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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Richtlinie 77/91/EWG des Rates in
Bezug auf die Griindung von Aktiengesellschaften und die
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals

KOM(2004) 730 endg.; Ratsdok. 14197/04

Der Bundesrat hat in seiner 807. Sitzung am 17. Dezember gemifl §§ 3 und 5
EUZBLAG die folgende Stellungnahme beschlossen:

Zum Richtlinienvorschlag alleemein

1. Der Bundesrat begriiit das in dem Richtlinienvorschlag zum Ausdruck kom-
mende Bestreben, im Einklang mit der Mitteilung der Kommission "Moder-
nisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
in der Europdischen Union - Aktionsplan" die Leistungs- und Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen zu stirken, ohne den Aktionérs- und Gldubiger-
schutz zu verringern.

Der Richtlinienvorschlag gibt jedoch auch in einigen Punkten Anlass zur Prii-
fung, ob sich die Ziele, die Unternechmen bei gleichzeitiger Reduzierung des
Verwaltungsaufwands und der Erhaltung des Aktionérs- und Glaubigerschutzes
zu starken, auf die vorgeschlagene Weise verwirklichen lassen.
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Zu den einzelnen Vorschriften

2. Zu Artikeln 10 a, 10 b, 11 und 27

Dem Vorschlag, fiir Sacheinlagen auf das Erfordernis einer Bewertung durch
Sachverstdandige in bestimmten Féllen zu verzichten, in denen bereits eindeutige
und zuverldssige Bezugspunkte fiir die Bewertung vorliegen (Marktpreis, neue
Bewertung, vor kurzem gepriifte Abschliisse), kann in dieser Allgemeinheit
nicht gefolgt werden.

Die sachverstindige Wertpriifung bei Sacheinlagen bereitet der Praxis keine
grofBeren Schwierigkeiten. Aullerdem bestehen Bedenken gegen die gewihlten
Bezugspunkte:

Der Vorschlag, bei der Einbringung borsennotierter Wertpapiere auf eine sach-
verstindige Wertpriifung zu verzichten, beriicksichtigt, dass der gewichtete
durchschnittliche Borsenkurs bei der Bewertung von Kapitalmarkttiteln eine
zentrale Rolle spielt. Er kann aber im Einzelfall an Aussagekraft verlieren, etwa
bei einem zu geringen Handelsvolumen oder bei Wertverzerrungen in einem
haussierenden oder baissierenden Borsenumfeld.

Die vorgesehenen Schutzvorkehrungen fiir Glaubiger und Aktionidre unterliegen
den Vorbehalten erheblicher Wertinderungen und der Erfiillung der Pflicht zur
Veranlassung einer Neubewertung durch das Leitungs- oder Verwaltungsorgan,
es sei denn, die Aktionire, die sich flir eine Sachverstindigenbewertung aus-
sprechen, verfligen insgesamt iiber eine 5%-ige Beteiligung.

Die Vielzahl der unbestimmten Rechtsbegriffe ("aullergewdhnliche Umstidnde",
"erhebliche Wertdnderung", "effektive Einbringung") bedarf einer weiteren
gerichtlichen Ausformung und erdffnet ein erhebliches Potenzial fiir Umge-
hungstatbestdnde und Rechtsstreitigkeiten.

Deshalb wird der angestrebte Vorteil der Verwaltungseffizienz schon durch die
vorgeschlagenen und erforderlichen Sicherungsinstrumente fiir Glaubiger und
Aktionidre zunichte gemacht.

3. Zu Artikel 19

Der Riickerwerb eigener Aktien stellt ein vielseitig verwendbares und flexibles
Finanzierungsinstrument dar. Bei der rechtlichen Ausgestaltung sind allerdings
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verschiedene Schutzinteressen zu beachten: Glaubigerschutz, Aktionédrsschutz
und Kapitalmarktschutz vor Kursmanipulationen. Die Volumengrenze flir den
Erwerb eigener Aktien, die nach dem Vorschlag - wie bisher - auf 10 % des ge-
zeichneten Kapitals begrenzt werden kann, bildet einen nicht zu unterschit-
zenden Schutzwall gegen Kurs- und Marktpreismanipulationen. Die Gefahr von
Kursmanipulationen ist - wie die Erfahrungen der letzten Jahre zeigen - dann
besonders grof3, wenn die Verwaltungsmitglieder durch Aktienoptionsprogram-
me personlich von einem hohen Bdrsenkurs profitieren. In wertender Ab-
stimmung mit den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften der Marktmissbrauchs-
richtlinie sollte die Hochstgrenze fiir den Erwerb eigener Aktien deshalb nicht
aufgegeben werden.

Zu Artikeln 23,23 aund 23 b

In der Praxis wiirde der Anderungsvorschlag im Bereich "Corporate Finance"
Anwendung finden, also bei Techniken zur steueroptimierten (Fremd-) Finan-
zierung des Erwerbs oder der Ubernahme von Unternehmen. Namentlich fiir
den so genannten Leveraged-Buy-Out, bei dem die Mittel zur Erwerbs-
finanzierung von Kreditinstituten oder Investment-Gesellschaften bereitgestellt
und durch das Vermogen der zu erwerbenden Gesellschaft gesichert werden,
herrscht durch die Richtlinienvorgaben und deren Umsetzung eine erhebliche
Rechtsunsicherheit. Angesichts der in der Praxis iiblichen vielfiltigen Gestal-
tungen kann die vorgeschlagene und aufwéndige Lockerung des Artikels 23 des
Vorschlags nicht iiberzeugen. Vor einer Anderung der Zulissigkeit von Finan-
zierungsmodellen beim Erwerb eigener Aktien muss zunédchst der Anwendungs-
bereich geklirt und konkretisiert werden. Im Ubrigen ist das in den Arti-
keln 23 ff. des Vorschlags geregelte Verfahren sehr aufwindig, aber auf Grund
der Vielzahl der rechnerischen Groflen auch sehr anfillig fiir missbrauchliche
Gestaltungen.

Zu Artikel 32

Die Harmonisierung des Glaubigerschutzes bei einer Herabsetzung des gezeich-
neten Kapitals wird begriiBt. Korrekturbediirftig ist Unterabsatz 2 nur in einem
Punkt: Die Glaubiger sollen angemessene Sicherheiten nur beantragen konnen,
wenn sie nachweisen konnen, dass die Befriedigung ihrer Forderungen durch
die Herabsetzung des gezeichneten Kapitals gefdhrdet ist und sie von der
Gesellschaft keine angemessenen Sicherheiten erhalten haben. Der Nachweis
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einer Gefahrdung ist eine sehr weit gehende Voraussetzung. Die Glaubhaft-
machung sollte wie in vergleichbaren Féllen gentigen.

6. ZuArtikel39b

Ein Recht auf Andienung (so genannte Put-Option), das sich an Vorbildern im
englischen und franzdsischen Recht orientiert, sollte nicht im Wege einer Richt-
linienbestimmung europaweit umgesetzt werden. Mit dem verfassungsrecht-
lichen Eigentumsschutz ldsst sich diese Mallnahme nicht begriinden, da es nicht
um den Erhalt des Bestands eines Rechts, sondern um ein Recht auf Andienung
geht. Vielmehr beruht der Vorschlag auf der Idee der Waffengleichheit. Er ist
jedoch rechtspolitisch abzulehnen, da ein Andienungsrecht mit dem damit ver-
bundenen komplizierten Verfahren {iber die Angemessenheit des Preises dem
Ziel des Richtlinienvorschlags - der Verwaltungsvereinfachung - widerspricht.



