon bisher nur wegen des 
Fehlens einer deutschen Kapitalmarktaufsichtsbe-
hörde beim Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen 
angesiedelt und wird nunmehr dem sachnäheren 
Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel über-
tragen. Daneben bleibt die Prüfung der Depotinsti-
tute gemäß § 30 des Kreditwesengesetzes bestehen; 
die Depotprüfung verbleibt in der organisatorischen 
Zuständigkeit des Bundesaufsichtsamtes für das Kre-
ditwesen. 

§ 135 b Abs. 1 Satz 2 umschreibt die Aufgaben des 
Bundesaufsichtsamtes für den Wertpapierhandel im 
Rahmen der Aufsicht über die Aktionärsvertreter. 
Die Vorschrift ist § 4 Abs. 1 Satz 2 des Wertpapier-
handelsgesetzes nachgebildet, § 135 b Abs. 1 Satz 3 
stellt klar, daß es sich bei seiner Tätigkeit nicht um 
die Erledigung drittschützender Amtspflichten im 
Sinne des Artikels 34 des Grundgesetzes, § 839 BGB 
handelt und entspricht damit § 4 Abs. 2 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes. § 135 b Abs. 1 Satz 4 enthält 
eine Ermächtigungsgrundlage für Eingriffe durch 
das Bundesaufsichtsamt für den Fall, daß Mißstände 
verhindert oder beseitigt werden sollen. Die Ermäch-
tigungsgrundlage entspricht der Vorschrift des § 4 
Abs. 1 Satz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes 
(WpHG). § 135 b Abs. 1 Satz 5 legt fest, daß die Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes über die 
Zusammenarbeit des Bundesaufsichtsamtes für Wert-
papierhandel mit anderen Behörden (§ 6 WpHG), die 
Verschwiegenheitspflicht (§ 8 WpHG) und die 
Zwangsmittel (§ 10 WpHG) entsprechend anzuwen-
den sind. 

Nach § 135 b Abs. 2 kann das Bundesaufsichtsamt 
von dem Aktionärsvertreter und der Gesellschaft 
Auskünfte und die Vorlage von Unterlagen verlan-
gen, soweit dies zur Erfüllung seiner Aufgaben erfor-
derlich ist. Die Vorschrift entspricht § 16 Abs. 2 und 3 
des Wertpapierhandelsgesetzes. Das Auskunftsver-
weigerungsrecht gemäß § 16 Abs. 6 des Wertpapier-
handelsgesetzes ist entsprechend anwendbar. 

Nach § 135b Abs. 3 hat der Aktionärsvertreter jähr-
lich einen Rechenschaftsbericht über seine Tätigkeit 
zu erstellen und bei der Gesellschaft und dem Bun-
desaufsichtsamt für den Wertpapierhandel einzurei-
chen. Die Rechenschaftspflicht entspricht allgemei-
nen Grundsätzen. Der Bericht soll den vom Aktio-
närsvertreter vertretenen Aktionären Aufschluß über 
die Wahrung ihrer Interessen und eine Entschei-
dungsgrundlage für die Wiederwahl geben; er ist da-
her jedem Aktionär auf sein Verlangen vom Vorstand 
auszuhändigen (§ 135b Abs. 3 Satz 4). Ferner soll der 
Bericht das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapier-
handel in der Erfüllung seiner Aufsichtsaufgabe un- 

terstützen. § 135 b Abs. 3 Satz 2 enthält Vorschriften 
zum Mindestinhalt des Berichts. Durch § 135 f Nr. 2 
wird das Bundesministerium der Justiz ermächtigt, 
den Inhalt und die Gestaltung des Rechenschaftsbe-
richtes im einzelnen durch Rechtsverordnung festzu-
legen; er kann diese Ermächtigung auf das Bundes-
aufsichtsamt für den Wertpapierhandel übertragen. 

Nach § 135b Abs. 4 hat das Bundesaufsichtsamt Ak-
tionärsvertreter mindestens alle drei Jahre zu prüfen. 
Der Gesetzentwurf verzichtet darauf, anders als in 
§ 30 des Kreditwesengesetzes für die Depotprüfung 
geschehen, eine jährliche Prüfung als Regelfall vor-
zusehen. § 135f Nr. 3 enthält die Ermächtigung des 
Bundesministeriums der Justiz, durch Rechtsverord-
nung die Art, den Umfang und den Zeitpunkt der 
Prüfung festzulegen. 

§ 135 b Abs. 5 enthält eine Ermächtigungsgrundlage 
für eine Untersagungsverfügung des Bundesauf-
sichtsamtes für den Wertpapierhandel. Eine Untersa-
gung der Tätigkeit kommt nur in Betracht, wenn dies 
aus einem in der Person des gewählten Aktionärsver-
treters liegenden Grund geboten erscheint, insbeson-
dere, wenn dieser die Ausschlußgründe gemäß § 135 
Abs. 3 Satz 2 und 3 nicht beachtet oder gesetzliche 
Pflichten verletzt und die Interessen der Aktionäre 
die Untersagung erfordern. 

Zu § 135 c 

§ 135 c enthält die Regelungen über die Vergütung 
der Aktionärsvertreter. Die Vergütung der Aktionärs-
vertreter wird aus der Gesellschaftskasse gezahlt 
(§ 135c Abs. 1 Satz 1). Jede Regelung, wonach die 
(Depot-)Aktionäre selbst die Vergütung zahlen müß-
ten, führt zu nachteiligen Effekten. Würde die Vergü-
tung für die Stimmrechtsvertretung einzeln berech-
net und ausgewiesen, so führte dies möglicherweise 
dazu, daß die Bewerber mit den niedrigsten Gebüh-
ren die meisten Vollmachten erhalten und nicht die-
jenigen, die sich am qualifiziertesten und nachdrück-
lichsten für die Aktionärsinteressen einsetzen. In der 
Vergangenheit sind denn auch die Kosten für die 
Stimmrechtsvertretung niemals offen ausgewiesen 
und berechnet worden, sondern sind den Depotinsti-
tuten verdeckt, über Geschäfte mit dem betreffenden 
Unternehmen oder sonstige Vorteile, ersetzt worden. 
Ähnlich haben Angestellte von Aktionärsvereinigun-
gen anwaltliche Vertretungsaufträge von Unterneh-
men übernommen, denen gegenüber sie eigentlich 
Anlegerinteressen vertreten sollten. 

§ 135 c Satz 2 legt fest, daß das Bundesministerium 
der Justiz durch Rechtsverordnung die Höhe der an 
alle Aktionärsvertreter für ihre Tätigkeit insgesamt 
auszuzahlenden Vergütung durch Rechtsverordnung 
festzulegen hat (§ 135f Nr. 4). Der Anteil jedes Aktio-
närsvertreters an dieser Gesamtvergütung bemißt 
sich gemäß § 135c Satz 3 nach der Höhe des von ihm 
vertretenen Stimmrechtsanteils. Damit wird ein kon-
tinuierlicher Wettbewerb unter den gewählten Aktio-
närsvertretern um Stimmrechte sichergestellt. 
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Zu § 135 d 

§ 135 d enthält die Vorschriften über die Beendigung 
der Aktionärsvertretung. Eine Kündigung des von ei-
nem gewählten Aktionärsvertreter angenommenen 
Auftrags ist gemäß § 135 d Satz 1 seitens des Aktio-
närsvertreters nur aus wichtigem Grund zulässig. Die 
Kündigung ist schriftlich zu begründen. Eine Kündi-
gung seitens der Gesellschaft gegenüber einem Ak-
tionärsvertreter scheidet aus. Die gesetzliche Rege-
lung sieht auch kein Abberufungsverfahren entspre-
chend § 318 Abs. 3 HGB oder § 103 Abs. 3 des Ak-
tiengesetzes (AktG) vor. An die Stelle dieses Verfah-
rens tritt die Untersagung gemäß § 135 b Abs. 5. Kün-
digt ein Aktionärsvertreter oder endet sein Auftrag 
aus einem sonstigen Grund, etwa infolge Tod oder 
Auflösung der mit der Aktionärsvertretung beauf-
tragten Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, so hat der 
Vorstand dies und die Begründung hierfür unverzüg-
lich in den Gesellschaftsblättern bekanntzumachen 
und dem Bundesaufsichtsamt für den Wertpapier-
handel anzuzeigen. 

