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Buse Awards 2006:

auf der Sonneninsel

Preisverleihung

Essay-Wettbewerb im Kapitalmarktrecht etabliert sich

FEin echter Leckerbissen erwartete die fiinf Endrundenteilneh-
mer der Buse Awards 2006 am 23. September auf Mallorca.
Die herrliche Bucht von Palma war Schauplatz fiir die Verlei-
hung der Preise beim diesjdhrigen Essay-Wettbewerb im Ka-
pitalmarktrecht, den die Sozietdt Buse Heberer Fromm in
Zusammenarbeit mit dem GoingPublic Magazin schon im
zweiten Jahr ausgelobt hatte. Friedemann Kiethe, Christoph
Meringer, Anke Luxenburger, Stefan Patzer und Philip Ca-
vaillés durften sich nicht nur tiber professionellen Rahmen
der Prdmierungsveranstaltung freuen, sondern vor allem
liber ein zweitdgiges Networking-Event der Extraklasse, gar-
niert durch kulinarische und architektonische Leckerbissen.

Teilnehmer & Themen 2006

Teilnahmeberechtigt fiir die Buse Awards sind Studenten
der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften, Rechtsrefe-
rendare, Associates von Kanzleien sowie Young Profes-
sionals aus Wirtschaftsunternehmen, die zum Zeitpunkt
des Wettbewerbs nicht langer als 2 Jahre im Berufsleben
standen. Partner der Buse Awards waren wie im Vorjahr
auch wieder die European Law Students’ Association
(ELSA) sowie der Bundesverband der Bérsenvereine an
deutschen Hochschulen (BVH). Die Aufgabenstellung im
Jahr 2006 war ein 5- bis 7-seitiges Essay (Abgabetermin
31.7.2006) zu einem der drei folgenden Themenstellungen:

1. Ein Jahr Bilanzkontrollgesetz (BilKoG), erste Erfah-
rungen mit der ,Bilanzpolizei“: Beitrag zu transparen-
ter Rechnungslegung kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen oder nur ein teurer Papiertiger?

2. §10 Wertpapierprospektgesetz (WpPQG); jahrliches
Gesamtdokument: Alle Emittenten ,organisierter
Markte“ haben ein so genanntes ,Jahrliches Doku-
ment* zu veroffentlichen. Wie werden die neuen Vor-
schriften umgesetzt, wo gibt es noch Klarungsbedarf?

3. Erhohung der Hauptversammlungsprasenz durch Di-
videndenbonus? Geringe HV-Prasenzen setzen wichti-
ge Abstimmungen der Gefahr von Zufallsmehrheiten
aus. Kann ein Dividendenbonus Abhilfe schaffen?

Qual der Wabhl fiir die Jury

Aus allen Einsendungen wahlte die Jury die fiinf besten
Arbeiten aus, deren Verfasser fiir zwei Tage nach Mallorca
eingeladen wurden. Im exklusiven 5-Sterne-Hotel Melia de
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Die drei Gewinner der Buse Awards 2006 (v.l.n.r.) : Stefan Patzer (1. Platz), Anke
Luxenburger (2. Platz) und Christoph Mehringer (3. Platz)

Mar in llletas wurden die drei Siegeressays im Rahmen der
Buse-Jahresversammlung 2006 gekiirt. Auf den folgenden
Seiten veroffentlicht das GoingPublic Magazin auszugswei-
se die Siegeressays von Christoph Mehringer zur ,Bilanz-
polizei“ (Platz 3, Seiten 79-81), Anke Luxenburger zum
,Dividendenbonus* (Platz 2, Seiten 76-78) und Stefan
Patzer zum ,Jahrlichen Dokument“ (Platz 1, Seiten 73-75).
Doch den Ausschlag, wer aufs Podium durfte, gaben wie-
der nur Nuancen. So sollen an dieser Stelle auch die Leis-
tungen von Philip Cavaillés, der als einziger auch im zwei-
ten Jahr mit von der Partie war und es wiederum in die
Endrunde schaffte, von Friedemann Kiethe (als einziger
bereits mit Anwaltszulassung in New York!) und allen ande-
ren Essay-Einsendern gewiirdigt werden.

Das sich an die Preisverleihung anschlief3ende Freizeit-
und Kulturprogramm, das die Teilnehmer bis in die tiefe
Nacht hinein im Kreis aller Buse Heberer Fromm-Partner
geniefden durften, war vielleicht die schonste Erinnerung
an die diesjahrigen Buse Awards 2006. Christian Pothe,
Geschaftsfithrer von Buse Heberer Fromm, beschreibt den
Spirit von der Sonneninsel treffend mit den Worten: ,Die
Stimmung auf Mallorca war einzigartig und wir freuen uns
sehr, dass wir dem akademischen Nachwuchs mit den
Buse Awards wieder eine professionelle Plattform zur
Prasentation der teilweise (iberragenden Fahigkeiten bie-
ten konnten. Dariiber hinaus zeigt uns das Feedback der
Teilnehmer aus den juristischen Fakultaten, dass die bes-
ten Absolventen gerade in mittelstandischen Sozietaten
interessante Perspektiven fiir ihre Karriereplanung sehen.“

Markus Rieger



Schwierigkeiten bei der praktischen Umsetzung

Von Stefan Patzer

§ 10 des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) verpflichtet
alle borsennotierten Unternehmen, mindestens einmal
jahrlich dem Publikum ein Dokument zur Verfiigung zu stel-
len, das alle Informationen enthdlt oder auf sie verweist,
die der Emittent in den vorausgegangenen zwolf Monaten
aufgrund der in § 10 WpPG benannten kapitalmarktrecht-
lichen Vorschriften veroffentlicht oder dem Publikum zur
Verfiigung gestellt hat. Im Einzelnen handelt es sich dabei
um Ad-hoc-Mitteilungen, Directors’ Dealings, Zwischen-
berichte, Jahresabschliisse etc.

