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e Zum Regierungsentwurf und zu den anderen Regelungsbereichen des TUG wird verwie-
sen auf die weitere Stellungnahme des Deutschen Anwaltvereins durch den Handels-
rechtsausschuss zum Regierungsentwurf des TUG (Stellungnahme Nr. 43/06 von Juli
2006). Auch diese Stellungnahme ist unter der genannten URL-Fundstelle online
zuganglich.



Der Deutsche Anwaltverein (DAV) ist der freiwillige Zusammenschluss der deutschen
Rechtsanwaéltinnen und Rechtsanwaélte. Der DAV mit derzeit rund 62.000 Mitgliedern vertritt
die Interessen der deutschen Anwaltschaft auf nationaler, europdischer und internationaler
Ebene.

Stellungnahme

Das Wertpapierhandelsgesetz soll durch Einfligen eines 8 11 wie folgt erganzt werden:
§ 11 Verpflichtungen des Insolvenzverwalters

Ist die Verwaltungs- und Verfligungsbefugnis eines nach diesem Gesetz zu einer Handlung
Verpflichteten auf einen vorlaufigen oder endgiltig bestellten Insolvenzverwalter
Ubergegangen, so hat dieser, unbeschadet einer eigenen Verpflichtung kraft Amtes, an der
Erfillung dieser Pflichten mitzuwirken, insbesondere durch die Zustimmung zu hierfur

notwendigen Rechtsgeschéften und Bereitstellung der erforderlichen Mittel.
In der Begriindung des Entwurfes im Abschnitt A Il 1 f auf Seite 57 heil3t es:
Pflichten des Insolvenzverwalters

Es wird zudem eine Regelung in das Wertpapierhandelsgesetz eingefuhrt, auf die Erfillung
der Kapitalmarktpflichten des insolventen Unternehmens hinzuwirken. Damit soll die
Informationslage der von der Insolvenz betroffenen und daher besonders schitzenswerten
Anlegerschaft verbessert werden, nachdem das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts vom
13. April 2005 (BVerwG 6 C 4/04) eine solche Pflicht des Insolvenzverwalter nach

bestehender Rechtslage abgelehnt hat.

Die beabsichtigte Vorschrift stellt die Haftungsregelungen der Insolvenzordnung und des
Aktiengesetzes auf den Kopf. Das Kapital einer Aktiengesellschaft dient der Sicherung der
Glaubiger einer Gesellschaft. Die von den Aktiondren eingebrachten finanziellen Mittel sollen
sicherstellen, dass die Glaubiger einer Gesellschaft befriedigt werden kodnnen. Das
Insolvenzverfahren dient dazu, die Glaubiger zu befriedigen, in dem das Vermodgen des
Schuldners verwertet, der Erlos verteilt oder in einem Insolvenzplan eine abweichende
Regelung getroffen wird (§ 1 Ziff. 1 InsO). Der Schutz des Aktionars ist gerade kein Ziel der
Insolvenzordnung. Der Aktionar findet erst dann Berlcksichtigung, wenn alle Glaubiger voll
befriedigt sind (8§ 199 InsO). Die Begriindung des Diskussionsentwurfes zeigt, dass die Ziele

und Aufgaben der Insolvenzordnung vollig auBer Acht gelassen wurden. Es kann nicht sein,
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dass die Aktiondre (= Anleger) zu Lasten der Glaubiger geschitzt werden. Der

Glaubigerschutz geht vor den Anlegerschutz!

Abgesehen davon ist ein besonderer Schutz von Anlegern, die Aktien eines insolventen
Unternehmens fir Cent-Betrdage erwerben, nicht mehr gerechtfertigt. Es handelt sich in der
Regel nicht mehr um seriése Anleger, sondern um heil3e Spekulanten, die aus den in einer
Unternehmenskrise Ublichen Gertichten und Unsicherheiten versuchen, ihren Profit zu

machen.

Das Bundesverwaltungsgericht hat mit seinem Urteil vom 13.04.2005, 6 C 4/04, NJW 2005,
1207, entschieden, dass die wertpapierhandelsrechtlichen Pflichten nicht den
Insolvenzverwalter, sondern ausschliel3lich den trotz Er6ffnung des Insolvenzverfahrens im
Amt Dbleibenden Vorstand der Dbdrsennotierten Gesellschaft betreffen. Das
Bundesverwaltungsgericht stellte fest, dass der Insolvenzverwalter nicht den Schuldner,
sondern nur die Insolvenzmasse vertrete. Zur Insolvenzmasse gehorten nicht die im
Fremdbesitz befindlichen Wertpapiere der bdrsennotierten Gesellschaft. So wie der
Insolvenzverwalter nicht in die gesellschaftsrechtlichen Gegebenheiten der borsennotierten
Gesellschaft eingreifen konne, kdnne er auch nicht zu den Meldepflichten nach dem
Wertpapierhandelsgesetz herangezogen werden. Die Meldepflichten seien ausschlief3lich

vom Vorstand der Gesellschaft zu erfillen.