Zu § 135 e 

§ 135 e enthält Vorschriften zur Haftung des Aktio-
närsvertreters. Absatz 1 Satz 1 spricht das Grund-
prinzip der Haftung der Gesellschaft gegenüber aus. 
Da die Aktionärsvertretung vornehmlich aber dritt-
schützenden Charakter hat, tritt Haftung auch den 
Aktionären gegenüber ein, sofern diese einen Scha-
den erlitten haben, der durch die Schadensersatzlei-
stung nicht kompensiert wird. Diese Grundsätze über 
die Kompensation der über den sogenannten Reflex-
schaden hinausgehenden Aktionärsschaden ist § 117 
Abs. 1 Satz 2 und § 317 Abs. 1 Satz 2 nachgebildet. 

§ 135 e Abs. 2 beschränkt die Haftung des Aktionärs-
vertreters gegenüber der Gesellschaft und den Aktio-
nären auf das Hundertfache der von ihm zu bean-
spruchenden Vergütung. Die Vorschrift ist § 323 
Abs. 2 HGB nachgebildet. § 135 e Abs. 3 entspricht 
§ 323 Abs. 4 und 5 HGB. 

Zu § 135 f 

§ 135f enthält die Ermächtigung des Bundesministe-
riums der Justiz zum Erlaß von Rechtsverordnungen, 
die der Durchführung und Ausfüllung der §§ 135 bis 
135 e dienen sollen. Die Ermächtigung kann auf das 
Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel über-
tragen werden. 

Zu den Nummern 9 und 10 

Grundsätzlich haften Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder für die Sorgfalt eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschäftsleiters, §§ 93, 116 AktG. Die 
Regelungen der §§ 142 und 147 AktG, die die Vor-
aussetzungen für die Bestellung von Sonderprüfern 
und die Geltendmachung von Ersatzansprüchen fest-
legt, haben jedoch dazu geführt, daß eine Haftung 
der Mitglieder der Unternehmensverwaltung selbst 
bei schwersten Verstößen gegen ihre Pflichten de 
facto in Deutschland nicht besteht. 

Eine Stimmenmehrheit ist auf der Hauptversamm-
lung gegen die Unternehmensverwaltung und die 
Depotbanken üblicherweise nicht erreichbar. Eine 
Minderheit von 10 Prozent des Grundkapitals ist für 
Publikumsgesellschaften ohne Mitwirkung der De-
potbanken ebenfalls nicht für eine Haftungsklage 
organisierbar. Da die Depotbanken häufig Mitglieder 
in die Unternehmensverwaltung entsenden, sind sie 
an Haftungsrisiken für deren Tätigkeit nicht interes-
siert. 

Die bisherigen Anteilszahlen machen es für große 
Unternehmen notwendig, daß der klagewillige Ak-
tionär nicht selten einen Besitz von Hunderten von 
Millionen DM als Klagevoraussetzung vorzuweisen 
hat. So ist eine Aktionärsklage etwa gegen den Vor-
stand der Daimler Benz AG bereits deshalb praktisch 
unmöglich, da hierzu nach der bisherigen Regelung 
des § 1471 AktG klagewillige Aktionäre 10 Prozent 
des Grundkapitals von 2 300 Mio. DM der Daimler 
Benz AG, d. h. 230 Mio. DM hinterlegen müßten. An-
ders als in ausländischen Rechtsordnungen wie etwa 
in den USA ist damit die Haftung von Vorstand und 
Aufsichtsrat nach §§ 93, 116 AktG de facto in 
Deutschland nicht existent. Damit eine Haftungs-
klage auch gegen die Unternehmensverwaltungen 
von Großunternehmen möglich wird, ist somit auch 
dann eine Klagemöglichkeit zu eröffnen, wenn zwar 
nicht eine 10 Prozent-Beteiligung, wohl aber ein be-
stimmter Aktiennennwert erreicht wird. Gegen das 
Aufkommen querulatorischer Kläger und gegen die 
Gefahr, daß Geschäftsentscheidungen auf die Ebene 
der Gerichte gehoben werden, ist als Klagevoraus-
setzung der Besitz von Aktien im Nennwert von 
1 000 000 DM notwendig, aber auch ausreichend. 

Zu den Nummern 11 und 12 

Eine Einsichtnahme in die Vorlagen nach § 170 (Jah-
resabschluß, Lagebericht, Abschlußprüfungsbericht) 
kurz vor der Sitzung des Aufsichtsrats in den Räu-
men der Gesellschaft genügt keineswegs den Prü-
fungsaufgaben des Aufsichtsrats gemäß § 171. Die 
Vorlagen sind vielmehr unaufgefordert und unver-
züglich jedem Aufsichtsratsmitglied zur Verfügung 
zu stellen. 

Diese Neuregelung korrigiert Schwächen des gelten-
den Aktienrechts. Nach § 171 in der geltenden Fas-
sung entscheidet die Aufsichtsratsmehrheit darüber, 
ob der Abschlußprüfer an der Bilanzsitzung teil-
nimmt oder nicht. Außerdem hat das einzelne Auf-
sichtsratsmitglied kein Frage- und Informationsrecht 
gegenüber dem Abschlußprüfer. Aufgrund der Be-
deutung des Bilanzausschusses erstreckt sich die 
Anwesenheits- und Auskunftspflicht auch auf den 
Bilanzausschuß. 

Zu Nummer 13 

§ 186 Abs. 3 Satz 5 stellt eine notwendige Ergänzung 
des § 186 Abs. 3 Satz 4 dar, der durch das Gesetz für 
kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung 
des Aktienrechts eingeführt worden ist. § 186 Abs. 3 
Satz 4 läßt zu, daß ein Bezugsrechtsausschluß abwei-
chend von der bisherigen Rechtsprechung ohne wei- 
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tere Rechtfertigung erfolgen kann, wenn die Kapital-
erhöhung 10 Prozent des Grundkapitals nicht über-
steigt und der Ausgabebetrag nahe beim Börsenpreis 
liegt. Diese Vorschrift kann durch mehrere auf einan-
derfolgende Kapitalerhöhungen ohne weiteres um-
gangen werden und es ist zweifelhaft, ob die Ge-
richte hierauf mit einer Inhaltskontrolle reagieren 
würden und könnten. Der Aktionärsschutz gebietet, 
Aushöhlungen und Verwässerungen des Anteilsbe-
sitzes durch mehrere aufeinanderfolgende Bezugs-
rechtsausschlüsse zu unterbinden. Ist während der 
Fünfjahresperiode eine weitere Kapitalerhöhung mit 
Bezugsrechtsausschluß sachlich erforderlich, gelten 
die von der Rechtsprechung entwickelten allgemei-
nen Grundsätze. 

Zu Artikel 3 

a) Allgemeines 

Die vorliegende Änderung des Wertpapierhandels-
gesetzes betrifft die Regulierung öffentlicher Über-
nahmeangebote sowie die Verpflichtung, ein Über-
nahmeangebot abzugeben, wenn mehr als 25 Pro-
zent der stimmberechtigten Aktien an einer börsen-
notierten Gesellschaft erworben werden. Die Einfüh-
rung dieser Vorschriften nimmt entsprechende Maß-
nahmen der Europäischen Union vorweg; vgl. dazu 
den geänderten Vorschlag einer 13. Richtlinie vom 
10. September 1990 (Richtlinie über Übernahmean-
gebote). Sie sind bisher stets erfolgreich von den dar-
an interessierten Vertretungen der Verwaltungen der 
deutschen Großunternehmen blockiert worden. Da-
mit wird der deutsche Kapitalmarkt auch in diesem 
Punkt internationalen Standards angeglichen. Bisher 
gibt es für öffentliche Übernahmeangebote in der 
Bundesrepublik Deutschland lediglich einen frei-
willigen Verhaltenskodex, der erhebliche Mängel 
aufweist. Dagegen verfügen die USA, Frankreich, 
Großbritannien, Spanien und Portugal über detail-
lierte Regelungen für solche Transaktionen. Eine Re-
gelung ist dringend erforderlich, um Übervorteilun-
gen der Anleger vor allem in Publikumsgesellschaf-
ten, denen ein Übernahmeangebot unterbreitet wird, 
auszuschalten, aber auch, um die Arbeitnehmer ei-
ner von einem Übernahmeangebot be troffenen Ge-
sellschaft von dem unter Umständen bevorstehenden 
Wechsel der Unternehmenskontrolle zu unterrichten 
und zu einem effektiven präventiven Konzernschutz 
zu gelangen. Inhaltlich umfaßt die vorliegende Rege-
lung zwei Komplexe: Erstens regelt sie das Verfahren 
bei Abgabe eines öffentlichen Übernahmeangebotes 
und zweitens spricht sie die Verpflichtung zum Er-
werb der Aktien der außenstehenden Aktionäre aus, 
sobald ein Aktionär mehr als 25 Prozent der stimmbe-
rechtigten Aktien einer börsennotierten Gesellschaft 
erworben hat. Diese Erwerbsverpflichtung wird 
ebenfalls auf dem Weg über ein öffentliches Über-
nahmeangebot verwirklicht. 