Der nachfolgende Beitrag beruht auf einer Auswertung
der jahrlichen Dokumente, welche die im DAX-30 notier-
ten Unternehmen fiir das Geschéftsjahr 2005 veroffent-
licht haben (Stand: Juli 2006). Zwar verlangt die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
grundsatzlich erst mit Ablauf des Geschéftsjahrs 2006
die Veroffentlichung eines jahrlichen Dokuments, doch
haben beinahe alle der im DAX-30 notierten Unterneh-
men bereits eines veroffentlicht. In einem ersten
Abschnitt werden diese Dokumente (anonymisiert) in
Bezug gesetzt zu den Hinweisen, welche die BaFin am
28. Juni 2006 auf ihrer Homepage veroffentlicht hat.
Diese geben Antworten auf die am haufigsten gestellten
Fragen wahrend der ersten (freiwilligen) Berichtssaison.
Der zweite Abschnitt greift ausgewéhlte Probleme auf,
welchen die Unternehmen bei der Erstellung des jahr-
lichen Dokuments begegnet sind, die bislang aber un-
beantwortet geblieben sind.

~ Das jahrliche Dokument nach § 10 WpPG

Stefan Patzer, Jahr-
gang 1977, studierte an
der Universitat zu Kéln
Rechtswissenschaften
sowie Wirtschaftswis-
senschaften an der
Fernuniversitat Hagen.
Er ist zudem Absolvent
der George Washington
University Law School
und arbeitet derzeit bei
Freshfields Bruckhaus
Deringer als Rechts-
referendar im Bereich F

Corporate. Stefan

Patzer belegte mit seinem an dieser Stelle in Ausziigen
veroffentlichten Essay (Abgabetermin 31.7.2006) zum
§ 10 Wertpapierprospektgesetz (WpPG) den 1. Platz
bei den Buse Awards 2006.

Die tatsachliche Umsetzung des {j 10 WpPG durch
die Unternehmen

1. Benutzung von Verweisen

§ 10 WpPG gewahrt dem Emittenten ein Wahlrecht, ob er
die zu veroffentlichenden Informationen in das Doku-
ment selbst aufnehmen oder lediglich auf sie verweisen
mochte. Alle untersuchten Emittenten haben das jahr-
liche Dokument auf ihrer Internetseite veroffentlicht und
sich dabei weit iberwiegend der Verweisung mittels
Hyperlinks bedient. Die BaFin hat diese Praxis ausdriick-
lich gebilligt, jedoch gewissen Anforderungen unterwor-
fen, die in Zukunft zu beachten sind:

a) So muss der Verweis wahrend der gesamten Dauer
der Veroffentlichung funktionieren. Fiir den Fall, dass
ein Hyperlink einmal nicht abrufbar sein sollte, wird
die Angabe eines Pfades angeraten, was bislang aller-
dings nur vereinzelt praktiziert wird. Besser noch
sollte der Emittent darauf hinweisen, dass die benann-
ten Informationen in diesem Fall kostenfrei bei ihm
bezogen werden konnen. Diesen Vorschlag befolgen
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immerhin knapp ein Drittel der untersuchten Unter-
nehmen.

b) Als unzulassig erachtet die BaFin Pauschalverweise,
mit denen auf alle Veroffentlichungen zu einem The-
mengebiet auf einer bestimmen Homepage-Rubrik
(,samtliche Ad-hoc-Mitteilungen der vergangenen
zwolf Monate finden sich unter...“) verwiesen wird.
Vielmehr muss jede einzelne Information (d. h. jede
Ad-hoc-Mitteilung, jeder Zwischenbericht etc.) unter
Angabe des Datums oder eines anderen, die Differen-
zierung ermoglichenden Hinweises im jahrlichen
Dokument aufgefiihrt sein. Hier besteht noch erheb-
licher Verbesserungsbedarf.

2. Veraltete Angaben

Art. 27 Abs. 3 der Durchfiihrungsverordnung verlangt
ggf. auch eine Erklarung dahingehend, dass einige Anga-
ben im jahrlichen Dokument veraltet sind. Dies scheint
tiberfliissig, da bei Veroffentlichung des jahrlichen Doku-
ments naturgemaf} die meisten Angaben veraltet sein
werden und dies den Anlegern auch bekannt ist. Auf-
grund des eindeutigen Wortlauts besteht die BaFin aber
auf dieser Erklarung, wobei diejenigen Informationen, die
ggf. veraltet sein konnen, nicht naher spezifiziert werden
miissen, sondern ein genereller Hinweis ausreicht. Umso
mehr verwundert, dass nur etwa die Halfte der unter-
suchten Dokumente einen entsprechenden Hinweis
enthalt.

3. Informationen ,,der vorausgegangenen

zwolf Monate“

Fiir Verwirrung hat auch die Bestimmung des zeitlichen
Umfangs der Berichtspflichten gesorgt. Das Gesetz ver-
langt, dass sich das jahrliche Dokument auf alle in den
vorausgegangenen zwolf Monaten veroffentlichten Infor-
mationen bezieht. Angenommen, das Geschéftsjahr des
Emittenten entspricht dem Kalenderjahr, auf welchen
Zeitraum muss sich dann ein am 20. Marz 2006 veroffent-
lichtes jahrliches Dokument beziehen? Nach dem Wort-
laut der Vorschriften, dem sich auch ein Emittent ange-
schlossen hat, bezoge sich ein am 20. Marz 2006 verof-
fentlichtes Dokument auf die vorausgegangenen zwolf
Monate, mithin auf den Zeitraum vom 20. Marz 2005 bis
zum 19. Marz 2006. Die BaFin demgegeniiber geht davon
aus, dass nicht die unmittelbar vorausgegangenen zwolf
Monate maf3geblich sein sollen, sondern das abgelaufene
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1. Platz

Geschaftsjahr, in unserem Beispiel also der Zeitraum
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2005. Spater verof-
fentlichte Informationen, auch wenn sie sich auf jenes
Geschaftsjahr beziehen, brauchen nicht in das Dokument
aufgenommen zu werden. Die BaFin scheint es aber zu
begriifden, wenn die Emittenten auf freiwilliger Basis
jedenfalls den aktuellen Jahresabschluss in das jahrliche
Dokument einbeziehen.

