174

Werk gesetzt wird, dann sind groBe wirtschaftliche Interessen im
Spiel. Das kennten die Herausgeber ung ein Teil der Autoren des
vorliegenden Kommentars vor dref Jahren erfabren, als sie auf
Seiten von Vodafone die Ubemahme vor Mannesmann begleitet
haben. Dieses wintschaftshistorische GroBereignis, auf das die
Erlduterungen gerne himweisen, hat nicht nur die unmittelbar
Beteiligten geprdgt, sondern letztlich auch den Anstof zu der
deutschen Ubernahmegesetzgebung gegeben.

Das Buch ist ein - in neuerer Zeit heliebtes — Gemeinschafts-
werk aus Beratungspraxis und akademischer Wissenschalt, wobei
Erstere eindeutig iberwiegt. Mehr als die Halfte der Autoren sind
Anwdlte in der Kanzlei Haarmann, Hemmelrath & Partner. Die
verbandsjuristische Sichtweise, von der das Vorwort spricht, ist
wohl zwei Vertretern (Réh, Vogel) des Deutschen Sparkassen- und
Giroverbands zuzuordnen. Hommelfioff {in Gemeinschafl mit Witt)
und Rdnnau reprasentieren die Universitdtsprofessoren.

Neues Gesetz — und schon ausfiihrlich kemmentiert. Kann das
gut gehen? Die frage bedarf einer Differenzierung. Wenn das
Gesetz einen Vorlaufer hat (wie es vor vier Jahren mit dem Uber-
gang von der Konkurs- zur Insoivenzordnung der Fall war), dann
gibt es ein fegal framework, an das der Gesetzesinterpret ankniip-
fen kann. Hier haben Rechtsprechung und Wissenschaft jahrzehn-
telang den Boden bereitet. Bei dem WpliG hingegen handelt es
sich weithin um ein Gesetz aus der Refprte. Dazu existiert kaum
Verwaltungs- und keine Gerichtspraxis, auch steckt die fachschrift-
stellerische Beschéftigung immer noch in den Kinderschuhen, Vior
diesem Hintergrund erstaunt es eher, wie die 68 WpUG-Paragra-
phen schon heute auf Ober 1100 Seiten eine eingehende Erldute-
rung erfahren konnen,

Damit ist ein Problem angesprochen, das nicht nur diesen
Kommentar betrifft. Man prasentiert ,virtuelle” Fallkonstellati-
oner, die dann zum Teil sehr differenziert abgehandelt werden,
Das ist fiir sich genommen &blich, doch der Leser wird den
Eindruck der Blutleere nie ganz los. Reizvoll ware eine Reise in die
Zukunft, um einmat in der dem Werk zu winschenden dritten oder
finften Auflage zu bidttern, die wohl vor einem ganz anderen
faktischen Himergrund erscheiren werden.

In diesen kinftigen Aufiagen kénnte man auch die lehrbuch-
artigen Austithrungen weglassen, die das Buch mancherorts auf-
bldhen. Besonders krass sind die fast 100 Seiten Vorbemerkung zu
der BuBgeldvorschiift des § 60, die sich als Xompendium des
Ordrungswidrigkeitenrechts liest (und versteht; RdNr. 54 ). Auch
die eingehenden Austihrungen zuz Finanzierung eines Gffentlichen
Angebots {§ 13 RdNr. 13-62) wirde man nicht unbedingt in
einem WpOG-Kommentar vermuten, denn das ist materielles Bank-
und Gesellschaftsrecht. Bei den kapitalmarktrechtlichen WplG-
Vorschriften handelt es sich indes , fast ausschlieBlich um Verfah-
rensracht”, wie die Einleitung (RdNr, 7) zutreffend bemerkt, Der
Kommentar muss hier noch seine Batance finden.

Die Erldterungen sind in der Regel klar gegliedert und durch-
weg pragnant formuliert. Vor der eigentlichen Kommentierung
wird das Gesetzgebungsverfahren der jeweiligen Morm und ggf.
deren Vorldufer im Ubernahmekodex dargestellt, Dann foigt fast
immer ein Blick auf die Rechtslage in Osterreich, der Schweiz und
nach dem Londoner City Code. Umfang und Tiefe der Erlduierun-
gen sind sehr cnterschiediich, leider an manchen Stellen auch nicht
in jeder Hinsicht ahgestimmi, Hier zeigt sich der cffenbar groBe
Zeitdruck, unter der die Kommentierung entstand und bei dem die
notwendige Koordinierung nicht immer mithalien konnte,

