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. Einleitung

Die Begrenzung der Beteiligungen von Einlagenkreditinstituten an Unternehmen auf3erhalb
des Finanzsektors nach 8 12 Abs. 1 KWG ist mit der Einfuhrung des Begriffs der qualifizier-
ten Beteiligung (§ 1 Abs. 15 KWG) durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz' neu gere-
gelt worden, nachdem § 12 KWG bereits zuvor im Rahmen der 6. KWG-Novelle? ganzlich
umgestaltet wurde®.

Bislang knupfte die bankaufsichtsrechtliche Reglementierung von Unternehmensbeteiligun-
gen an den Begriff der bedeutenden Beteiligung im Sinne von 8§ 1 Abs. 9 KWG an. Da dieser
Begriff zugleich Anknipfungspunkt fir die Regeln Uber die Anteilseignerkontrolle gemal §
2b KWG ist und beiden Regelungsbereichen ein unterschiedlicher Normzweck zugrunde
liegt, hat es der Gesetzgeber aus Grunden der Rechtsklarheit fur erforderlich gehalten, den
Begriff der qualifizierten Beteiligung einzufihren, um nicht , vdllig unterschiedliche Sachver-
halte mit dem gleichen juristischen Term zu besetzen“*. § 2b KWG dient dazu, die an Institu-
ten tatséchlich bestehenden Machtverhéltnisse offenzulegen, um es der Bundesanstalt fir F-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu ermoglichen, etwaige Gefahren fir die Funktionsfé-
higkeit von Instituten rechtzeitig abzuwehren®. Demgegeniiber sollen durch die Begrenzung
von Beteiligungen nach § 12 Abs. 1 und 2 KWG in erster Linie Ansteckungsrisiken reduziert
werden®. Beteiligungen konnen die Soliditat des beteiligten Unternehmens in Gefahr bringen,
wenn das Beteiligungsunternehmen in finanzielle Schwierigkeiten gerét oder sogar insolvent
wird. Fur Einlagenkreditinstitute ist die Gefahr einer beteiligungsbedingten Ansteckung be-

! Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 21. Juni 2002, BGBI. Teil | Nr.

39 vom 26. 6. 2002, S. 2010 ff.

Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher

Vorschriften vom 22. Oktober 1997, BGBI. Teil | Nr. 71 vom 28. 10. 1997, S. 2518 ff.

3 Vgl. hierzu Bellavite-Hovermann, Finanz Betrieb 2001, 451 ff.

*  BegrRegE BT-Drucks. 14/8017 vom 18. 1. 2002, S. 113.
Vgl. Beck/Samm, KWG, 8§ 2b Rn. 5; Fllbier, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 2000, § 2b Rn. 2;
Reischauer/Kleinhans, KWG, § 2b Rn. 1; Haug, in: Szagunn/Haug/Ergenzinger, KWG, 6. Aufl. 1997, § 2b
Rn. 1.

®  Begriindung der Kommission zur 2. Bankrechtskoordinierungsrichtlinie, KOM (87) 715 endg., 16. Februar
1988, abgedruckt bei Hirte, Européisches Bankrecht Bd. I, 2000, D 1011, S. 6; BegrRegE BT -Drucks.
12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 34; vgl. ferner Bellavite-Hovermann, Finanz Betrieb 2001, 451; Burg-
hof/Rudolph, Bankenaufsicht, 1996, S. 157; C&L Deutsche Revision, 6. KWG-Novelle und neuer Grund-
satz 1, 1998, S. 133; Reischauer/Kleinhans, aa.O. (Fn. 5), 8 12 Rn. 2.



sonders hoch, da sie ihre Aktiva durch die Hereinnahme von Einlagen Uberwiegend fremd
finanzieren'.

Die bankaufsichtsrechtliche Beteiligungsreglementierung verdient vor dem Hintergrund ihrer
neuen Fassung eine nahere Uberprifung. Bei der Untersuchung wird insbesondere der fir die
Begrenzung von Beteiligungen zentrale Begriff der qualifizierten Beteiligung nach 1 Abs. 15
KWG analysiert (dazu I11.). Dartiber hinaus werden die sonstigen Tatbestandsmerkmale des §
12 Abs. 1 KWG (dazu 1. und 1V.) sowie die Folgen der Uberschreitung vorgegebener Betei-
ligungsbegrenzungen erértert (dazu V.). Eine Beurteilung der Regulierung von Unterneh-
mensbeteiligungen nach 8 12 Abs. 1 KWG rundet den Beitrag ab.