Rechtliche Probleme

1. Jahrliches Dokument ist kein

eigenstindiges Angebot

Die Veroffentlichung des jahrlichen Dokuments und der
darin enthaltenen Informationen richtet sich unmittelbar
an den Kapitalmarkt und konnte daher findige Anlegeran-
walte auf die Idee bringen, das jahrliche Dokument selbst
als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Ange-
bots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren anzu-
sehen. Ware dem so, miisste der Emittent die umfangrei-
chen Anforderungen erfiillen, welche das WpPG und das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) fiir
die Abgabe eines offentlichen Angebots zum Verkauf
oder Kauf von Wertpapieren aufstellen. Um dem vorzu-
beugen, haben einige Emittenten einen ausdriicklichen
Disclaimer aufgenommen, nach dem es sich insoweit



nicht um ein Angebot oder die Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes handele. Von Gesetzes wegen erforder-
lich sind solche Hinweise allerdings nicht, denn sofern
eine Veroffentlichung in Erfiillung einer kapitalmarkt-
rechtlichen Zulassungsfolgepflicht erfolgt, stellt dies kein
offentliches Angebot dar: Das WpPG stellt dies ausdriick-
lich in § 2 klar, und Gleiches muss auch fiir das WpUG
gelten.

2. Sanktionen bei Verletzung von § 10 WpPG

Kommt der Emittent seiner Pflicht zur Veroffentlichung
eines jahrlichen Dokuments nicht nach, kann die BaFin
dies mit einer Geldbuf3e von bis zu 50.000 Euro ahnden.
Schadensersatzanspriiche geschadigter Anleger drohen
dagegen nicht. Trotz der systematisch falschen Einord-
nung in den zweiten Abschnitt des WpPG, der von der
,Erstellung des Prospekts“ handelt, unterfallt das jahr-
liche Dokument nicht der emissionsrechtlichen Prospekt-
haftung nach §§ 44, 45 Borsengesetz. Da auch keine
speziellen sekundarmarktrechtlichen Anspruchsgrund-
lagen ersichtlich sind, konnten Anleger nur tiber das
allgemeine Deliktsrecht zum Erfolg kommen. Doch auch
wenn man § 10 WpPG insoweit als Anleger schiitzende
Vorschrift anzusehen hat, wird ein Schadensersatz-
anspruch immer an der fehlenden Kausalitat scheitern:
So beruht eine (Des-)Investitionsentscheidung schon
niemals auf der Verletzung des § 10 WpPG, der das Publi-
kum ja lediglich an bereits bekannte Informationen erin-
nert; erst recht aber fehlt es an der haftungsausfiillenden
Kausalitat, weil die veroffentlichten Informationen langst
in den Borsenkurs der jeweiligen Wertpapiere eingeflos-
sen sind.

3. Freiwillige Informationen

Ungeklart ist bislang auch, ob ein Emittent iber die in

§ 10 WpPG ausdriicklich geforderten Angaben hinaus

weitere Veroffentlichungen in das jahrliche Dokument

aufnehmen darf.

a) In zeitlicher Hinsicht erstreckt sich § 10 WpPG auf die
Informationen des vergangenen Geschaftsjahrs, die
der Emittent mindestens einmal im Jahr im Anschluss
an die Veroffentlichung des Jahresabschlusses zur
Verfiigung zu stellen hat. Das Gesetz (,mindestens*)
verbietet es dem Emittenten daher nicht, die im weite-
ren Verlauf des aktuellen Geschéftsjahrs veroffentlich-
ten Informationen nachzureichen. Fiir Veroffentlichun-

gen zwischen dem Ende des Geschéftsjahrs und der
Veroffentlichung des jahrlichen Dokuments, insbeson-
dere den aktuellen Jahresabschluss, wird dies von der
BaFin sogar ausdriicklich begriif3t. Allerdings darf das
kontinuierliche Einstellen weiterer Informationen
nicht dazu fithren, dass mehr als ein Jahr zuriick-
liegende Informationen aus dem Dokument entfernt
werden.

b) Inhaltlich beschreibt § 10 WpPG die notwendigen
Informationen umfassend. Zu fragen ist, ob ein Emit-
tent dariiber hinaus weitere Veroffentlichungen in das
jahrliche Dokument aufnehmen darf (z. B. neben den
Ad-hoc-Mitteilungen auch sonstige ,Investor News*).
So ist es gangige und zulassige Praxis, dass Pflichtver-
offentlichungen neben den gesetzlich zwingend vorge-
schriebenen Angaben auch weitere, freiwillige Infor-
mationen enthalten diirfen (so etwa der Wertpapier-
prospekt nach WpPG, die Angebotsunterlage nach
WpUG oder der zum Geschiftsbericht umfunktionier-
te Lagebericht nach §§ 289, 315 Handelsgesetzbuch).
Andererseits listet § 10 WpPG die erforderlichen Anga-
ben explizit auf, so dass der Emittent keinerlei Ermes-
sen dariiber besitzt, welche Informationen und in
welcher Ausfiithrlichkeit er diese veroffentlichen
mochte. Vor allem aber gibt es keine Generalklausel,
die im Geiste einer ,materiellen Vollstandigkeit“ Anga-
ben verlangt, die {iber die explizit benannten Informa-
tionen hinausreichen. Dann aber lasst sich angesichts
des klar umrissenen Pflichtkatalogs auch kein Recht
des Emittenten herleiten, freiwillig weitere Informa-
tionen in das jahrliche Dokument einzustellen.