Aus der Fille der Kommentierung sei abschlieBend eher zuféilig
die eine oder andere Stelle hervorgehoben. Die Einfeitung von
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Schiippen informiert gut Uber das deutsche und das (gescheiterte)
europdische Gesetzgebungsverfahren, Pikant ist die Feststellung
{(RdNr. 251), dass die allgemeine Regierungsbegrindung zum
WplG noch einem | liberalistischen Modefl” anhénge, wihrend die
berlihmte Kehrtwende im Sommer 2007 2u einer abwehrfreundii-
cheren Gesetzgebung geflhrt hat. Wer Gesetze mit der historischen
Auslegungsmethode interpratiert, muss um diese Vorgdnge wissen,

Réh meint, das Kriterium ,der Art nach” in § 33 Abs, 2 Satz 1
ermdnliche, dass die Hauptversammiung dem Vorstand eine |, Blan-
kettermdchtigung” erteile, die inhaltlich so gut wie nicht konkreti-
siert sel. Dies gelte vor allem fir den Fall der Erméchtigung zur
VerduBerung von Beteiligungen und anderen crown jewels (§ 33
RadNr. 105). Qb dieser Selbstentmindigung der Hauptversammiung
stehen einem die Haare zu Berg, doch sie fallen wieder, wenn man
bis zur RdNr. 111 vordringt und dort liest, der konkrete Betpi-
ligungserwerb (doch woh! auch die BeteiligungsverduBerung) be-
diirfe nochmals der Zustimmung der Hauptversammlung nach der
Holzmiifler-Rechtsprechung, womit man sich im Kreis gedreht hat.

Das Einhringens von Aktien in eine Zwischenholding versiefy
Righmer mit der Folge, dass  jedem Gesellschafter die Stimmrechte
des anderen zuzurechnen” sefen {§ 30 RdNr 65). Wenn damit
gemeint sein sollte, dass der weiterhin privar gehaltene Aktienbesitz
dem jeweils anderen zugerechnet wird, wére diese Ubertragung
gines Tells der Aktien auf eine Pool-Gesellschaft eine brandgefahr-
liche Angelegenheit. Werden hingegen alle Aktien eingebracht, so
gibt es keine , Stimmrechte des anderen” mehr. Fraglich kann nur
sein, ob die nun von der Zwischenholding gehaltenen Stimmrechte
den einzelnen Gesellschaftern zuzurechnen sind.

Manchmal kommt es auf die kleinste Bemerkung an. 5o bei dem
Problem, dass ein Bieter ein Pllichtangebot abgeben musste, weil
ihm die Stimmrechte seiner beiden Tochterunternehmen mit je 15%
zugerechnet wurden. Spater verdufiert Tochterunternehmen A die
15% an Tochterunternehmen B, das nunmehr die Kontrolischwelle
von 30% halt. Muss nun auch B ein Pflichtangebot ausreichen oder
eine Nichtberlicksichtigung bei der Bafin erwirken? Bei Hommel-
hoft/Witt (& 35 RdNr. 23) liest man: , Transaktionen in Aktien der
Ziglgesellschalt zwischen dem Aktiondr und jenen Personen, deren
Stimmrechte ihm zugerechnet werden {oder zwischen soichen Per-
sonen) — Anm. des Rezensenten: sic! —1bsen nicht die Verpflichtun-
ger nach Abs, $ und 2 aus.” Das Oberzeugt; dochin § 36 RdNr. 21
wird man eines anderen beleht. Hier gehen die Kommentatoren
offenbar von einer Angebotspflicht in eben diesem Fall aus und
weisen den Ausweg der Einholung einer Nichtber(cksichtigungs-
erlaubnis der BaFin, Ob ein Pflichtangebot nun von varnherein oder
erst nach einer Entscheidung der Behéirde enthehrlich ist, kann im
Hinblick auf die Rechtsfolgen des § 59 (etwa: Stimmrecht in der
Hauptversammlung) hichste Bedeutung gewinnen.

Das Vorstehende ist nicht als beckmesserische Kritik zu verste-
hen, sondern soll die Komplexitat des WplG und die Note der
interpreten veranschaulichen. Diese Rechtsmaterie im Schnittpunkt
von Kapitalmarktrecht, Gesellschaftsrecht und dtfentlichem Wirt-
schaftsaufsichtsrecht fiir den ersten Zugriff kompetent erschiossen
zu haben, darf man dem Kommentar gerne bescheinigen.

Prof Dr. Ulrich Noack, Diisseldor!