I1. Beteiligungen an Unternehmen aul3er halb des Finanzsektors

Ein Einlagenkreditinstitut im Sinne des § 1 Abs. 3d Satz 1 KWG darf gemé&f3 § 12 Abs. 1 Satz
1 KWG an einem Unternehmen aulRerhalb des Finanzsektors weder eine qualifizierte Betelli-
gung halten, deren Anteil am Nennkapital dem Betrage nach 15 % seines haftenden Eigenka-
pitals Ubersteigt noch ist esihm gestattet, qualifizierte Beteiligungen an solchen Unternehmen
zu halten, deren Anteil am Nennkapital dem Betrage nach zusammen mehr als 60 % des haf-
tenden Eigenkapitals ausmachen. Zu den Unternehmen des Finanzsektors, fur die diese Be-
grenzungen nicht gelten, zdhlen gemaR § 12 Abs. 1 Satz 1 KWG Ingtitute (§ 1 Abs. 1b KWG),
Finanzunternehmen (8 1 Abs. 3 KWG), Versicherungsunternehmen und Unternehmen mit
bankbezogenen Hilfsdiensten (8 1 Abs. 3c KWG). Die Ausnahme dieser Unternehmen vom
Anwendungsbereich des § 12 Abs. 1 und 2 KWG wird damit begrindet, dass Einlagenkredit-
ingtitute nicht daran gehindert werden sollen, im Wege der Griindung oder des Zukaufs von
Tochterunternehmen alle Bankgeschéfte, Finanzdienstleistungen sowie verwandte Dienstlei-

stungen wie etwa Versicherungsleistungen anbieten zu kénnen®.

Mit dem Hinweis auf den unternehmerischen Handlungsspielraum von Einlagenkreditinstitu-
ten l&sst sich die Privilegierung alerdings nicht begriinden. Es handelt sich lediglich um ein
Scheinargument. Denn Beteiligungen an Unternehmen des Finanzsektors werden durch ande-

re Vorschriften des KWG reglementiert, die den unternehmerischen Handlungsspielraum in

Die Eigenkapitalquote von Instituten, die vom Publikum Einlagen oder Einlagensubstitute entgegennehmen
und Kredite im wirtschaftlichen Sinn gewéhren, betrug 1999 im Durchschnitt 4,14 % (eigene Berechnung
anhand der Angaben in Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik Dezember 2000, Statistik 1.2. und 1.3., S. 9
und 11). Die durchschnittliche Eigenkapital quote westdeutscher Unternehmen lag im Jahr 1999 dagegen bei
19 %, vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mérz 2001, S. 32.

8 BegrRegE BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 34; vgl. auch Bellavite-Hovermann, Finanz Betrieb
2001, 451, 453; C&L Deutsche Revision, a.aO. (Fn. 6), S. 134; Reischauer/Kleinhans, aa.O. (Fn. 5), § 12
Rn. 2.



rechtlicher und organisatorischer Hinsicht weitaus umfassender beschranken®. Diese Vor-
schriften tragen dem Umstand Rechnung, dass die Soliditét von Einlagenkreditinstituten auch
durch das Halten von Anteilen an Unternehmen geféhrdet wird, die dem Finanzsektor angeho-
ren. Die Abschreibung von Beteiligungen an den von 8§ 12 Abs. 1 Satz 1 KWG nicht erfassten
Unternehmen kann das beteiligte Einlagenkreditinstitut néamlich gleichermalien in finanzielle
Bedrangnis bringen und bei hinreichendem Abschrei bungsumfang zur Uberschuldung fiihren.

So dient der Abzug der Beteiligungsbuchwerte gemal? 8 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 oder 5 a)
KWG von der Summe des Kern- und Erganzungskapitals oder gemai3 § 10a Abs. 6 Satz 3 bis
8 KWG von den zusammengefassten Eigenmitteln der Gruppe der Soliditét von Instituten mit
entsprechendem Beteiligungsbesitz. Durch den Abzug der Beteiligungsbuchwerte wird -
chergestellt, dass die Buchwerte von Beteiligungen, die an Instituten oder Finanzunternehmen
gehalten werden, entweder durch das Kern- und Erganzungskapital des beteiligten Instituts
oder durch die zusammengefassten Eigenmittel der Gruppe und damit durch Eigenkapital im
wirtschaftlichen Sinn finanziert sind. Eine Beteiligungsabschreibung kann folglich aufgrund
des vorzuhaltenden Kern- und Erganzungskapitals beziehungsweise der vorzuhaltenden Ei-
genmittel durch das beteiligte Institut oder durch die Gruppe aufgefangen werden. Einer Be-
grenzung solcher Beteiligungen nach Mal3gabe des § 12 Abs. 1 und 2 KWG bedarf es aus
diesem Grund nicht™®.