Zusammenfassung

Insbesondere bei der Benutzung von Verweisen sowie
des Hinweises auf veraltete Angaben bleibt die Veroffent-
lichungspraxis der Unternehmen bislang noch deutlich
hinter den Vorgaben der BaFin zuriick. Da die BaFin ihre
Vorstellungen jedoch erst nachtraglich bekannt gemacht
hat, diirften sich die Unternehmen in der nachsten
Berichtssaison an die Vorgaben der BaFin anpassen.
Wiinschenswert ware es dariiber hinaus, wenn die BaFin
ihre Hinweise laufend um weitere auftretende Fragestel-
lungen erganzen wiirde, etwa dass das jahrliche Doku-
ment kein eigenstandiges Angebot darstellt, sowie zur
Berechtigung der Emittenten, freiwillig weitere Angaben
in das jahrliche Dokument aufzunehmen.
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Dividendenbonus zur Erhéhung der
Hauptversammlungsprasenzen?

Die Notwendigkeit einer gesetzlichen Regelung zur Anwesenheitspflicht

Von Anke Luxenburger

Die Fragen um die Vermeidung von ,Heuschrecken-Angrif-
fen“ waren unter anderem, ob eine Notwendigkeit besteht,
die Hauptversammlungsprdsenzen zu erhohen und ob dies
durch Gesetz geregelt werden muss. Die ,,Dauerbrenner
Argumente werden in diesem Beitrag aufgegriffen und
gegeniibergestellt.

Griinde fiir geringe HV-Prisenzen

Ist der Aktionar nicht mehr nur ,dumm und frech”, wie
von C. Firstenberg konstatiert, sondern auch noch
apathisch, wie diejenigen behaupten, denen sonst
keine Erklarung zur mangelnden Prasenz der Aktionare
einfallt?

Apathie wird als Teilnahmslosigkeit und Abgestumpft-
heit definiert. Hingegen wird Apathie in der Ethik der
Stoa als die im Ideal des Weisen ,vollendet gedachte
Freiheit von Leidenschaften und Affekten“ beschrieben.
Wofiir soll sich der ,freie“ Kleinanleger iiberhaupt leiden-
schaftlich engagieren, wenn die Vorstande selbst von
ihm erwarten, die gestellten Antrage durchzuwinken,
und auf den Hauptversammlungen eine Atmosphare
schaffen, die eher zur Teilnahmslosigkeit einladt?

Die Abwesenheit des Kleinaktionars auf Hauptversamm-
lungen als Tragheit und Desinteresse, als ,,Apathie“ abzu-
tun, ist eine vollige Verkennung der Realitat von denjeni-
gen, die sich in den Elfenbeinturm - aufs Borsenparkett
oder in die Vorstandsetagen — zuriickgezogen haben. Der
Hfreche“ Aktionar, der unbequeme Fragen stellt, Antrage
diskutieren will, ist von den Vorstanden ebenso uner-
wiinscht wie sein Fehlen auf Hauptversammlungen, wenn
die Stimme nicht als ,Massenmedium* zur Antrags-
abstimmung zur Verfiigung steht.

Auch wenn seit der Einfithrung des NaStraG im Jahr 2001
rechtliche Grundlagen fiir E-Mail-Mitteilungen (§125
NaStraG) und verstarkten Einsatz von Stimmrechtsver-
tretern (§134 NaStraG) geschaffen wurden, besteht ins-
besondere bei auslandischen Aktionaren hinsichtlich der
Hinterlegungspflicht noch immer ein falsches Verstand-
nis, was durchaus ein Grund fir deren Abwesenheit auf
den Hauptversammlungen darstellt. Es besteht die weit
verbreitete Fehlvorstellung, dass die Hinterlegungs-
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Anke Luxenburger,
Jahrgang 1980, studier-
te an der Georg-August-
Universitat Gottingen
und an der Universitat
Hannover Rechtswis-
senschaften. Zurzeit ist
sie als Referendarin
beim OLG Frankfurt am
Main in der Strafrechts-
station tatig. Anke
Luxenburger belegte
mit ihrem an dieser
Stelle in Ausziigen
veroffentlichten Essay
(Abgabetermin 31.7.2006) zur Erh6hung der Hauptver-
sammlungs-Prasenz durch Dividendenbonus den 2.
Platz bei den Buse Awards 2006.

pflicht der Aktien nach §123 AktG eine Verauf3erungs-
sperre bedeutet. Die Neuregelung des §123 Abs.2 AktG
durch das UMAG ermoglicht nun, das Record Date,
welches noch dadurch weiteren Aufschwung erfahren
wird, dass auf europaischer Ebene {iber Regelungen zum
Cross Border-Voting diskutiert wird und somit die grenz-
tiberschreitende Stimmabgabe und -iibertragung verein-
facht wird.

Mittlerweile haben zumindest die Kreditinstitute auf-
grund der Diskussionen um die Bankeniibermacht auf
Hauptversammlungen und den nicht unerheblichen
finanziellen Aufwand der Ausiibung von Depotstimm-
rechten von der Stimmrechtsvertretung Abstand genom-
men.

Auswirkungen mangelnder HV-Prasenzen

Die Hauptversammlung ist das wichtigste Instrument zur
Entwicklung und Kontrolle der Aktiengesellschaft. Wer-
den Antrage zur Satzungsanderung oder Entlastung des
Vorstandes nur noch von einer Minderheit abgestimmt
und beschlossen, schwindet die Legitimation der gefass-
ten Beschliisse dadurch, dass die in diesen Hauptver-



sammlungen reprasentierten Aktionare zu grof3en Teilen
die beriichtigten Hedgefonds sind, also die anwesenden
Aktionare die Struktur der Anteilseigner nicht reprasen-
tieren. Es ist jedoch nicht bewiesen, dass die durch ,Heu-
schrecken“ erzeugten Abstimmungsbilder nicht dem
Mehrheitswillen entsprachen.