Kirchhof, Hans-Peter/Lwowski, Hans-liirgen/Stiirner, Rolf
{Hrsg.), Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung,
Band 2: §§ 103269, Verlag C. K. Beck, Miinchen, 2002

Wie schon anfasslich der Besprechung des ersten Bandes kann
auch von dem zweiten Band gesagt werden, dass es sich ins-
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gesamt um ein unerdsstiches Werk Tir Praktiker und Theoretiker”
handelt (BKR 2002, 424) und dass er eine Vielzahl von Glanz-
punkten enthalt, die an dieser Stelle nur im Vorbeigehen und
pauschal gewiirdigt werden kénnen, wahrend das Kritische Uber-
propentional hervorgehoben wird. Dies vorausgeschickt, ist ebenso
erneut zu konstatieren, dass ein Problem eines derartigen Grof-
kommentiars in der Vielzah! seiner Bearbeiter {in der Kommentie-
rung von § 103 gibt es sogar zwei, sich ablsende Bearbeiter) und
damit in der — nicht immer vermiedenen Gefahr — liegt, dass
Abstimmungsprobleme bestehen, die sich entweder in Widersprii-
chen oder in Auslassungen manifestieren. Ersteres ist natlilich
nicht einmal bei einer Einzelbearbeitung ausgeschlossen und ist
deswegen nicht ernsthaft vorwertbar (abgesehen davon, dass die
Zitierfahigkeit der Arbeit erhdht wird}, wahrend Letzteres argerlich
sein kann. Ein Beispiel dafiir ist die Kommentierung etwa der
88 174, 175 {Nowak) und § 178 (Schumacher); Zwar ist die im
Hinblick auf die Regelung des § 302 wichtige Neuerung der § 174
Abs, 2, 2, Haths. mit § 175 Abs. 2 erwdhnt {§ 175 RdNr. 161,
§ 178 RdNv. 34, 55H.), doch nicht ernsthaft mit Problembewusst-
sein diskutiert, Probleme werden sich aber voraussichtlich zubauf
ergeben — angefangen von den Fragen {iber die Rechiskraft einer
Festlegung auf eine materiefl-rechtliche Einordnung bis hin zur
Abdnderbarkeit rechtskrdftiger Titel, wenn der Glaubiger etwa
einen Schadensersatzanspruch aus Vertrag tituliert hat, im Hinblick
auf § 302 im Feststellungsverfahren aber vortrdgt, der Anspruch
lasse sich auch auf eine deliksische Anspruchsgrundlage stiitzen
{vgl. 2u diesen Fragen etwa Wimmer, in: Festschifl Riess, 2002,
S, 103740,

Angesichts des auch aus der Retrospektive {und unbeschadet
gegenteiliger Beteuerungen) nicht immer ganz geradlinigen Ver-
laufs des Verstindnisses von dem Wahlrecht des Verwallers in
§ 103 ist es verdienstvoll, dass Kreft vor der Detaitkommentierung
(Rdhr. 11 H) gewissermaBen in einem Vorspann, gleich auf der
ersten Seite (RdNe. 31), den neuesten Stand ,seines 5enats” kom-
primiert mitteilt. Danach soll sichergestetit sein, dass ,die Masse
nur fiir solche Leistungen des Vertragspartners Ober die insolvenz-
quote hinaus aufzukommen hat, die unmistelbar an sie erbracht
werden” (RANL 4). Im Detall gibt es aber naturgema8 eine Menge
weiterer Fragen, die nicht hinreichend thematisiert werden — zumal
sie derzelt hichst aktuell geworden sind; So ist etwa in 103
RdNr. 76 der Verweis auf meine Ausfllrungen {21P 1996, b} zur
Behandlung von Software-Lizenzvertragen aus der Sichl des vor-
liegenden Rezensenten schmeichelhaft, aber unzureichend. Denn
auch da ist vieles jetzt Akuelies nicht bedacht: Leistet hierbei der
Softwareentwickler vor, weil er die Lizenz eingerdumt hat? Falls
nein, wie soil je eine gemal § 1 immer mitzubedenkende Sanie-
rung eines New-Economy-Unternehmens gelingen, wenn mit Eriff-
nung des Verfahrens das Nutzungsrecht sofort erlischt ~ die Soft-
ware also nicht mehr benutzt werden darf? Das fihrt —~ getreu
dem high-speed-Motte” dieser ganzen Branche ~ mit high
speed” in den aurmehr zu fiquidierenden Untergang. Lin weiteres
akiuelles Beispiel: F&llt ein Vertrag unter § 103, der im Rahmen
einer (extra verglteten oder zu vergltenden) Mantelvereinbarung
vorsieht, dass einzelne Filme jeweils gegen erneutes Entgelt ,ge-
zogen” werden darfen?