Der Anteilsbesitz von Einlagenkreditinstituten an Versicherungsunternehmen ist zwar nicht
nach den soeben genannten Vorschriften abzugspflichtig. Versicherungsunternehmen unter-
liegen aber ihrerseits einer strengen Solvenzaufsicht, durch die ihre Insolvenzwahrscheinlich-
keit gesenkt wird. Aufl3erdem ist eine EU-Richtlinie Uber die Beaufsichtigung von Finanzkon-
glomeraten vorgeschlagen worden, deren Bestimmungen Uber die angemessene Eigenmitte-
ausstattung von Finanzkonglomeraten ebenfalls einen Abzug der Beteiligungsbuchwerte von

den Eigenmitteln des beteiligten Unternehmens oder des Finanzkonglomerats vorsehen™.

Angesichts des genannten Normzwecks des § 12 Abs. 1 und 2 KWG™ ist es rechtspolitisch
bedenklich, dass Unternehmen mit bankbezogenen Hilfsdiensten von den Beteiligungsbe-

®  Vgl. hierzu etwa Schieber, Die Aufsicht iiber Finanzkonglomerate, 1998, S. 313 f.

10 Zutreffend insoweit Bellavite-Hovermann, Finanz Betrieb 2001, 451, 453; Nirk, KWG Einfilhrung und
Kommentar, 11. Aufl. 1999, S. 189.

Art. 5 Abs. 1i.V.m. dem Anhang 1 des Vorschlags fir eine Richtlinie des Européi schen Parlaments und des
Rates Uiber die zusétzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und Wertpapier-
firmen eines Finanzkonglomerats und zur Anderung der Richtlinien 73/239/EWG, 79/267/EWG,
92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG und 93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates, ABI. EG Nr. C 213 E vom 31. 7. 2001, S. 227 ff.
2 vqgl. den Text zu Fn. 6.
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grenzungen ausgenommen sind. Sie unterliegen keiner Solvenzaufsicht wie Institute und Ver-
sicherungsunternehmen. Beteiligungen an ihnen sind zudem nur im Rahmen des Konsolidie-
rungsverfahrens geméald § 10a Abs. 6 Satz 3 bis 8 KWG abzugspflichtig. Unterhalb der An-
teilsschwelle, die die Konsolidierungspflicht geméal? 8 10a Abs. 2 Satz 2 KWG begriindet, ist
der Buchwert von Beteiligungen an Unternehmen mit bankbezogenen Hilfsdiensten hingegen
nicht von der Summe des Kern- und Erganzungskapitals abzuziehen. § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1
und 5 KWG beziehen sich nur auf Institute und Finanzunternehmen. Dem beteiligungsbeding-
ten Ansteckungsrisiko wird daher insoweit nicht Rechnung getragen. Ein sachlicher Grund fiir
die Privilegierung von Beteiligungen an Unternehmen mit bankbezogenen Hilfsdiensten ge-
genuber volumenmé&fdig vergleichbaren Beteiligungen an Instituten, Versicherungsunterneh-
men, Finanzunternehmen oder Unternehmen aul3erhalb des Finanzsektorsist nicht ersichtlich.

[11. Qualifizierte Beteiligung

Beteiligungen an Unternehmen auRRerhalb des Finanzsektors werden durch § 12 Abs. 1 und 2
KWG nur begrenzt, wenn es sich um qualifizierte Beteiligungen handelt. Der Begriff der qua-
lifizierten Beteiligung ist in 8 1 Abs. 15 KWG definiert. Eine qualifizierte Beteiligung liegt
danach vor, wenn entweder unmittelbar oder mittelbar mindestens 10 % des Kapitals oder der
Stimmrechte eines Unternehmens gehalten werden oder wenn auf die Geschéaftsfihrung des
Beteiligungsunternehmens ein mal3geblicher Einfluss ausgelibt werden kann. Die gehaltenen
Antelle fallen dabei nur dann unter den Begriff der qualifizierten Beteiligung, wenn sie dazu
bestimmt sind, durch die Herstellung einer dauernden Verbindung dem eigenen Geschéftsbe-
trieb zu dienen, 8 1 Abs. 15 Satz 2 KWG.