b) Zu den einzelnen Vorschriften 

Zu § 31 

§ 31 enthält Begriffsbestimmungen. Der Abschnitt 
über die Übernahmeangebote gilt für die Übernah

-

meangebote von Aktien an Gesellschaften im Sinne 

der Vorschriften des § 1; d. h. für die Übernahme von 
Aktien an börsennotierten Gesellschaften. Öffentli-
che Übernahmeangebote betreffen in aller Regel sol-
che Gesellschaften. Dagegen bet rifft der Kontroll-
wechsel in einer Gesellschaft im Sinne des § 32 Abs. 1 
im Prinzip jede Aktiengesellschaft, darüber hinaus 
aber auch sonstige Gesellschaftsformen, in denen die 
Minderheitsgesellschafter den Erwerb der Mehrheit 
nicht verhindern können. Es bleibt der weiteren Prü-
fung und auch den Erfahrungen mit den jetzt einge-
führten Regeln für die börsennotierten Gesellschaf-
ten vorbehalten, ob diese oder ähnliche Regeln künf-
tig auch für nicht börsennotierte Gesellschaften zum 
Zweck eines präventiven Konzernschutzes einge-
führt werden müssen. 

Absatz 2 des § 31 sieht vor, daß die Bestimmungen 
des vorliegenden Abschnitts nicht anzuwenden sind, 
wenn die Aktionäre der Zielgesellschaft, an die sich 
ein Übernahmeangebot richtet oder an die ein Über-
nahmeangebot gemäß § 32 zu richten ist, auf ein 
Übernahmeverfahren im Sinne dieses Abschnitts ver-
zichten. Diese Vorkehrung rechtfertigt sich im Hin-
blick darauf, daß die Begriffsbestimmung der Über-
nahme in Absatz 1 weit gefaßt ist. Der Verzicht wird 
nicht durch Beschluß der Hauptversammlung, son-
dern durch individuelle Erklärung jedes be troffenen 
Aktionärs erklärt. Richtet sich das Übernahmeange-
bot des Bieters an alle übrigen Aktionäre der Zielge-
sellschaft, wie insbesondere im Fall des § 32, so liegt 
ein wirksamer Verzicht im Sinne des Satzes 1 aller-
dings auch dann vor, wenn Aktionäre, deren Aktien 
im Nennbetrag zusammen weniger als 5 Prozent des 
Grundkapitals ausmachen, eine solche Erklärung 
nicht abgegeben haben. Die Vorschrift soll ausschlie-
ßen, daß eine Minderheit von Aktionären von weni-
ger als 5 Prozent des Grundkapitals ein öffentliches 
Übernahmeverfahren erzwingt. In den Fällen des 
§ 320 AktG kann der Bieter das Übernahmeverfahren 
ohnedies durch Eingliederung ausschalten. 

Absatz 3 definiert den Begriff des Übernahmeange-
bots. Danach ist ein Übernahmeangebot entweder 
ein Barangebot oder ein Umtauschangebot. 

Absatz 4 legt den Beg riff der Zielgesellschaft und 
den Begriff des Bieters im Sinne des Abschnitts 5 des 
Wertpapierhandelsgesetzes fest. 

Zu § 32 

§ 32 enthält die zentrale Vorschrift zum sogenannten 
Zwangsübernahmeangebot. Die Vorschrift ist 
Artikel 4 des Vorschlags der 13. Richtlinie nachgebil-
det. Die angesetzte Schwelle von einem Viertel der 
stimmberechtigten Aktien trägt der Entwicklung 
Rechnung, daß wegen der in den letzten Jahren zu

-

rückgehenden Präsenzen bei den Hauptversamm-
lungen eine Mehrheit bereits bei 25 bis 30 Prozent 
der Stimmrechte erreicht wird. 

Im Anschluß an Artikel 4 des Richtlinienentwurfs 
knüpft § 32 Abs. 1 die Verpflichtung zur Abgabe ei-
nes Gesamtübernahmeangebots nicht an die Er-
werbsabsicht, sondern erst an den getätigten Erwerb, 
da die Erwerbsabsicht zu wenig greifbar ist, um hier-
an rechtliche Folgerungen knüpfen zu können. An- 
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dererseits hat diese Anknüpfung an den bereits voll-
zogenen Erwerb zur Folge, daß sich der Kontroll-
wechsel bereits vollzogen haben kann, bevor die au-
ßenstehenden Aktionäre darüber befinden können, 
ob sie aus der Gesellschaft ausscheiden wollen oder 
nicht. Da die außenstehenden Aktionäre hierdurch in 
eine Zwangslage gebracht werden können, sieht der 
Entwurf in § 40 eine Entscheidung über den Mehr-
heitserwerb vor. Spricht sich die Mehrheit der außen-
stehenden Aktionäre gegen den Kontrollwechsel 
aus, so entfällt für die Zukunft das Stimmrecht des 
bietenden Unternehmens, soweit es mehr als ein 
Viertel der bestehenden Stimmrechte hält. 

Nach § 32 Abs. 2 gelten für die Berechnungen des in 
Absatz 1 bezeichneten Schwellenwertes die Zurech-
nungsvorschriften des § 22 Abs. 1 und 3 entspre-
chend. Dabei werden eigene Aktien der Zielgesell-
schaft für die Berechnung des Schwellenwertes nach 
Absatz 1 nicht hinzugezählt. Die Vorschrift ist 
Artikel 4 Abs. 2, 2a und 2 b des Richtlinienentwurfs 
entnommen. 

Nach Absatz 3 läßt das Bundesaufsichtsamt für den 
Wertpapierhandel auf schriftlichen Antrag zu, daß 
Stimmrechte aus Aktien bei der Berechnung des 
Stimmrechtsanteils unberücksichtigt bleiben, wenn 
die Voraussetzungen des § 23 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 erfüllt 
sind. Damit werden Fälle von der Gesamtübernah-
meverpflichtung ausgenommen, in denen ein unter-
nehmerischer Einfluß auf die Zielgesellschaft nicht 
zu erwarten ist. Absatz 3 des § 32 stellt dem weitere 
Fälle gleich, in denen ebenfalls ein unternehmeri-
scher Einfluß auf die Zielgesellschaft nicht zu erwar-
ten oder bereits vorhanden ist oder die Interessen der 
außenstehenden Aktionäre auf andere Weise hinrei-
chend geschützt sind. 

Zu § 33 

§ 33 entspricht im wesentlichen Artikel 10 des Richt-
linienvorschlags. Danach hat der Bieter eine Unterla-
ge über das Angebot zu erstellen. Die Unterlage muß 
diejenigen Angaben enthalten, die notwendig sind, 
um den Angebotsempfängern die erforderlichen In-
formationen für eine fundierte Entscheidung zu ge-
ben. Die Angebotsunterlage hat mindestens folgende 
Angaben zu enthalten: Erstens die Rechtsform, den 
Namen und den Sitz oder die Anschrift der Zielge-
sellschaft, des Bieters und der Personen oder Unter-
nehmen, deren Aktien an der Zielgesellschaft dem 
Bieter nach § 22 Abs. 1 und 3 zuzurechnen sind. 
Zweitens, falls die Bietergesellschaft abhängiges Un-
ternehmen im Sinne des Konzernrechts ist, auch 
Rechtsform und Name des herrschenden Unterneh-
mens, unter dessen einheitlicher Leitung der Bieter 
mit diesem oder mehreren anderen Unternehmen zu 
einem Konzern zusammengefaßt ist. Drittens sind die 
für die Angebotsunterlage verantwortlichen Perso-
nen, ihre Namen und Aufgaben sowie deren Bestäti-
gung in die Angebotsunterlage aufzunehmen, daß 
nach ihrer Kenntnis die in der Angebotsunterlage 
enthaltenen Angaben den Tatsachen entsprechen 
und daß sie keine Auslassungen enthält, die geeignet 
sind, die Tragweite des Angebots zu verändern. Des 
weiteren sind in der Angebotsunterlage die Aktien 