Der Gesetzesvorschlag sieht vor, dass zukinftig neben dem Vorstand auch der
Insolvenzverwalter bei der Erflillung der Pflichten nach Wertpapierhandelsgesetz
mitzuwirken hat. Er kann damit zukinftig nach Wahl der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht neben dem Vorstand in Anspruch genommen werden. Neben
dem personlichen Mitwirken des Insolvenzverwalters sollen auch von der Insolvenzmasse
die finanziellen Mittel bereitgestellt werden, die zur Erflllung der Pflichten notwendig sind,
gleichgultig, ob der Vorstand oder der Insolvenzverwalter in Anspruch genommen wird. Der
Diskussionsentwurf geht davon aus, dass im insolvenzfreien Vermdgen der Gesellschaft in
der Regel keine Mittel vorhanden sind, um die finanziellen Verpflichtungen zu erftllen.
Deshalb seien diese Mittel aus der Insolvenzmasse zu erbringen. Damit wird ein Privileg
geschaffen, das den Aktiondren nicht zusteht. Das Wertpapierhandelsgesetz schafft
Masseschulden, die vorrangig vor allen Insolvenzglaubigern zu befriedigen sind. Ein solches
Privileg ist mit den Haftungsregelungen des Aktiengesetzes und der Insolvenzordnung,
insbesondere mit dem Gleichbehandlungsgrundsatz, unvereinbar.



Wiirde der Gesetzesvorschlag umgesetzt, wirde die Fehlentwicklung, mit der bereits mit der
Schaffung der Insolvenzordnung begonnen wurde, fortgesetzt. Im Interesse der Aktionare
wurde dem Insolvenzverwalter in 8 155 InsO auferlegt, auch nach Insolvenzerdffnung
Jahresabschlisse zu erstellen und diese durch einen Abschlussprifer prifen zu lassen und
offen zulegen (8 155 Abs. 2 und 3 InsO).

Die Insolvenzordnung hat auch darauf verzichtet, die Aktiondre in einen Insolvenzplan mit
einzubeziehen. Die Insolvenzordnung sieht nicht vor, dass der Insolvenzplan in Rechte von
Aktionaren gegen ihren Willen eingreifen kann. Die Folge ist, dass die Aufbringung neuen
Kapitals auch bei einer Entschuldung eines Unternehmens durch einen Insolvenzplan
wesentlich erschwert wird, weil von KapitalerhbhungsmalRnahmen die Altaktionare

profitieren.

Letztlich wird darauf hingewiesen, dass die derzeitige Praxis, den amtlichen Handel an der
Bdrse mit vollig wertlosen Aktien von Unternehmen, die in Insolvenz gerieten, oft Gber Jahre
fortgesetzt wird, nicht wiinschenswert sein kann. Die Anleger messen solchen Aktien h&ufig
nur deshalb einen Wert zu, weil sie noch bdrsennotiert sind. Viele Anleger kénnen es sich
nicht vorstellen, dass ein Handel mit vollig wertlosen Aktien noch amtlicherseits zugelassen
wird. Ein solcher Handel dient offensichtlich nur dem Interesse von Borse, Maklern und
Aufsichtsdmtern, nicht jedoch den Anlegern. Fir die Insolvenzglaubiger einer
borsennotierten Gesellschaft bedeutet die Aufrechterhaltung des Handels der wertlosen

Aktien nur eine finanzielle Belastung, die vermieden werden muss.

Als Problemldsung bietet sich an, die Zulassung des Bérsenhandels von Aktien insolventer
Unternehmen unverziglich zu widerrufen, wenn die Meldepflichten nach dem
Wertpapierhandelsgesetz nicht mehr erflllt werden. Damit haben solche insolventen
Unternehmen eine Chance fur die Aufrechterhaltung des Bdrsenhandels, die lUber einen
Insolvenzplan saniert werden kdnnen. Der Insolvenzverwalter hat insoweit das Wahlrecht der
Erfillung. Auf der anderen Seite wird vermieden, dass der Handel mit wertlosen Aktien
perpetuiert wird und ahnungslose Anleger mit der Aufrechterhaltung des amtlichen Handels

getauscht werden.



Zusammenfassung

Die beabsichtigte Schaffung eines neuen 8 11 Wertpapierhandelsgesetz mit "Verpflich-
tungen des Insolvenzverwalters" wird abgelehnt. Der Vorschlag stellt die Haftungsrege-

lungen der Insolvenzordnung und des Aktiengesetzes auf den Kopf.

Das Insolvenzverfahren dient der Glaubigerbefriedigung, nicht dem Aktionarsschutz. Der
Aktionar findet dann erst Bertcksichtigung, wenn alle Glaubiger voll befriedigt sind. Der
Diskussionsentwurf zeigt in seiner Begriindung, dass er Ziele und Aufgaben der Insol-

venzordnung vollig auBer Acht lasst. Glaubigerschutz geht vor Anlegerschutz!

Die wertpapierhandelsrechtlichen Pflichten treffen nach zutreffender Auffassung des
Bundesverwaltungsgerichts nicht den Insolvenzverwalter, sondern allein den trotz Insol-
venzoffnung im Amt bleibenden Vorstand der bodrsennotierten Gesellschaft. Der Insol-
venzverwalter vertritt nicht den Schuldner, sondern nur die Insolvenzmasse. Im Fremd-
besitz befindliche Wertpapiere der bérsennotierten Gesellschaft gehéren nicht zur Insol-

venzmasse.

Wirde der Gesetzesvorschlag umgesetzt, wirde dies eine bereits vorhandene Fehlent-

wicklung im Insolvenzrecht vertiefen.

Als Problemldsung bietet sich an, die Zulassung des Borsenhandels von Aktien insolven-
ter Unternehmen unverziglich zu wiederrufen, wenn die Meldepflichten nach dem Wert-

papierhandelsgesetz nicht mehr erflllt werden.