1. Dauerhafter Anteilsbesitz
Die Formulierung des § 1 Abs. 15 Satz 2 KWG entspricht zwar nahezu der des § 271 Abs. 1

Satz 1 HGB. Der Anteilsbesitz nach § 1 Abs. 15 KWG ist aber gleichwohl in einem umfas-
senderen Sinne zu verstehen als der Begriff der Beteiligung im Sinne des § 271 HGB™. Fir
das Vorliegen einer Beteiligung nach 8 271 HGB reicht eine reine Daueranlageabsicht nicht
aus. Zu dem Kriterium der Daueranlageabsicht muss eine weitere qualitative subjektive
Voraussetzung hinzutreten. Das mit der Beteiligung verfolgte Ziel muss dabei zwar nicht auf

eine unternehmerische Einflussnahme gerichtet sein; eine weniger weit gesteckte Zielsetzung

13 Anders zur alten Fassung des § 12 Abs. 1 KWG Boos, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 2000, § 12
Rn. 6f1.

4 vgl. Miinchkomm/Beater, HGB, 2001, § 271 Rn. 8; Adler/Dirring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prii-
fung der Unternehmung, Kommentar Bd. 5, 6. Aufl. 1997, § 271 Rn. 17.



ist insoweit ausreichend™. Entscheidend ist aber, dass mit der Beteiligung jedenfalls mehr

beabsichtigt ist, als lediglich eine angemessene Rendite zu erwirtschaften.

Fir ein gegentber dem Betelligungsbegriff des § 271 HGB umfassenderes Verstandnis des
Anteilsbesitzes nach 8§ 1 Abs. 15 KWG spricht zunachst der Zweck des § 12 Abs. 1 und 2
KWG, nach dem Verluste aus etwaigen Beteiligungsabschreibungen die Soliditdt von Einla-
genkreditinstituten nicht gefahrden sollen. Die Gefahr eines Beteiligungsverlusts, der auf der
Insolvenz des Beteiligungsunternehmens beruht, ist nicht davon abhangig, dass die gehaltenen
Anteile als Beteiligung im Sinne von § 271 HGB zu qualifizieren sind. Die Hohe des beteili-
gungsbedingten Ansteckungsrisikos hangt vielmehr von der Haltedauer der Anteile ab. Damit
sind aber adle Anteile, die gemal3 88 247 Abs. 2, 340e Abs. 1 Satz 1 HGB handelsrechtlich
dem Anlagevermogen zuzuordnen sind, in die Berechnung der Hohe der qualifizierten Bete -
ligung nach § 1 Abs. 15 KWG einzubeziehen™. Hierzu zahlen alle Finanzanlagen nach § 266
Abs. 2 A. 111., mit denen gesellschaftsrechtliche Mitgliedschaftsrechte verbunden sind: Antei-

le an verbundenen Unternehmen, Beteiligungen und Wertpapiere des Anlagevermogens.

Nur eine solche Auslegung ist im tbrigen richtlinienkonform. § 12 Abs. 1 und 2 KWG beru-
hen auf Art. 51 der Richtlinie 2000/12/EG (friiher: Art 12 der Zweiten Bankrechtskoordinie-
rungsrichtlinie™®). In dessen Absatz 4 Satz 2 heif}t es: , Aktien oder Anteile, die nicht den Cha-
rakter von Finanzanlagen im Sinne von Artikel 35 Absatz 2 der Richtlinie 86/635/EWG ha
ben, sind nicht einzubeziehen. Nach Artikel 35 Absatz 2 der Richtlinie 86/635/EWG gelten
als Finanzanlagen Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen und Wertpapiere, die
dazu bestimmt sind, dauernd dem Geschéftsbetrieb zu dienen. Daraus folgt aber, dass Anteile,
die qualifizierte Beteiligungen im Sinne des § 1 Abs. 15 KWG darstellen kdnnen, nicht nur
solche sind, die den Anforderungen des Beteiligungsbegriffs des 8 271 Abs. 1 HGB gentigen.