zu bezeichnen, die Gegenstand des Angebots sind, 
sowie der Prozentsatz oder die Anzahl der Aktien, 
die der Bieter sich verpflichtet zu erwerben. Ferner 
hat der Bieter die Anzahl und den Prozentsatz der 
Aktien der Zielgesellschaft mitzuteilen, die er bereits 
für eigene Rechnung hält oder die ihm nach § 22 
Abs. 1 und 3 zuzurechnen sind, sowie Angaben über 
Zeitpunkt und Preis des Erwerbs dieser Papiere und 
einer Veräußerung von Aktien der Zielgesellschaft 
zu machen, soweit Erwerb oder Veräußerung in den 
letzten zwölf Monaten vor Veröffentlichung der An-
gebotsunterlage gemäß § 34 erfolgt sind. Die Vor-
schrift soll den Aktionären der Zielgesellschaft einen 
Anhaltspunkt darüber, geben, wie in den letzten 
zwölf Monaten die Papiere der Zielgesellschaft be-
wertet worden sind, vor allen Dingen auch in solchen 
Fällen, in denen die in Frage stehende Transaktion 
nicht an der Börse, sondern im Wege des Paketkaufs 
abgewickelt worden ist. Ferner hat die Angebotsun-
terlage die für die Aktien der Zielgesellschaft gebote-
ne Gegenleistung, die bei der Ermittlung der Gegen-
leistung angewandte Bewertungsmethode sowie An-
gaben über die Erbringung der Gegenleistung zu 
enthalten. Die Angabe über die Gegenleistung be-
trifft insbesondere die Frage, ob es sich um ein Bar-
oder um ein Umtauschangebot in andere Wertpa-
piere handelt. Außerdem hat der Bieter eine Erklä- , 
rung über die mit Rücksicht auf die Finanzierung des 
Angebots wahrscheinlich eintretende künftige Ver-
schuldung des Bieters und ggf., soweit dies zulässig 
ist, der Zielgesellschaft abzugeben. Die Bedingung 
oder die Bedingungen, von deren Eintritt oder Aus-
fall das Angebot abhängt, sind aufzuführen; ebenso 
die Fälle, in denen das Angebot gemäß § 35 widerru-
fen werden oder unwirksam sein kann. Sodann muß 
die Angebotsunterlage den Beginn und das Ende der 
Frist, während der das Angebot nur angenommen 
werden kann, mitteilen. Abweichend von Artikel 12 
des Richtlinienvorschlags sieht der Gesetzentwurf 
eine Mindestfrist von sechs Wochen und eine 
Höchstfrist von zehn Wochen vor. Die höhere Min-
destfrist erklärt sich daraus, daß unter Umständen 
vom Vorstand nach § 39 Abs. 1 eine Hauptversamm-
lung einberufen wird oder sogar, gemäß § 40 Abs. 1 
Satz 1, eine Hauptversammlung einzuberufen ist. 
Des weiteren muß die Angebotsunterlage die 
Schritte enthalten, die die Empfänger des Angebots 
unternehmen müssen, um ihre Annahme zu erklären 
und um die Gegenleistung für die Wertpapiere zu er-
halten, die sie auf den Bieter übertragen. Nach § 41 
Abs. 4 kann im Fall konkurrierender Angebote jeder 
Aktionär, der das frühere Angebot angenommen hat, 
seine Annahmeerklärung widerrufen. An die Wider-
rufserklärung dürfen keine anderen Anforderungen 
als an die Annahmeerklärung gestellt werden. Die 
Angebotsunterlage muß auf die Möglichkeit des Wi-
derrufs der Annahmeerklärung bei Vorliegen eines 
konkurrierenden Angebots hinweisen. Außerdem 
muß die Angebotsunterlage mitteilen, welche 
Schritte die Aktionäre, die ihre Annahmeerklärung 
widerrufen wollen, hierzu unternehmen müssen. 

In der Angebotsunterlage hat der Bieter die mit sei-
nem Angebot verfolgten Ziele und seine Absichten 
in bezug auf die Zielgesellschaft, insbesondere die 
Verwendung ihres Vermögens, die Fortsetzung ihrer 
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Tätigkeiten, den Ort, an dem der Bieter den Sitz der 
Zielgesellschaft festlegt, eventuelle Umstrukturie-
rungen der Gesellschaft und der Gesellschaften, die 
er im Sinne des § 22 Abs. 3 kontrolliert, die Beschäfti-
gungspolitik in der Zielgesellschaft und in den von 
ihr im Sinne des § 22 Abs. 3 kontrollierten Unterneh-
men, sowie ggf. die besonderen Vorkehrungen hin-
sichtlich der Beteiligungsrechte der Arbeitnehmer, 
die der Bieter beizubehalten oder einzuführen beab-
sichtigt, die Änderung der Satzung der Zielgesell-
schaft, die Initiativen bezüglich der Börsennotierung 
der Wertpapiere der Gesellschaft und die Kapitaler-
tragspolitik zu enthalten. Diese eingehende Offenle-
gung der unternehmerischen Ziele des Bieters recht-
fertigt sich vor allem in Fällen, in denen der Bieter 
gemäß § 32 ein Gesamtübernahmeangebot abzuge-
ben hat. 

Absatz 2 sieht vor, daß für den Fall, daß der Bieter in 
eigenem Namen, aber für Rechnung einer anderen 
Person handelt, die in Absatz 1 bezeichneten Anga-
ben sich auch auf diese Personen beziehen müssen. 

Nach Absatz 3 ist im Fall von Umtauschangeboten 
ein etwa vorhandener Börsenzulassungsprospekt 
dem Übernahmeangebot beizufügen. Die Vorschrift 
des Absatzes 3 entspricht Artikel 10 Abs. 3 und 4 des 
Richtlinienentwurfs. 

Nach Absatz 4 wird das Bundesministerium der Fi-
nanzen ermächtigt, durch Rechtsverordnung die Ge-
staltung und den Inhalt der Angebotsunterlage und 
der Anlagen hierzu festzulegen, und weitere Pflicht-
angaben zu fordern, soweit dies notwendig ist, um 
den Empfänger des Angebots die für eine fundierte 
Entscheidung erforderlichen Informationen zu ver-
schaffen. Diese Ermächtigung kann auf das Bundes-
aufsichtsamt übertragen werden. Die Vorschrift ist 
Artikel 10 Abs. 5 des Richtlinienentwurfs nachgebil-
det. 

Nach Absatz 5 ist das Bundesaufsichtsamt ermäch-
tigt, die Annahmefrist zu verändern oder, zweitens, 
die Angebotsunterlage zurückzuweisen, wenn sie 
lückenhaft ist, dem Angebot unzulässige Bedingun-
gen beigefügt sind, oder wenn sich der Bieter durch 
Teilangebote oder auf sonstige Weise den Umstand 
zunutze macht, daß sich die Angebotsempfänger 
nicht koordiniert verhalten können. Damit wird ins-
besondere die Praxis der sog. front-end-loaded offers 
ausgeschlossen, wonach denjenigen Aktionären, die 
zuerst annehmen, ein höherer Übernahmepreis ver-
sprochen wird als denjenigen, die später annehmen. 
Derartige Praktiken führen zu „Windhundrennen", 
die sich nur daraus ergeben, daß sich die Aktionäre 
einer Publikumsgesellschaft, anders als eine einzelne 
Person als Verkäufer, unkoordiniert verhalten. Auch 
sonstige Verfahren, die einen Zwang zur Annahme 
des Angebots oder eine implizite Drohung enthalten, 
sind danach unzulässig und können zu einer Zurück-
weisung des Angebots führen. Zurückgewiesene An-
gebote sind gemäß § 35 Abs. 2 Nr. 4 unwirksam. 

Zu § 34 

§ 34 entspricht im wesentlichen Artikel 11 des Richt

-

linienvorschlags. Danach hat der Bieter die Ange

-

botsunterlage vor ihrer Offenlegung durch Veröffent

-

lichung in den Gesellschaftsblättern sowie durch 
Versendung gemäß § 125 AktG dem Bundesauf-
sichtsamt und dem Vorstand der Zielgesellschaft zu 
übermitteln. Das Bundesaufsichtsamt prüft die Voll-
ständigkeit und Gesetzeskonformität der Unterlage. 
Die Prüfung der Gesetzmäßigkeit umfaßt die Prü-
fung, ob die Bestimmungen einer ggf. zur Angebots-
unterlage gemäß § 33 Abs. 4 erlassenen Rechtsver-
ordnung oder einer Verfügung des Bundesaufsichts-
amts gemäß § 33 Abs. 5 beachtet sind. Hat das Bun-
desaufsichtsamt den Anbieter nicht binnen dreier 
Werktage seit Einreichung zu einer Ergänzung ge-
mäß § 33 Abs. 5 Nr. 1 aufgefordert oder das Angebot 
gemäß § 33 Abs. 5 Nr. 2 zurückgewiesen, so kann der 
Bieter die Unterlage gemäß § 34 Abs. 2 veröffentli-
chen lassen. 