Problematisch ist, dass zur Anderung und Anpassung
der Satzung wenigstens die Mindestprasenz, also 3/4 des
Stammkapitals der AG, reprasentiert sein miisste. Jedoch
zu beschlief3en, dass zukiinftige Mehrheiten mit geringe-
rer Beteiligung entstehen kdnnen, muss dem anwesen-
den Aktionar widerstreben. Denn seine ohnehin als zu
unbedeutend angesehene Stimmgewalt bei Streuaktien
wiirde dann in sich schrumpfen. Auch besteht die Gefahr,
dass die vorgeschriebenen Quoren fiir Beschliisse nicht
erreicht werden. Wenn nicht einmal die Mindestprasen-
zen zur Anderung der Satzung erreicht werden, konnten
notwendige Veranderungen und Innovationen blockiert
werden.

Das eigentliche Problem sind die sog. Zufallsmehrheiten.
Die Anwesenheit bestimmter Gruppen von Minderheits-
aktionaren gegeniiber der Abwesenheit von mehrheit-
lichen Anteilseignern fiihrt dazu, dass Beschliisse durch
Minderheiten gefallt werden und die tatsachlichen Mehr-
heitsverhaltnisse auf Grundlage des Stammkapitals nicht
mehr tibereinstimmen. Dadurch kénnen Beschliisse
blockiert werden, die in der Vergangenheit von einer
Mehrheit des Stammkapitals ,,abgenickt” werden konn-
ten (Sperrminoritaten). Diese konnen zu unvorherseh-
baren Abstimmungsergebnissen fithren und die Firmen-
politik nachhaltig beeinflussen.

Fraglich ist, worin der behauptete Mangel an Legitima-
tion oder eine Unzulassigkeit von Zufallsmehrheiten
liegt. Es konnte behauptet werden, dass die Zufalligkeit
bei Anwesenheit von Hedgefonds nicht mehr gegeben
ist, wenn diese einzig darauf abzielen, vorsehbare Ab-
stimmungsergebnisse zu verhindern, um ihre Interessen
durchzusetzen. Dann muss jedoch die Konsequenz sein,
dass die Hedgefonds keine Stimmrechte mehr haben.
Wobei aber auch der Kleinaktionar so abstimmen wird,
dass eine Wertsteigerung des Unternehmens bewirkt

wird. Offensichtlich halten diese geniigend Anteile, um
»grof3e“ Abstimmungen kippen zu lassen — also muss
man sie nach dem Demokratieprinzip auch héren und
ihre Wertung in den Abstimmungen zahlen lassen. Ins-
besondere hinterlasst selbst die Einflussnahme von
Hedgefonds zumeist positive Auswirkungen auf das
Kursniveau, womit belegt ist, dass diese sog. Zufalls-
mehrheiten gerade den nicht anwesenden Kleinaktiona-
ren eher dienen als schaden und wohl in tatsachlicher
Hinsicht keine ,Majorisierung“ der Mehrheit durch die
Minderheiten stattfindet.

Aktueller Entwicklungsstand

Wahrend noch im April vom Handelsblatt das Absinken
der Prasenzzahlen als ,dramatisch® bezeichnet wurde
und als Beispiel die Zahlen von Adidas, Continental und
der Deutschen Bank angefiihrt wurden, die nur ein Vier-
tel ihrer Aktionare zur Hauptversammlung bewegen
konnten, wurde einen Monat spater in derselben Zeitung
bereits tiber die Trendwende berichtet. Interessant ist,
dass in der zugrunde gelegten Statistik gerade Prasenz-
zahlen von Unternehmen, die einen geringeren Anteil an
Streuaktien besitzen (bis zu 80%) schlechtere Prasenz-
zahlen ausweisen als die Unternehmen, deren Aktien
sich zu 100% in Streubesitz befinden. Hiernach ware
nicht allein der ,,apathische Kleinanleger“ Siindenbock
fur die Misere der letzten Jahre. Der , Erwachenszeit-
punkt“ der deutschen Aktiengesellschaften im Hinblick
auf die Erh6hung ihrer Prasenzen wird auf den ,,spekta-
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kularen“ Hedgefonds-Angriff im Jahr 2005 auf die Deut-
sche Borse festgelegt, wodurch die Ubernahme der
London Stock Exchange verhindert wurde. Dies belegt,
dass ein Positivtrend auch aus sich selbst heraus ent-
stehen kann.

Wege aus der Krise

Vorgeschlagen war eine Verpflichtung zur Stimmabgabe
fiir (zumindest) die institutionellen Anleger, insbesonde-
re Fonds und Kapitalanlagegesellschaften. Jedoch ist
dieses Prinzip nach den Vorbildern in den USA, England,
Spanien und Frankreich letztlich bei Verstof$ kaum zu
sanktionieren, erst recht nicht, wenn eine Mehrzahl der
Aktionare im Ausland anséssig ist.

Als zu riskant und sehr kontrovers wurde bislang man-
gels internationaler Vorbilder die Einrdumung von mehr
Satzungsautonomie fiir die deutschen Aktiengesellschaf-
ten gesehen, um Dividendenboni fiir die Aktionars-Anwe-
senheit auf der Hauptversammlung einzufiihren.

Quantitat der anwesenden Aktionéare ist nicht gleich Qua-
litat ihrer Abstimmung, lautet hierzu der Slogan. Hinzu
kommt das Risiko einer unkontrollierbaren Eigendyna-
mik, wenn tatsachlich jeder Kleinanleger seine Meinung
aufdern kann und als Dank woméglich noch ,freche“ Fra-
gen stellt.