> vgl. hierzu i.E. Beater, aa.O. (Fn. 14), § 271 Rn. 8; Adler/Diring/Schmaltz, a.a.O. (Fn. 14), § 271 Rn. 19
m.w.N.

6 S0 im Ergebnis bereits zur alten Fassung des § 12 KWG auch Bellavite-Hovermann, Finanz Betrieb 2001,
451, 454.

¥ Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Mé&rz 2000 iiber die Aufnahme
und Austibung der Tétigkeit der Kreditinstitute, ABI. EG Nr. L 126 vom 26. 5. 2000, S. 1 ff.

18 Zweite Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15.12.1989 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften tiber die Aufnahme und Ausilbung der Té&tigkeit der Kreditinstitute und zur Anderung der
Richtlinie 77/780/EWG, ABI. EG Nr. L 386 vom 30. 12. 1989, S. 1 ff.
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2. Berechnung des Kapital- und Stimmrechtsanteils
Die Schwelle fir eine qualifizierte Beteiligung ist geméal? 8 1 Abs. 15 Satz 1 KWG erreicht,

wenn entweder mindestens 10 % des Nennkapitals'® des Beteiligungsunternehmens gehalten
werden oder die Stimmrechtsquote mindestens 10 % betrégt. Zur Berechnung der Stimm-
rechtsquote sind die einem Gesellschafter zustehenden Stimmrechte (Teilmenge) ins Verhalt-

nis zur Gesamtzahl aller Stimmrechte zu setzen.

a) EigeneAnteile

8 1 Abs. 15 bestimmt nicht ausdrticklich, ob eigene Anteile, die entweder dem Beteiligungs-
unternehmen gehdren oder einem Dritten, der fir Rechnung des Beteiligungsunternehmens
handelt, bei der Bestimmung der 10 %-Quoten vom Nennkapital bzw. von der Gesamtzahl
aller Stimmrechte abzusetzen sind. Die Rechte aus solchen Anteilen ruhen gemai 88 71b, 71d

Satz 4 AktG. Das gleiche gilt firr eigene Geschéftsanteile einer GmbH.

Der Abzug eigener Anteile vom Nennkapital bzw. von der Gesamtzahl aler Stimmrechte ist
bei der Bestimmung des Begriffs der Mehrheitsbeteiligung im Sinne von § 16 Abs. 1 AktG
nach 8 16 Abs. 2 Satz 2 und 3 bzw. Abs. 3 Satz 2 AktG vorgeschrieben. Im Rahmen der Be-
rechnung des Anteilshesitzes, der eine Mitteilungspflicht nach § 20 Abs. 1 AktG begriindet,
sind eigene Aktien dagegen nicht abzuziehen; § 16 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG wird insoweit

nicht in Bezug genommen.

Dasich § 20 AktG allein mit dem Anteilsbesitz und damit der finanziellen Verflechtung von
Unternehmen befalt?, konnten aus § 20 Abs. 1 AktG firr die Frage der Beriicksichtigung ei-
gener Anteile im Rahmen der Ermittlung der Beteiligungsquoten nach 8 1 Abs. 15 KWG
Ruckschluisse gezogen werden. Denn bel der Begrenzung von qualifizierten Beteiligungen im
Sinne von 8§ 1 Abs. 15 KWG an finanzsektorfremden Unternehmen nach 8 12 Abs. 1 und 2
KWG handelt es sich ebenfalls um eine ausschliefdlich auf den Kapitalanteil abstellende Re-
glementierung. Dies legt es auf den ersten Blick nahe, eigene Anteile auch bei der Berech-

nung der Beteiligungsguoten nach 8§ 1 Abs. 15 KWG nicht abzusetzen.

Der Hinwels darauf, dass 8 12 Abs. 1 und 2 KWG ausschliefdlich finanzielle Verflechtungen

9 Auch bei der Ermittlung der Kapitalquote im Rahmen des § 1 Abs. 9 KWG wird auf das Nennkapital abge-
stellt, vgl. Schreiben der BaFin vom 27. Mai 1994 (I 3 — 271 — 12/93); Fulbier, aa.O. (Fn. 5), 8 1 Rn. 191,
Beck/Samm, a.a.O. (Fn. 5), 8 1 Rn. 361. Gleiches gilt fur die Ermittlung der Beteiligungsquote nach § 10
Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 und 5 a) KWG, vgl. RegBegr BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 33; Boos, a.a.O.
(Fn. 13), 2000, § 10 Rn. 127; Ergenzinger, in: Szagunn/Haug/Ergenzinger, KWG, 1997, § 10 Rn. 52; Ko-
kemoor, in: Beck/Samm, KWG, § 10 Rn. 269; Reischauer/Kleinhans, aa.O. (Fn. 5), § 10 Rn. 221.