Nach § 34 Abs. 3 ist der Bieter, dessen Angebot nicht 
zurückgewiesen wurde, verpflichtet, sofern er an 
dem Übernahmeangebot festhalten will, dieses nach 
Maßgabe der Vorschriften des § 34 Abs. 3 Satz 2 bis 4 
veröffentlichen zu lassen. Dazu gehört zunächst, daß 
der Bieter den Vorstand der Zielgesellschaft ersucht, 
das Angebot in den Gesellschaftsblättern bekanntzu-
machen. Dies hat der Vorstand der Zielgesellschaft 
unverzüglich zu veranlassen. In die Veröffentlichung 
in den Gesellschaftsblättern sind mindestens die An-
gaben gemäß § 33 Abs. 1 und 2 sowie solche Anga-
ben aufzunehmen, die durch Rechtsverordnung ge-
mäß § 33 Abs. 4 oder durch Einzelverfügung gemäß 
§ 33 Abs. 5 als weitere notwendige Angaben be-
zeichnet worden sind. Ferner versendet der Vorstand 
unverzüglich die vollständigen Angebotsunterlagen 
und ihre Anlagen gemäß § 125 AktG. Darüber hinaus 
werden die Angebotsunterlagen auch an jedes Mit-
glied des Aufsichtsrats der Zielgesellschaft versendet 
sowie an jedes Mitglied des Betriebsrats oder der Be-
triebsräte sowie des Wirtschaftsausschusses der Ziel-
gesellschaft. Der Kontrollwechsel in einem Unterneh-
men oder der Umstand, daß ein Unternehmen erst-
mals in Konzernabhängigkeit gerät, ist sämtlichen 
Unternehmensbeteiligten und nicht nur den Aktio-
nären gegenüber offenzulegen. Dies entspricht Arti-
kel 19 des Richtlinienvorschlags. 

Zu § 35  

§ 35 enthält die Vorschriften über Widerruf und Un-
wirksamkeit des Angebots und ist Artikel 13 des 
Richtlinienvorschlags nachgebildet. Nach § 35 Abs. 1 
kann das Angebot, sobald es gemäß § 34 offengelegt 
ist, nur noch widerrufen werden, wenn ein konkur-
rierendes Angebot erfolgt, wenn bei Umtauschange-
boten wider Erwarten eine amtliche Notierung der 
zur Abfindung angebotenen Wertpapiere nicht er-
folgt ist, oder wenn das Angebot aus Gründen, die 
vom Willen der Parteien des Angebots unabhängig 
sind, nicht mehr erfüllt werden kann. Im letzteren 
Fall bedarf der Widerruf der Genehmigung des Bun-
desaufsichtsamts. 

Nach Absatz 2 ist ein Angebot nur in einigen be-
stimmten Fällen unwirksam. Hierzu gehört erstens 
der Fall, daß bei einem Angebot auf Umtausch von 
Aktien der Zielgesellschaft in vom Bieter zu emittie-
rende Wertpapiere die Hauptversammlung der bie- 
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tenden Gesellschaft der Ausgabe der einzutauschen-
den Wertpapiere nicht zugestimmt hat. Sodann ge-
hört hierzu der Fall, daß eine für den Erwerb der Ak-
tien, die Gegenstand des Angebots sind, erforderli-
che behördliche Genehmigung nicht erteilt wird oder 
der Erwerb behördlich untersagt wird, z. B. im Rah-
men eines Fusionskontrollverfahrens. Ferner führt 
zur Unwirksamkeit eines Angebots, wenn eine auf-
schiebende Bedingung nicht eingetreten oder eine 
auflösende Bedingung eingetreten ist, sofern diese 
Bedingungen vom Wertpapieraufsichtsamt nicht be-
anstandet worden sind. Ein Angebot ist sodann un-
wirksam, wenn es gemäß § 33 Abs. 5 Nr. 2 vom Wert-
papieraufsichtsamt zurückgewiesen worden ist; ein 
Übernahmeangebot im Sinne des § 32 wird unwirk-
sam, wenn die Hauptversammlung den Kontroller-
werb durch die Bieter ablehnt. Schließlich kann ein 
Angebot auch gemäß § 36 Abs. 3 Satz 1 erlöschen, 
wenn es inhaltlich geändert worden ist. Der Widerruf 
und die Unwirksamkeit eines Angebots werden ent-
sprechend den Vorschriften des § 34 offengelegt (§ 35 
Abs. 3). 

Zu § 36 

§ 36 ist aus Artikel 15 des Richtlinienvorschlags über-
nommen. Nach § 36 Abs. 1 kann der Bieter bis zum 
Beginn der letzten Woche der Annahmefrist das An-
gebot erweitern, einschränken oder sonst ändern. 

Im Fall einer Änderung nach § 36 Abs. 1 verlängert 
sich gemäß Absatz 2 die zunächst für die Annahme 
des früheren Angebots gesetzte Annahmefrist um 
eine Woche. Der Bieter erstellt eine neue Angebots-
unterlage mit den vorgenommenen Änderungen; sie 
ist unverzüglich entsprechend § 34 offenzulegen. 

Nach § 36 Abs. 3 erlischt im Fall einer Änderung 
nach Absatz 1 das frühere Angebot. Aktionäre der 
Zielgesellschaft, die das frühere Angebot bereits an-
genommen haben, können das geänderte Angebot 
annehmen; dieses Recht kann durch das geänderte 
Angebot weder ausgeschlossen noch beschränkt 
werden. In der gemäß Absatz 2 Satz 2 offenzulegen-
den neuen Angebotsunterlage sind die Aktionäre der 
Zielgesellschaft darauf hinzuweisen, daß sie nun-
mehr das geänderte Angebot annehmen können. 
Geschieht dies nicht, so kann das Bundesaufsichts-
amt gemäß Absatz 4 Nr. 2 die geänderte Angebots-
unterlage zurückweisen. Das Bundesaufsichtsamt 
wird ferner ermächtigt, die Fristen der Absätze 1 und 
2 zu ändern und, im Falle mehrerer aufeinanderfol-
gender Änderungen, das geänderte Angebot zurück-
zuweisen, wenn anders die Tätigkeit der Zielgesell-
schaft oder die Aufgaben des Marktes erheblich be-
einträchtigt würden. 

Zu § 37 

§ 37 enthält Bestimmungen zur automatischen Ände-
rung und ist an Artikel 16 des Richtlinienvorschlags 
angelehnt. Verpflichten sich der Bieter, Personen, die 
im eigenen Namen, aber für Rechnung des Bieters 
handeln, Unternehmen, die der Bieter im Sinne des 
§ 22 Abs. 3 kontrolliert, oder Personen, die mit dem 
Bieter oder solchen Personen im Einvernehmen han- 

dein, im Zeitraum zwischen der Offenlegung gemäß 
§ 34 und dem Ende der Annahmefrist, Aktien der 
Zielgesellschaft zu einem höheren Preis als der im 
Angebot enthaltenen Gegenleistung zu erwerben, so 
stellt das Bundesaufsichtsamt auf Antrag eines Aktio-
närs diesen höheren Preis als die allen Angebots-
empfängern geschuldete Gegenleistung fest. Diese 
Vorschrift soll ausschließen, daß Aktionäre an einem 
niedrigeren als dem letzten Endes vom Bieter ge-
botenen Marktpreis festgehalten werden, während 
ihre Mitaktionäre, die die Annahme später erklären, 
einen höheren Preis erhalten. 

Zu § 38 

§ 38 ist der Vorschrift des Artikels 14 des Richtlinien-
vorschlags nachgebildet. Danach hat der Vorstand 
der Zielgesellschaft eine Unterlage zu erstellen, die 
seine begründete Stellungnahme zu dem Angebot 
sowie zu jeder seiner Änderungen enthält. Diese Un-
terlage ist ebenfalls rechtzeitig vor Ablauf der An-
nahmefrist bekanntzumachen, damit sie von den Ak-
tionären möglichst in ihre Entscheidung einbezogen 
werden kann. 