Hinsichtlich der rechtlichen Umsetzung von solchen
Dividendenboni muss § 57 AktG beachtet werden. Nach
§ 57 Abs.1 AktG kann sich die Zahlung einer Anwesen-
heitspramie als verbotene Einlagenriickgewahr darstel-
len. Gemaf? § 57 Abs. 2 AktG ware die Zahlung eines
Dividendenbonus fiir anwesende Aktionare nicht nur als
unzuldssige Sonderdividende einzuordnen, sondern als
unzuladssige Dividendengarantie. Wenn man zudem be-
denkt, dass Vorzugsaktieninhaber in der Regel eine um
5% hohere Dividende fiir ihren Verzicht auf ein Stimm-
recht erhalten, ware die Besserstellung der Vorzugs-
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aktien nur noch auf dem Papier erkennbar, wenn nun die
Stammaktieninhaber auch noch eine Sonderdividende
dafiir erhalten, dass sie ihr Stimmrecht wahrnehmen.

Die Attraktivitat der HV zu steigern, ware durch eine
Straffung des Programms, Aus- oder Vorverlagerung von
Fragestunden oder reizvollen Rahmenprogrammpunkten
mit geringem Aufwand erreichbar. Hierzu sind jedoch die
Bestrebungen auf européaischer Ebene, ein uneinge-
schranktes Fragerecht fiir die Anteilseigner auf der HV
einzufithren, kontraproduktiv.

Aktuell ist der Vorschlag, eine gesetzlich normierte ,,Zu-
stimmungsvermutung* fiir abwesende Aktionare festzu-
legen. Der Vorteil dieses Vorgehens ist darin zu sehen,
dass das gesamte Stammkapital als an der Abstimmung
beteiligt anzusehen ist. Dagegen spricht, dass dieses
Vorgehen eben keine erhohte Legitimation der Hauptver-
sammlung beinhaltet und zudem ein Schweigen mit
Zustimmungswirkung dem deutschen Recht fremd ist.

Es sollte der AG selbst uiberlassen bleiben, ob sie ihre
Aktionare um sich versammeln oder ob sie ihren Vorstan-
den Anlass zur Furcht vor abstimmenden Aktionaren bie-
ten will. Die HV ist ein Entscheidungsorgan der AG und
lebt von Beteiligung, und kein Gesetz vermag es, aus
apathischen Anteilseignern Aktivisten zu machen. Sankti-
oniertes Unterlassen fiihrt ebenso wenig zu Aktivitat wie
man die ,Hedgefonds-Plage“ als eine ,falsche“ Mehrheit
oder Zufallsmehrheit bezeichnen kann. Die Entwicklung
eines Gesetzes, welches Dividendenbonuszahlungen an
Aktionare erlaubt, nimmt Zeit in Anspruch und verur-
sacht enorme Kosten. Wagt man dies ab mit der bislang
unzureichenden Analyse der Griinde des Fernbleibens
und der ungewissen Wirkung, welche die Zahlung eines
Dividendenbonus erzielen wiirde, erscheint dieser Auf-
wand unverhéaltnismafig. Dies umso mehr, als sich zeigt,
dass bereits jetzt auf dem Kapitalmarkt eine Selbstregu-
lierung eingetreten ist. Wenn die Aktiengesellschaften
tatsachlich ,,erwacht” sind, dann konnen die Prasenzen
durch Betreuung der Kleinaktionare, unverschliisselte
Aufklarung tiber unternehmenstaktische Antrage und
Engagement, die eigene AG zu unterstiitzen, erhOht werden.



Ein Jahr Bilanzkontrollgesetz

Erste Erfahrungen mit der Bilanzpolizei

Von Christoph Mehringer

Das zum 16. Dezember 2004 in Kraft getretene Bilanz-
kontrollgesetz (BilKoG) sieht die Errichtung einer privaten
Organisation vor, die Verstofse gegen Rechnungslegungs-
vorschriften iiberpriifen und aufdecken soll. Zweck des
BilKoG ist die Verbesserung des Enforcements, also der
Durchsetzung von Rechnungslegungsvorschriften und
damit im Ergebnis eine Stdrkung des Kapitalmarktinfor-
mationssystems. Die Aufgabe des Enforcements hat in
Deutschland die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung
e.V. (DPR) iibernommen. Zum 1. Juli 2005 nahm sie ihre
Arbeit auf. Am 6. Februar 2006 wurde ein erster Bericht
liber die Arbeit der Priifstelle verdffentlicht. Der vorliegen-
de Beitrag analysiert zundchst die bisherige Tdtigkeit der
DPR und vergleicht sie mit dem britischen Pendant, dem
Financial Reporting Review Panel (FRRP). Danach werden
die Voraussetzungen bestimmt, welche die DPR als eine
effiziente und damit vorteilhafte Institution am deutschen
Kapitalmarkt erfiillen miisste, und tiberpriift, ob die DPR
nicht doch eine iibergebiihrliche zusdtzliche Belastung fiir
die Kapitalmarktteilnehmer (insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen — KMU) darstellt.

Bisherige Tatigkeit der DPR

Naturgemaf fallt die Zahl der bisherigen Priifungen
durch die DPR noch recht klein aus. Im 4. Quartal 2005
wurden insgesamt 50 Unternehmen gepriift. Die Gesamt-
zahl der erfassten kapitalmarktorientierten Unterneh-
men betrigt dagegen ca. 1.200. Sieben Uberpriifungen
waren anlassbezogene Untersuchungen, 43 Gesellschaf-
ten wurden im Rahmen der Stichprobenpriifung herange-
zogen. Alle gepriiften Unternehmen haben sich freiwillig
und ziigig zur Mitwirkung am Verfahren entschlossen.