2 vqgl. Lutter/Hommel hoff, GmbHG, 14. Aufl. 1995, § 33 Rn. 9.

2 ygl. Cahn, AG 1997, 502, 505.
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zwischen Einlagenkreditinstituten und Unternehmen aul3erhalb des Finanzsektors begrenzen,
trifft zwar an sich zu. Im vorliegenden Zusammenhang fuhrt er aber nicht weiter, dader in8 1
Abs. 15 KWG definierte Begriff der qualifizierten Beteiligung nicht rein anteilsbezogen zu
verstehen ist. Dass es sich bei diesem Terminus nicht um einen auf den Kapitalanteil bezoge-
nen Begriff handelt, zeigt sich bereits daran, dass einer Beteilligung auch beim Halten von
mindestens 10 % der Stimmrechte das Pradikat ,, qualifiziert” verliehen wird. Die Moglichkeit
der Wahrnehmung eines malgeblichen Einflusses auf die Geschéftsfiihrung eines anderen
Unternehmens begriindet gema3 § 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1 aE. ebenfalls eine qualifizierte

Beteiligung. Ein Halten von Kapitalanteilen ist hierfiir nicht einmal erforderlich®.

Daraus lasst sich ableiten, dass mit Hilfe des Begriffs der qualifizierten Beteiligung die ta-
séchliche Einflussmoglichkeit abgebildet werden soll, die mit einem Kapital- bzw. Stimm-
rechtsanteil von mindestens 10 % verbunden ist. Da die wirklichen Machtverhé@ltnisse in einer
Gesellschaft aber nur dann zutreffend wiedergegeben werden, wenn die Mitgliedschaften oh-
ne Rechte vom Nennkapital bzw. der Gesamtzahl aller Stimmrechte abgesetzt werden®, sind
die eigenen Anteile des Beteiligungsunternehmens bei der Bestimmung der Kapital- und
Stimmrechtsquoten nach 8 1 Abs. 15 KWG abzuziehen. Andernfalls konnte ein tatsachlich

vorhandener Einfluss auf die Gesellschaft verschleiert werden®.

b) Stimmrechtslose Vorzugsaktien

Fraglich ist weiterhin, ob stimmrechtslose VVorzugsaktien (8 139 AktG) bei der Ermittlung des
Kapital- und Stimmrechtsanteils nach § 1 Abs. 15 Satz 1 KWG zu berticksichtigen sind. Bel
der Antwort hierauf ist, anders als bei der Frage nach der Erfassung eigener Anteile der Betel-
ligungsgesallschaft, zwischen der Berechnung von Kapital- und Stimmrechtsanteil zu unter-
scheiden. Geht es um die Ermittlung des Stimmrechtsanteils, sind stimmrechtslose Vorzugs-
aktien weder bei der Gesamtzahl der Stimmrechte noch bei der Teilmenge der gehaltenen
Aktien zu berticksichtigen, sofern das Stimmrecht nicht nach § 140 Abs. 2 AktG aufgelebt
ist®. Wenn stimmrechtslose Vorzugsaktien hinzugezahlt werden wiirden, konnte eine qualifi-
Zierte Beteiligung vorliegen, obwohl die stimmrechtsbedingte Einflussmoglichkeit, die mit
einer Stimmkraft in Hohe von mindestens 10 % der Gesamtzahl der Stimmrechte verbunden
ist, tatséchlich nicht besteht.

2  gSehehierzu 4.

% vgl. hierzu etwa M iinchk omm/Bayer, AktG, 2000, § 16 Rn. 33 f.

2 ygl. Cahn, AG 1997, 502, 505.