Zu § 39 

Der Vorstand hat bereits nach § 38 anzugeben, ob es 
sich um ein sogenanntes freundliches oder ein feind-
liches Übernahmeangebot handelt. Insbesondere im 
Fall eines feindlichen Übernahmeangebots darf der 
Vorstand aber den Erfolg des Angebots nicht behin-
dern. Der Vorstand hat bereits nach geltendem Recht 
nicht das Recht, die Zusammensetzung und die Aus-
wahl des Aktionärskreises in seinem Interesse zu 
steuern. Ebensowenig darf er Transaktionen zwi-
schen dem Bieter und den übrigen Aktionären der 
Gesellschaft behindern, er darf auch nicht unter Be-
rufung auf das Unternehmensinteresse den Wechsel 
der Unternehmenskontrolle auf ein anderes Unter-
nehmen vereiteln; diese Entscheidung legt § 40 viel-
mehr in die Hände der Aktionäre. Demzufolge hat 
der Vorstand der Zielgesellschaft gemäß § 39 Abs. 1 
bei der Erfüllung der ihm nach diesem Abschnitt ob-
liegenden Pflichten im Interesse aller Aktionäre zu 
handeln. Er darf den Erfolg des Angebots nicht be-
hindern. Es ist ihm allerdings unbenommen, vor Ab-
lauf der Annahmefrist eine Hauptversammlung ein-
zuberufen und dort das Übernahmeangebot erörtern 
zu lassen. Insofern mag sogar im Einzelfall, wenn 
dies das Unternehmensinteresse nach Ansicht des 
Vorstands gebietet, eine entsprechende Verpflich-
tung des Vorstands bestehen. Unabhängig davon 
legt § 40 des Gesetzentwurfs dem Vorstand die Ver-
pflichtung zur Einberufung einer Hauptversamm-
lung auf, wenn ein Übernahmeangebot gemäß § 32 
vorliegt. § 39 Abs. 2 konkretisiert die Pflichten des 
Vorstands in dem Zeitraum zwischen dem Erhalt der 
Angebotsunterlage und der Offenlegung des Ange-
botsergebnisses. Die jetzt gewählte Formulierung 
vermeidet die zu Recht kritisierte Fassung des 
Artikels 8 des Vorschlags der Übernahmerichtlinie 
vom 16. Februar 1989. Danach sollte der Vorstand 
der Zielgesellschaft ohne Zustimmung der Hauptver-
sammlung keine Entscheidung über die Durchfüh- 
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rung von Rechtsgeschäften mehr treffen dürfen, die 
nicht zu den laufenden, zu normalen Bedingungen 
getätigten Rechtsgeschäften der Gesellschaft gehör-
ten. Diese praktisch kaum durchführbare Anforde-
rung ist durch den Katalog des § 39 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 
ersetzt worden. 

Zu § 40 

§ 40 sieht die Entscheidung der Hauptversammlung 
über den Kontrollerwerb durch ein anderes Unter-
nehmen vor. Dies führt zu einer wesentlichen Verän-
derung des bisherigen Investments der außenstehen-
den Aktionäre und kann im weiteren Verlauf zu er-
heblichen Beeinträchtigungen der Minderheitsaktio-
näre, der Arbeitnehmer und sonstiger Gläubiger füh-
ren. Abweichend von ausländischen Rechtsordnun-
gen greift der Schutzmechanismus des deutschen 
Konzernrechts nicht schon zu diesem Zeitpunkt ein, 
sondern knüpft erst an den bereits bestehenden Kon-
zern an; dabei ist das vom geltenden Konzernrecht 
gebotene Schutzinstrumentarium nicht ausreichend. 
Auch die inzwischen richterrechtlich vorgenomme-
nen Korrekturen („qualifizierter faktischer Konzern") 
betreffen nur einen besonderen Fall. § 40 fügt dem 
bestehenden Schutzinstrumentarium im Anschluß an 
ausländische Rechtsordnungen als weiteres Element 
hinzu, daß die außenstehenden Aktionäre über den 
Erwerb der Kontrolle bzw. den Wechsel der Kontrolle 
vom bisher herrschenden Unternehmen zu einem an-
deren Unternehmen entscheiden können. Darüber 
hinaus soll die Entscheidung der außenstehenden 
Aktionäre über den Kontrollwechsel auch sicherstel-
len, daß die Entscheidung über die Annahme oder 
Ablehnung des Übernahmeangebots unbeeinflußt 
getroffen werden kann. Andernfalls, d. h. ohne eine 
ausdrückliche Beschlußfassung über die Billigung 
des von dem Bieter beabsichtigten oder getätigten 
Erwerbs, könnten die Angebotsempfänger in ein Di-
lemma geraten: Da sie unkoordiniert handeln und 
nicht wissen, ob sich die übrigen Aktionäre für einen 
Verkauf oder eher für das Halten ihrer Aktien ent-
scheiden werden, müssen sie befürchten, sich bei ei-
ner negativen Entscheidung über die Annahme des 
Angebots später in einer isolierten Minderheitspositi-
on gegenüber dem herrschenden Unternehmen zu 
befinden, die zu einer Entwertung ihrer Anteilspositi-
on führen könnte. Auch aus diesem Grund muß der 
Entscheidung über die Annahme oder Ablehnung 
des Angebots ein Votum der Hauptversammlung, mit 
der diese sich für den Kontrollwechsel ausgespro-
chen hat, vorweggehen (vgl. Baums, Die Aktienge-
sellschaft 1990, S. 34 f.; Lüttmann, Kontrollwechsel in 
Kapitalgesellschaften, 1992, S. 215 ff.; Prantl, Kon-
zernbildung, Konzernrecht und Minderheitenschutz 
in Deutschland. Eine ökonomische Analyse, 1994, 
S. 237 ff.). 

Bei der danach erforderlichen Abstimmung kann der 
Bieter selbst oder durch die ihm zuzurechnenden 
Personen das Stimmrecht nicht ausüben. Stimmt die 
Hauptversammlung dem von dem Bieter beabsich-
tigten oder getätigten Erwerb im Sinne der Vorschrif-
ten des § 32 Abs. 1 und 2 nicht zu, so kann dieser 
künftig Stimmrechte aus mehr als einem Viertel der 

bestehenden Stimmrechte weder selbst noch durch 
einen anderen ausüben. Der Gesetzentwurf hat da-
mit darauf verzichtet, für den Fall, daß ein Übernah-
mevorschlag nicht die Billigung der Mehrheit der au-
ßenstehenden Aktionäre findet, dem Bieter eine Ver-
äußerungsverpflichtung aufzuerlegen. Mit der Ab-
lehnung des Übernahmevorschlags wird das von 
dem Bieter abgegebene Übernahmeangebot unwirk-
sam. 

Zu § 41 

§ 41 greift die Vorschläge des Artikels 20 des Richtli-
nienvorschlags auf. Konkurrierende Angebote sind 
jedes für sich zunächst den Vorschriften des vorlie-
genden Abschnitts über Angebote unterworfen. 
Absatz 2 hält fest, daß konkurrierende Angebote 
durch den Bieter zuzurechnende Personen oder Un-
ternehmen nicht abgegeben werden dürfen. Da-
durch könnte ein unzulässiger Zwang zur Annahme 
des einen oder anderen konkurrierenden Angebots 
ausgeübt werden. Absatz 3 des § 41 legt fest, daß 
sich die Annahmefrist im Fall konkurrierender Ange-
bote verlängert. Nach Absatz 4 kann jeder Aktionär, 
der das frühere Angebot bereits angenommen hat, 
diese Annahmeerklärung widerrufen, um dadurch in 
den Genuß des konkurrierenden Angebots zu kom-
men. Sinn des konkurrierenden Angebots ist es ge-
rade, gewissermaßen ein Auktionsverfahren zu orga-
nisieren, an dessen Ergebnissen alle Aktionäre auf 
der Verkäuferseite teilhaben sollen. 

Zu § 42 

§ 42 legt in Anlehnung an Artikel 17 Abs. 2 des Richt-
linienvorschlags jedem, der mindestens 0,5 Prozent 
oder mehr der  Stimmrechte der Zielgesellschaft, der 
Bietergesellschaft oder einer anderen Gesellschaft 
hält, deren Wertpapiere als Gegenleistung angebo-
ten werden, die Verpflichtung auf, dem Bundes-
aufsichtsamt unverzüglich sowohl jeden Erwerb von 
Wertpapieren dieser Gesellschaft wie die Verpflich-
tung zu einem solchen Erwerb, ferner den jewe iligen 
Kaufpreis sowie die Stimmrechte der Zielgesell-
schaft, die der Erwerber schon hält, zu melden, 
sofern dieser Erwerb oder die Verpflichtung hierzu 
im Zeitraum zwischen der Offenlegung des Angebots 
und dem Ablauf der Annahmefrist getätigt werden. 