Dia beeindruckende Kommentierung des Anfechtungsrechts tei-
len sich Kirchhofund Stodolkowitz, Schin ist es, dass Kirchhof den
Theorienstreil und seine praktischen Auswirkungen austibrlich
darstellt (vor §6 129 bis 147 RdNr. 11, 201(). Wahrscheinlich
wird man seirem Ergebnis zustimemen missen, dass eine umfas-
send erkldrende Theorie noch nicht gefunden sei, dass es sich
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mithin um ein Rechtsinstitul eigener Art handele (RdNr. 37). Be
den nahe stehenden Personen rechifentiqt Stodolkowitz die pau-
schale Einbeziehung von Schwesterunternehmen in diesen Kreis im
Wesentlichen mit der Begrindung, es bestehe ein Bedirfnis”
dafiir (§ 138 RdNr. 32). Das ist frailich ein schwaches Argument,
gerade wenn dann nur zwel Randziffern spater ohine weitere
Begriindung die Hausbanken aus diesem Kreis ausgeschinssen
werden. In diese Richtung besteht also offenbar keirr Bedlrinis!
Dabei 1dsst sich spatestens ab der vorgeschriebenen Umsetzung
der ,Basel 1"-Vorgaben (hierzu etwa Fischer, DZWIR 2002, 237)
mit weit mehr Recht als vor Schwesterunternehmen sagen, dass
die Banken regelmifig detaillierte Kenntnisse von der finanziellen
Situation und den Transaktionen ihrer Schuldner haben werden
und dass sich dieser Wissensstand naturgemafl auch im Anfech-
tungsrecht niederschlagen muss. Kirchhof verweist den Verwalter
bei seiner Suche nach méglichen Anfechtungsmdglichkeiten u. a.
auf § 99, also die Postsperre (§ 143 RdNr 14); das ist freifich
unter den gegebenen, erschwerten Voraussetzungen zum Erhalt
dieses instsuments in praxi eine wenig hilfreiche Empfehlung (vgl.
auch Paulus, BB 2001, 429,

Die Kommentierung des Planverfahrens teilen sich nicht weniger
als neun Kommentatoren auf. Die Einleitung von Eidenmiiffer gibt
einen kompetenten Uberblick dber den durch dieses Instrumenta-
rium abgesteckten Rahmen (vor §% 217 bis 269); ebendort behan-
delt er auch im Zusammenhang mit dem territorialen Anwen-
dungsbereich eirzelne Frager, die sich aus der Europdischen Insol-
venzverordnung ergeben (Rdii 371). Diese Vorgabe greift er
jedoch an spéterer Stelle nicht auf, wenn er etwa bei § 218
RdNr. 12 ff die Planvorlageberechtigten erdrtent und dabei den
auslandischen Verwalter des Hauptverfahrens unerwahnt isst
{dazu Paulus, EWS 2002, 497).

Es sei abschlieBend noch einmal wiederholt, dass auch dieser
zweite Band eine Fundgrube fir jeden praktisch wie theoretisch
am Insolvenzrecht Interessierten darstelit, Er ist mithin fiir diesen
Personenkreis ein schlichtweg unentbehrliches Hitfsmistel.

Prof Dr. Christoph G. Paulus, Berlin

Lenenbach, Markus, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, RWS
Verlag, Kdln, 2002

Kapitalmarkirecht — die Aktualitdt dieses Rechtsgebietes ist
unbestritten. Dabei beruht diese Aktualitat langst nicht mehr nur
auf der Diskussion um die noch immer fortwéhrenden Kursetnbri-
che an der Borse, Die fortschreitende Entwickiung in diesem Gebiet
ist rasant, Man denke nur an das zu Beginn des Jahres 2002 in
Kraft getretene, nicht nur fachlich, sondern auch politisch dis-
kutierte neue Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, die Zu-
sammenlegung der Bundesaufsichtsamter fir das Kreditwesen, flir
das Versicherungswesen und fir den Wertpapierhandel zur Bun-
desanstalt flir Finanzdiensileistungen im letzten Frithjahr sowie
das bereits vor und nach In-Kraft-Treten heftig diskutierte Vierte
Finanzmarkifdrderungsgesetz zur Jahresmitte. Nicht ohne Grund
stand daher auch der 64, Deutsche Juristentag in Berlin fir den
Bereich des Wirtschaftsrechts ganz unter dem Thema Reformbe-
darf im Kapitatmarks- und Borsenrecht.

Genau in dieser kapitalmarktrechtlich bewegten Zeit legt Mar-
kus Lengnbach sein umfangreiches Lehrbuch Kapitalmarkt- und
Bérsenrecht vor, Das Werk richtet sich vomehmiich an Studenten
der Rechts- aber auch der Winschaftswissenschaften. Angespro-
chen sind aber auch Praktiker, die sich einen Einblick in das, wie
Lenenbach es beschreibt, schwierige, aber hochinteressante