% 50 auch fir § 29 WpUG Cahn/Senger, Finanz Betrieb 2002, 277, 285; SiiBmann, in: Geibel/SiiRmann,
WpUG, 2002, § 29 Rn. 24 und firr § 21 WpHG Falkenhagen, WM 1995, 1005, 1008; U. H. Schneider, in:
Assmann/Schneider, WpHG, 2. Aufl. 1999, § 21 Rn. 29.
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Bel der Bestimmung der Kapitalquote nach 8 1 Abs. 15 KWG sind dagegen die Aktien aler
Gattungen einzubeziehen. Zwar zdhlen stimmrechtslose V orzugsaktien, wie sich mittelbar aus
8 140 Abs. 2 Satz 2 AktG ergibt, bei der Berechnung einer nach Gesetz oder Satzung erfor-
derlichen Kapitalmehrheit nicht mit*®. Deren Inhaber kénnen damit selbst dann nicht bei Be-
schlussfassungen in der Hauptversammlung mitwirken, wenn diese einer Kapitalmehrheit
bediurfen. Vorzugsaktiondre konnen insoweit folglich auch keinen Einfluss auf die Gesell-
schaft austiben, obwohl sie an deren Kapital beteiligt sind.

Fur eine Berticksichtigung stimmrechtsloser Vorzugsaktien bei der Ermittlung des Kapitalan-
teils spricht aber zum einen, dass 8 1 Abs. 15 KWG zur Begriindung einer qualifizierten Be-
teiligung alternativ auf den Kapital- oder den Stimmrechtsanteil abstellt. Zum anderen kdnnen
auch die Inhaber stimmrechtsloser Vorzugsaktien etwaige an den Kapitalanteil ankntipfende
Minderheitenrechte geltend machen, wenn deren Anteile zusammen den zehnten oder zwan-
zigsten Teil des Grundkapitals erreichen”’. Bei der Geltendmachung dieser Rechte kommt es
nicht auf das in der Hauptversammlung vertretene stimmberechtigte, sondern auf das gesamte
Grundkapital an®®. In dieser Hinsicht besteht aufgrund der mit stimmrechtslosen V orzugsakti-
en verbundenen Kapitalbeteiligung die Moglichkeit, Einfluss auf die Gesellschaft auszu-
tlben®. Stimmrechtslose VVorzugsaktien sind daher im Rahmen der Ermittlung des Kapitalan-

teils einzubeziehen.

c) SatzungsmaRige Stimmrechtsbeschrankungen (Hdchststimmrechte)

Bel der Berechnung der Stimmrechtsanteile nach § 1 Abs. 15 Satz 1 KWG ist schliefdich
zweifelhaft, ob die Einfuhrung oder das Bestehen einer satzungsmaldigen Stimmrechtsbe-
schrankung (Hochststimmrechte) zu berilicksichtigen ist. Die Frage stellt sich allerdings nur
bei Beteiligungsunternehmen, die nicht borsennotiert sind (vgl. 8 134 Abs. 1 Satz 2 AktG).
Auf den ersten Blick scheint eine Erérterung aber auch hier Gberfliissig zu sein, da sich eine
gualifizierte Beteiligung in den Félen, in denen Stimmrecht und Kapitalanteil aufgrund einer
satzungsmaldigen Stimmrechtsbeschrénkung und des damit verbundenen Ruhens etwaiger
Stimmrechte auseinanderfallen, allein mit der Hohe des Kapitalanteils begriinden l&sst. Denn
bei der Ermittlung der Kapitalquote nach 8 1 Abs. 15 KWG sind die Kapitalbeteiligungen

% Barz, in: GroRkomm. AktG, 3. Aufl. 1972, § 133 Rn. 12; Senger/Vogelmann, AG 2002, 193, 194; Werner,
AG 1971, 69, 74; ZolIner, in: Kélner Komm. AktG, 2. Aufl. 1985, § 140 Rn. 3.

2 Vgl. 88 50, 93 Abs. 4, 103 Abs. 3, 120 Abs. 1, 122 Abs. 1, 142 Abs. 2, 147 Abs. 1, 2, 3, 254 Abs. 2, 258
Abs. 2, 260 Abs. 1, 265 Abs. 3, 315 AktG

% Barz, in: GroRkomm. AktG, 3. Aufl. 1971, § 93 Rn. 16, ders,, aa.O. (Fn. 26), § 147 Rn. 4; Hefermehl, in:
Gefyer/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG, 1973, § 93 Rn. 61; Huffer, AktG, 5. Aufl. 2002, § 147 Rn. 4.