Zu § 43 

Nach Ablauf der Annahmefrist ist der Bieter ver-
pflichtet, das Ergebnis unverzüglich entsprechend 
§ 34 offenzulegen. Die Vorschrift entspricht Artikel 18 
des Richtlinienvorschlags. 

Zu § 44 

§ 44 legt weitere Befugnisse des Aufsichtsamtes fest. 
Absatz 1 gibt dem Bundesaufsichtsamt die Möglich-
keit, von dem Bieter, der Zielgesellschaft und deren 
Aktionären Auskünfte und die Vorlage von Unterla-
gen zu verlangen. Die Vorschrift entspricht Artikel 17 
Abs. 1 des Richtlinienentwurfs. 
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§ 44 Abs. 2 betrifft die Zusammenarbeit des Bundes-
aufsichtsamtes mit den zuständigen Stellen in ande-
ren Staaten; die Vorschrift ist an § 30 des Wertpapier-
handelsgesetzes angelehnt. 

Zu § 39 (a. F.)  

§ 39 (alter Zählung) enthält Bußgeldvorschriften bei 
Verstoß gegen Vorschriften des neueingeführten 
5. Abschnitts über Übernahmeangebote. 

Zu Artikel 4 

Zu den Nummern 1 und 2 

Es besteht kein Bedürfnis nach einem vereinsrecht-
lich betriebenen Wirtschaftsunternehmen. Der wirt-
schaftliche Verein wird vielmehr genutzt, notwendi-
gen Offenlegungs- und Rechnungslegungspflichten 
zu entgehen. Für verdeckt operierende Gesellschaf-
ten besteht keine Rechtfertigung. Wirtschaftliche 
Vereine haben sich nach dem allgemeinen Gesell-
schaftsrecht zu organisieren. Nicht von der Ände-
rung betroffen sind die sogenannten Versicherungs-
vereine auf Gegenseitigkeit im Sinne von § 53 des 
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), die ohnehin 
entsprechenden Rechnungslegungsvorschriften un-
terworfen sind. 

Zu Nummer 3 

Da Rechtsfähigkeit kraft Verleihung (§ 22 BGB) ent-
fällt, ist der § 33 Abs. 2 obsolet geworden. 

Zu Nummer 4 

Fehlende Kontrolle der Unternehmensverwaltungen 
ist nicht nur bei Aktiengesellschaften, sondern in 
großem Umfang auch bei Vereinen zu beobachten. 
Das Beispiel des von seinen vielen Millionen Vereins-
mitgliedern faktisch nicht kontrollierten ADAC-Ma-
nagements - das sowohl im Hinblick auf die Verwal-
tung der finanziellen Mittel des Vereins als auch bei 
der Ausformulierung der Verkehrspolitik eine er-
staunliche Freiheit besitzt, ohne hierfür von den Ver-
einsmitgliedern ein explizites Mandat erhalten zu 
haben - dokumentiert die teilweise Machtvollkom-
menheit der Leitungen von Vereinsvorständen. Hier-
für sind weder vereinsrechtliche noch betriebs- oder 
volkswirtschaftliche Rechtfertigungen erfindlich. 
Eine Reform des Vereinsrechts muß angesichts der 
erheblichen Vermögensmassen, die sich in Vereinen 
angesammelt haben, eine verstärkte Kontrolle des 
Vereinsvorstandes durch die Vereinsmitglieder vor-
sehen. Zudem sollte nicht übersehen werden, daß 
sich die Leitungen undemokratischer und teilweise 
totalitärer Organisationen wie z. B. Sekten mit Hilfe 
des Vereinsrechts wirksam vor Kontrolle zu schützen 
und durchzusetzen vermögen. 

Zu Nummer 5 

In der gegenwärtigen Praxis werden die Vorschriften 
des § 21 BGB nicht umgesetzt, da die Registerge

-

richte gegen Vereine mit wirtschaftlichem Geschäfts

-

betrieb in der Rechtsform eines Idealvereins regel-
mäßig nicht eingreifen. § 43 Abs. 2 n. F. legt ihnen 
diese Verpflichtung auf. 

Zu den Nummern 6 und 7 

Da Rechtsfähigkeit kraft Verleihung (§ 22 BGB) 
entfällt, sind § 43 Abs. 4 und § 44 Abs. 2 obsolet ge-
worden. 

Zu den Nummern 8 bis 12 

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. Da 
die Rechtsfähigkeit kraft Verleihung (§ 22 BGB) ent-
fällt, muß die Untergliederung des Abschnitts 
(„I. Vereine") in zwei Unterabschnitte („ 1. Allge-
meine Vorschriften; 2. Eingetragene Vereine") entfal-
len. Die §§ 55 ff. müssen daher den passenden Nor-
men in § 22 zugeordnet werden. 

Zu Artikel 5 

Zu Nummer 1 

Geht man von den häufig nur noch rund 50 Prozent 
betragenden Hauptversammlungspräsenzen aus, 
muß für die Beurteilung der tatsächlichen Einfluß-
möglichkeiten einer Unternehmensbeteiligung ihr je-
weiliger Prozentsatz verdoppelt werden. Das gelten-
de Recht der Fusionskontrolle (§ 23 II Nr. 2 a und 2 b 
GWB) ermöglicht ein Eingreifen der Kartellbehörden 
gegen einen wettbewerbsschädlichen Zusammen-
schluß mehrerer Unternehmen erst ab einer Beteili-
gung von 25 Prozent an Kapital oder Stimmen. Diese 
Regelung machte Sinn zu einer Zeit, als die Haupt-
versammlungspräsenzen erheblich höher waren, als 
jetzt üblich geworden. Aufgrund des zunehmenden 
Anteilsbesitzes ausländischer Anleger, die ihre 
Stimmrechte häufig nicht wahrnehmen und auch 
nicht durch deutsche Depotbanken ausüben lassen 
möchten, sind die Hauptversammlungspräsenzen 
stark rückläufig: Siemens 1975: 72,1 %, 1992: 50,3 %, 
BASF 1975: 65,9 %, 1992: 52,28 %; Bayer 1975: 
64,9 %, 1992: 49,67 %; Thyssen 1975: 84,0 %, 1992: 
68,4 %; Deutsche Bank 1975: 63,3 %, 1992: 45,8 %. 
Beherrschender Einfluß über ein Unternehmen ist 
damit bereits ab einem erheblich geringeren Stim-
menanteil möglich. Soll die Fusionskontrolle wieder 
ihre ursprünglich gewollte Wirkung der Verhinde-
rung von wettbewerbswidrigen Verflechtungen ent-
falten, muß die gesetzliche Regelung der Fusions-
kontrolle an die gesunkenen Hauptversammlungs-
präsenzen angepaßt werden. 

Zu Nummer 2 

Die Monopolkommission hat sich in der Vergangen-
heit mehrfach vergeblich bemüht, im Rahmen der 
Amtshilfe (§§ 4 ff.  des Verwaltungsverfahrensgeset-
zes) Zugang zu den Meldungen gemäß § 24 Abs. 1 
des Kreditwesengesetzes sowie § 54 Abs. 2 und § 104 
Abs. 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes zu erhal-
ten. Die Monopolkommission benötigt diese Anga-
ben zur Begutachtung der Entwicklung der Unter-
nehmenskonzentration und damit zur Erfüllung ihres 
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gesetzlichen Auftrages. Die Anzeigepflicht wird 
durch den mit diesem Gesetzentwurf neu eingeführ-
ten § 3 a des Kreditwesengesetzes und die Änderung 
des § 54 des Versicherungsaufsichtsgesetzes nicht 
obsolet, da Beteiligungserwerb durch Kreditinstitute 
und Versicherungsunternehmen in eingeschränktem 
Umfang möglich bleibt. Datenschutzrechtliche Be-
denken stehen der Übermittlung der Daten an die 
Monopolkommission wegen des entsprechend an-
wendbaren § 24 c Abs. 2 bis 6 sowie wegen der §§ 7 ff. 
des Bundesdatenschutzgesetzes nicht entgegen. 

Zu Nummer 3 

Das geltende Recht sieht keine Einschränkung der 
Wahrnehmung von Aufsichtsratsmandaten in unter-
einander im Wettbewerb stehenden Unternehmen 
vor. Die hieraus resultierende Praxis kann dazu füh-
ren, daß u. a. Vertreter von Kreditinstituten und Ge-
werkschaften in den Aufsichtsräten untereinander in 
Wettbewerb stehender Unternehmen tätig sind. Dies 
ist ordnungspolitisch bedenklich. 