Christoph Mehringer,
Jahrgang 1980, studier-
te an der Universitat
Bayreuth sowie an der
Bucerius Law School in
Hamburg Rechtswis-
senschaften. Nach der
ersten juristischen
Staatspriifung im Fe-
bruar 2005 promovier-
te er bei Prof. Dr. Veil in
Hamburg. Er ist derzeit
als Referendar in der
Zivilstation am LG
Frankfurt am Main bei
der 5. Kammer fiir Handelssachen tatig. Christoph
Mehringer belegte mit seinem an dieser Stelle in
Ausziigen veroffentlichten Essay (Abgabetermin
31.7.2006) ,Ein Jahr Bilanzkontrollgesetz (BilKoG),
erste Erfahrungen mit der ,Bilanzpolizei’* den 3. Platz
bei den Buse Awards 2006.

Drei Anlasspriifungen und 4 Stichprobenpriifungen wur-
den bis Ende 2005 abgeschlossen. Sie ergaben zwei Feh-
ler, die vor allem aus der Umstellung der Unternehmens-
bilanzierung auf internationale Standards (IFRS) resul-
tierten. In einem Fall wurde dabei als Sanktion die Verof-
fentlichung und Richtigstellung des Fehlers angeordnet.
Zum Stand August 2006 sind 49 Verfahren abgeschlossen,
davon deckten 5 Fehler auf.

Vergleich zum britischen FRRP

Das britische FRRP &hnelt in seinem Aufbau und seiner
Aufgabe der deutschen DPR. Beide sorgen auf privatwirt-
schaftlicher Ebene dafiir, dass die Rechnungslegungsvor-
schriften eingehalten werden. Beide sind unabhéngige
Institutionen, die Kapitalmarktemittenten kontrollieren,
bevor der Staat in Form der BaFin bzw. der FSA tatig
wird. Das FRRP hat Ende letzten Jahres ebenfalls eine
Zusammenfassung tiber seine bisherige Tatigkeit vorge-
stellt. In den erfassten 15 Monaten wurde gegen 226
Unternehmen ermittelt, bei 42 aufgrund von Beschwer-
den oder Pressemitteilungen, bei 184 im Rahmen des
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Stichprobenverfahrens. 77 Unternehmen wurden naher
begutachtet und befragt, davon ist die genauere Unter-
suchung bei 2/3 bislang abgeschlossen worden. 38 Unter-
nehmen versprachen, in Zukunft ihre Bilanzierung zu
andern. In drei Fallen waren die Verstofde jedoch so
wesentlich, dass Pressemitteilungen mit einer Richtig-
stellung veroffentlicht werden mussten. Alle Gesellschaf-
ten nahmen ziigig und kooperativ an der Kontrolle durch
das FRRP teil.

Zwischenergebnis

Das bisherige Zahlenmaterial ist noch diirftig und lasst
keine statistisch abgesicherten Schliisse zu. Es zeichnen
sich allerdings einige Tendenzen ab: Die Unternehmen,
die tiberpriift werden, wirken grof3tenteils freiwillig und
kooperativ an der Untersuchung durch die privaten Kon-
trollorganisationen mit. Daraus lasst sich schon einmal
schliefden, dass es fiir sie vorteilhafter ist, mit den neuen
Enforcementinstitutionen zusammenzuarbeiten, als eine
Uberpriifung abzuwarten, die von staatlichen Stellen
geleitet wird. Zweitens beruhen ca. 20% der Prifungen
auf konkreten Anlassen. Es besteht scheinbar ein Bediirf-
nis fiir eine schnelle Uberpriifung konkreter Unstimmig-
keiten. Drittens ist festzustellen, dass trotz Erstellung
und Kontrolle der Bilanzen durch Wirtschaftspriifer die
Bilanzen zu einem nicht unerheblichen Prozentsatz Feh-
ler aufweisen. So wurden in ca. 12% aller abgeschlosse-
nen Verfahren der DPR und in ca. 17% der Falle vor dem
FRRP Fehler in der Rechnungslegung entdeckt. Geht man
somit vorsichtigerweise davon aus, dass 10% aller Bilan-
zen der kapitalmarktorientierten Unternehmen Fehler
aufweisen, so muss man zugestehen, dass die privaten
Enforcement Panels einen signifikanten Beitrag zur Ver-
besserung der Kapitalmarktinformationen leisten.

Die DPR als effiziente Institution des
Kapitalmarktes?

Fraglich bleibt, ob die DPR einen positiven Beitrag zu
einem — bestmoglich informierten — Kapitalmarkt leistet.
Aus dem Blickwinkel der Neuen Institutionendkonomie
kann auch die sog. Bilanzpolizei nichts anderes als eine
Institution zur Senkung der Transaktionskosten und folg-
lich ein Instrument zur Steigerung der Kapitalmarktef-
fizienz sein. Notwendig ist daher eine Kosten-Nutzen-
Analyse der DPR.
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1. Privates Enforcement senkt die Transaktionskosten
Die DPR senkt die Uberwachungs- und Informations-
kosten der Anleger. Diese konnen der Richtigkeit der
Kapitalmarktinformationen leichter vertrauen, weil eine
zusatzliche Kontrollinstanz den Informationsmarkt {iber-
wacht und sie daher keine eigenen Verifizierungskosten
aufwenden miissen. Die Richtigkeit der Kapitalmarktin-
formationen sollte eigentlich mittels Uberpriifung der
periodischen Berichterstattung durch Abschlusspriifer
garantiert werden. Scheinbar reichte aber deren Kontrol-
le nicht aus. So beruht das BilKoG auch auf der Feststel-
lung, dass es aufderhalb der Abschlusspriifung keine
Einrichtung gibt, die Fehler in der Rechnungslegung
nachtraglich aufdecken und korrigieren kann. Die Ver-
trauenswiirdigkeit der Abschlusspriifer hatte aber auf-
grund von Interessenkonflikten und Skandalen (Enron)
erheblich nachgelassen, so dass folgerichtig das Vertrau-
en der Anleger in die Integritat des Kapitalmarktes mit
einer neuen Institution verbessert werden musste.