Der § 25 a n. F. sieht eine Untersagungslösung vor. 
Die Untersagung von Aufsichtsratsmandaten in kon-
kurrierenden Unternehmen wird dem Bundeskartell-
amt übertragen. 

Zu Artikel 6 

Zu den Nummern I  und 2 

Von seiten der Monopolkommission und anderen 
dem Wettbewerb verpflichteten Gruppen wird seit 
langem die im deutschen Universalbankensystem 
zusätzlich gegebene Möglichkeit kritisiert, sich an 
Nichtbankenunternehmen beteiligen zu können. Es 
besteht kein Zweifel daran, daß sich in einigen weni-
gen wohldefinierten Situationen für alle Beteiligten 
Vorteile aus der Möglichkeit der Beteiligung von 
Banken an Unternehmen ergeben können. Hierbei 
sind insbesondere der kurzfristige Sanierungserwerb 
und die Übernahme von Aktien zu Plazierungszwek-
ken sowie (Wagnis-)Beteiligungen an jungen Unter-
nehmen zu nennen. Auf der anderen Seite ist etwa 
für die Beteiligung der Deutschen Bank AG an der 
Daimler Benz AG und viele andere ihrer Beteiligun-
gen keine Rechtfertigung ersichtlich. Es kommt viel-
mehr zu Störungen des Wettbewerbs und Interessen-
konflikten mit den eigenen Bankkunden und den 
von ihr kontrollierten Unternehmen. 

Die Möglichkeit der Beteiligung eines Kreditinstituts 
an Industrieunternehmen muß auch als potentielle 
Bedrohung der Kreditkunden angesehen werden. So 
ist nicht ausgeschlossen, daß sich eine Bank etwa in 
Krisensituationen äußerst günstig Beteiligungsrechte 
beispielsweise von in Not geratenen Mittelständlern 
aneignet. Mit Hilfe von Ausnahmetatbeständen kann 
den seltenen Fällen ökonomischer Vorteilhaftigkeit 
von Bankenbeteiligungen Rechnung getragen wer-
den. 

Als Argument für die Übernahme von Beteiligungen 
und die Organisation von Vorschaltgesellschaften 
und anderer Abwehrmaßnahmen wird die Bedeu-
tung der Banken bei der „Abwehr von Überfrem

-

dung" hervorgehoben. Hierzu muß festgehalten wer-
den, daß Abwehr von „Überfremdung" keine den 
Banken oder Unternehmensverwaltungen zustehen-
de Aufgabe ist, da es sich hierbei um die Anmaßung 
öffentlich-rechtlicher Befugnisse handelt, die zudem 
zu Schädigungen der Aktionäre und Gesellschafter 
führen kann. Die Ansicht, es sei notwendig, sich ge-
gen eine Überfremdung vom In- oder Ausland her 
abzuschirmen, verkennt die Notwendigkeit und den 
Prozeß des Marktes für Unternehmenskontrolle. So-
weit es sich nicht um Waffenfabriken oder ähnliche 
für die nationale Sicherheit wichtige Unternehmen 
handelt, deren Betriebsgeheimnisse durch öffentlich-
rechtliche Maßnahmen oder durch Übernahme der 
Aktien in öffentliche Hände gegen einen Verkauf an 
bestimmte In- und Ausländer zu schützen sind, gibt 
es keinerlei Grund, ausländische oder inländische 
Personen am Kontrolle ermöglichenden Erwerb deut-
scher Unternehmen zu hindern. Der wirtschaftliche 
Aufstieg der Bundesrepublik Deutschland ist viel-
mehr in wichtigen Bereichen gerade ausländischen 
Personen und Unternehmen zu verdanken. Den Ban-
ken steht keine wirtschaftsordnende, andere Markt-
teilnehmer nach ihrem Gutdünken zum Unterneh-
menskauf zu- oder nichtzulassende Funktion zu. Daß 
sie diese insbesondere aufgrund des Depotstimm-
rechts besitzen stellt vielmehr einen Mißstand dar. 

Dauerhafte Beteiligungen von Kreditinstituten an 
Nichtkreditinstituten sind daher insoweit zu untersa-
gen, als die Beteiligung 5 Prozent des Grundkapitals 
übersteigt. 

Anders als etwa in den USA ist es deutschen Banken 
bisher ungeachtet der damit verbundenen Interes-
senkonflikte erlaubt, sich an Kapitalanlagegesell-
schaften zu beteiligen. So bestehen Interessenkon-
flikte zwischen den Interessen der Kunden der Kapi-
talanlagegesellschaften und der Muttergesellschaft. 
Es ist denkbar, daß die Verwaltung der Kapitalanla-
gegesellschaft von ihrer Bankmutter diskret ange-
wiesen wird, zur Unterstützung notleidender Kredite, 
die die Bank an ein Unternehmen gegeben hat und 
die im Wege der Kapitalerhöhung wirtschaftlich ab-
gesichert werden sollen, Aktien aus dieser Kapitaler-
höhung zu kaufen, auch wenn die Kapitalanlagege-
sellschaft diese „spekulative Beimischung" anson-
sten ihren Kunden nicht in das Depot eingestellt 
hätte. Ebenso ist es möglich, daß sich die Bank auf-
grund ihres Insiderwissens von eigenen Beteiligun-
gen trennen will und in den Fondskunden lediglich 
dank der Verflechtung Kunden findet. Auch der um-
gekehrte Vorgang ist möglich: Erlangt die Bank etwa 
aufgrund ihrer Darlehensverbindungen Kenntnis von 
einem unerwartet erfreulichen Geschäftsverlauf bei 
einem bestimmten Unternehmen, ist sie in der Lage, 
auch über eine Umschichtung der Aktien der Kapi-
talanlagegesellschaft die gewünschten Aktien gün-
stig in ihren Besitz zu bringen. 

Beteiligungen von Kreditinstituten an Kapitalanlage-
gesellschaften sollten daher gänzlich unzulässig sein. 
Hierdurch würde das Vertrauen in den deutschen 
Kapitalmarkt gestärkt und die Wettbewerbsposition 
der deutschen Kapitalanlagegesellschaften durch 
den Wegfall der Möglichkeit dieser Interessenkon-
flikte verbessert. Dies würde der Abwanderung von 
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Sparkapital an ausländische Fonds, bei denen diese 
Mißstände nicht möglich sind, entgegensteuern. 

Darüber hinaus wird durch dieses Beteiligungsverbot 
die bisherige Mißbrauchsmöglichkeit beseitigt, daß 
Kapitalanlagegesellschaften dazu benutzt werden, 
die Regelungen des § 135 I AktG zu umgehen, die 
vorsehen, daß die Depotbanken mit Depotstimmen 
nur aufgrund von Weisungen in ihrer eigenen Haupt-
versammlung abstimmen dürfen. 

Zu Nummer 3 

Die Anzeigepflicht gemäß § 24 Abs. 1 Nr. 3 wird in 
dem noch verbleibenden Bereich erweitert. 

Zu Artikel 7 

Die Begründung zu Artikel 6 gilt entsprechend. 

Zu Artikel 8 

Das eine Mehrfachbesteuerung bei Beteiligungen 
von Kapitalgesellschaften vermeidende „Schachtel-
privileg" greift erst ab einer Beteiligung von 10 Pro-
zent ein. Hierdurch wird ein erheblicher wirtschaftli-
cher Zwang ausgeübt, mindestens eine 10-Prozent

-

Schachtel zu erwerben. Für eine steuerliche Benach-
teiligung kleinerer Beteiligungen ist jedoch kein ver-
nünftiger Grund ersichtlich. Die Diskriminierung 
kleinerer Beteiligungen ist aus gesellschaftsrechtli-
cher und wettbewerbspolitischer Sicht vielmehr un-
sinnig und zwingt zu wettbewerbswidrigen Verflech-
tungen, die anderenfalls nicht aufgetreten wären. 
Eine Beseitigung dieser Steuerdiskriminierung ist 
daher dringend erforderlich. Ein wesentlicher Steuer-
ausfall aufgrund der Beseitigung der Mehrfachbe-
steuerung ist nicht zu erwarten, da bereits heute zur 
Erreichung des Schachtelprivilegs die Anteile in Ge-
sellschaften mit beschränkter Haftung gepoolt wer-
den, die dann das bisherige Schachtelprivileg von 
10 Prozent erreichen. 

Zu Artikel 9 

Artikel 9 enthält die Übergangs- und Schlußvor-
schriften. 

Zu Artikel 10 

Artikel 10 enthält die Regelung des Inkrafttretens 
des Gesetzes. 

 



 