2. Umfang der Transaktionskostensenkung

In welchem Umfang die DPR das Anlegervertrauen starkt
und Transaktionskosten senkt, ist nicht messbar. Eine
positive Wirkung lasst sich nur mittelbar nachweisen. In-
dikatoren waren beispielsweise ein gesteigertes Handels-
volumen, breitere Teilnahme der Bevolkerung am Kapi-
talmarkt oder eine grofRere Akzeptanz von Kapitalmarkt-
investments. Solche Effekte konnen leider nicht mono-
kausal auf eine einzelne Institution wie die DPR zuriickge-
fihrt werden, sondern sind das Ergebnis des Zusammen-
spiels samtlicher kapitalmarktbezogener Rechtsvor-
schriften sowie des wirtschaftlichen Umfelds. Meines Er-



achtens gibt es aber Bedingungen, welche die DPR erfiil-
len muss, um zumindest die Wahrscheinlichkeit zu er-
hohen, dass sie das Anlegervertrauen maximal starkt
und mithin unnotige Transaktionskosten vermeidet:

a) Qualitdt der Priifung

Die DPR muss in jedem Fall eine den Abschlusspriifern

qualitativ gleichwertige, wenn nicht sogar bessere Prii-

fungsqualitat garantieren. Daflir wurden die notwendigen

Bedingungen geschaffen:

€ §9 Abs. 2 DPR-Satzung bestimmt zu Mitgliedern der
Priifstelle nur Rechnungsleger, die {iber ausreichend
Erfahrung im Bereich IFRS verfiigen.

@ Die private Organisation der DPR und die Einbindung
aller Interessengruppen ermoglichen es, samtliches
Fachwissen zu nutzen und marktkonforme Entschei-
dungen zu fallen.

@ Die Prifungsbeschrankung der Bilanzpolizei auf ein-
zelne Problemschwerpunkte erhoht automatisch die
Prifungsqualitat. Laut Gesetzesbegriindung wird the-
menorientiert kontrolliert, was bedeutet, dass sich
die Priifung auf bekanntermafden fehlertrachtige
Bereiche beschranken darf.

@ Abschlief3end garantiert das verbindliche Vier-
Augen-Prinzip der Priiffung deren Qualitét.

b) Unabhdngigkeit

Gerade weil Zweifel an der Unabhangigkeit der Abschluss-

priifer bestanden, muss die Unabhangigkeit der prifen-

den Mitglieder der DPR strikt gewahrleistet sein. Die Sat-

zung setzt dafiir die notwendigen Bedingungen:

@ Die Mitglieder der Priifstelle sind vollkommen wei-
sungsunabhangig (§ 9 Abs. 3 DPR-Satzung).

@ Jeder Priifer muss auf3erdem eine nabhangigkeits-
erklarung abgeben, ohne die er nicht priifen darf,
§§ 15 f. DPR-Verfahrensordnung. Ein spezieller
Compliance-Ausschuss tiberwacht schlieilich die
Unabhangigkeit und die Unbefangenheit der Priifer.

¢) Préventive Wirkung

Schlief3lich muss die DPR {iber Durchsetzungskraft verfii-
gen, denn auch die qualifizierteste Einrichtung schafft
kein Anlegervertrauen, wenn sie nicht tiber ein wirk-
sames Sanktionsinstrument verfiigt. Mittelbar kann die
DPR die Veroffentlichung des Priifungsergebnisses und

die Korrektur der Bilanzen erzwingen. Die Verotffentli-
chung fithrt zu einem erheblichen Reputationsverlust
des Emittenten und auch des Abschlusspriifers am Kapi-
talmarkt und setzt somit praventive Anreize zu einer
ordnungsgemafien Rechnungslegung.

3. Kosten der DPR

Die Bilanzpolizei erfiillt somit alle Bedingungen, um das
Anlegervertrauen und folglich die Kapitalmarktintegritat
zu starken. Allerdings verursacht die DPR Kosten, die
von den Emittenten getragen werden miissen, was eine
iibermafdige Belastung insbesondere fiir KMU sein konn-
te. Es erscheint mir aber im Ergebnis eher so, dass der
erzielte Vertrauensgewinn die Kostenbelastung tiber-
steigt:

Der erste grofde Kostenpunkt der Priifstelle ist die jahr-
liche Abgabe nach § 17d FinDAG. Bei einem jahrlichen
Gesamtbudget der Priifstelle von 5 Mio. Euro und 1.200
erfassten Unternehmen betragt die Belastung fiir jedes
Unternehmen aufgrund der Priifstelle durchschnittlich
ca. 4.000 Euro. Das erscheint mir im Vergleich zu den
sonstigen Publizitatskosten vernachlassigbar.

Kosten entstehen aber, wenn bei konkreten Priifungen
interne Arbeitszeit fiir die Zusammenarbeit mit der DPR
aufgewendet werden muss. Entscheidet sich namlich ein
Unternehmen fiir die Kooperation, muss es Auskiinfte
erteilen und Unterlagen vorlegen. Aber auch diese Belas-
tung ist zu verkraften. Eine Stichprobenkontrolle fiir
kapitalmarktorientierte Unternehmen findet auf3erhalb
der grof3en Indizes und damit fiir KMUs durchschnittlich
nur alle 10 Jahre statt. Sie werden daher — sofern sie kei-
nen Anlass fiir eine Priifung geben — nur jedes Jahrzehnt
gepriift.

Letztendlich ware die Alternative zur DPR - eine Unter-
suchung durch die BaFin - kostspieliger. Das private
Enforcement ist ein freiwilliges Angebot an die Unterneh-
men, eine Priifung durch die BaFin zu vermeiden. Die
bisherige breite Bereitschaft, an der Kontrolle durch die
DPR teilzunehmen, indiziert, dass die private Bilanzpoli-
zei jedenfalls keine so tiberhohten Kosten erzeugt, dass
sie von den Marktteilnehmern abgelehnt wird.
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