% Vgl. auch U. H. Schneider, aa.O. (Fn. 25), § 21 Rn. 18: ,, Denn auch bloRe K apitalmacht gewahrt EinfluR:.
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auch dann zu berticksichtigen, wenn die in ihnen verbrieften Stimmrechte wegen eines einge-
fuhrten Hochststimmrechts ruhen. Neben der Argumentation, die auch fir die Einbeziehung
stimmrechtsloser Vorzugsaktien Geltung beansprucht®, folgt dies aus § 134 Abs. 1 Satz 6
AktG. Sobald der gehaltene Kapitalanteil mindestens 10 % des Nennkapitals erreicht, liegt
stets eine qualifizierte Beteiligung vor. Ein unterhalb der 10 %-Grenze liegendes Hochst-
stimmrecht &ndert daran nichts.

Da der relative Stimmrechtsanteil und damit die Mdglichkeit zur Einflussnahme auf die Ge-
schicke der Beteiligungsgesellschaft infolge der Einfihrung eines Hochststimmrechts aber
auch zunehmen kann, sind Falle denkbar, bei denen der Anteil am Nennkapital unterhalb der
10 %-Schwelle liegt, die relative Stimmkraft aber dartiber. Hier stellt sich durchaus die Frage,
ob die Einfuhrung von Hochststimmrechten bei der Berechnung der Stimmrechtsquote nach §

1 Abs. 15 KWG zu berticksichtigen ist. Dies veranschaulicht folgendes Beispiel:

Angenommen, das Einlagenkreditinstitut EKI ist an der nicht borsennotierten Industrie-AG
(AG) mit einem Kapitalanteil in Hohe von 7 % beteiligt. Daneben halten drel weitere Gesell-
schafter einen Kapitalanteil in Hohe von jeweils 31 %. Wenn nunmehr ein Hochststimmrecht
von 5 % in die Satzung aufgenommen wird, weil etwa das EKI die Gewadhrung eines umfang-
reichen Darlehens an die AG von einer solchen Bestimmung abhéngig gemacht hat, verteilt
sich die relative Stimmkraft gleichméaldig auf die vier Gesellschafter. Sie betragt 25 %. Das
EKI gewinnt folglich bei gleichbleilbendem Kapitalanteil 18 % der Stimmrechte hinzu; die
anderen drei Gesellschafter biiRen dagegen jeweils 6 % ein®’. Wenn satzungsmaRige Stimm-
rechtsbeschrankungen bei der Ermittlung des Stimmrechtsanteils nach § 1 Abs. 15 KWG zu
berlicksichtigen wéren, wirde die Beteiligung des EKI durch die Einfihrung des Héchst-
stimmrechts zur qualifizierten Beteiligung werden.

Bei der Berechnung von Stimmrechtsquoten, deren Erreichen, Uber- oder Unterschreiten ge-
mal3 8 21 WpHG eine Mitteilungspflicht begrindet, bleiben Hochststimmrechte und sonstige
Stimmrechtsbeschrankungen aufer Betracht, weil ein Gesellschafter andernfalls unbemerkt
von der Offentlichkeit eine hohe Kapital beteiligung aufbauen kénnte®. Diese Argumentation
lasst sich alerdings fur die Frage der Berticksichtigung von Hochststimmrechten im Rahmen
von 8 1 Abs. 15 KWG nicht fruchtbar machen. Zwar werden an den Begriff der qualifizierten
Beteiligung auch Mitteilungspflichten geknupft (vgl. 8 24 Abs. 1 Nr. 14 KWG). Eine umfang-

% Siehe hierzu vorstehend b).

3 Zu einem &hnlichen Beispiel vgl. Cahn, AG 1997, 502, 505.

% Burgard, BB 1995, 2069, 2071; Happ, JZ 1994, 240, 244; U. H. Schneider, aa.0. (Fn. 25), § 21 Rn. 37a; s0
auch im Ergebnis Cahn, AG 1997, 502, 506; a.A. Falkenhagen, WM 1995, 1005, 1008.
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reiche Kapitalbeteiligung lasst sich hier aber nicht unbemerkt aufbauen, da eine Beteiligung
auch dann unter 8 1 Abs. 15 KWG zu subsumieren ist, wenn der Kapitalanteil 10 % erreicht
oder die Moglichkeit besteht, einen maf3geblichen Einfluss auf das Beteiligungsunternehmen

auszutben.

Gerade das Abstellen auf den Kapital- oder Stimmrechtsanteil in 8 1 Abs. 15 KWG spricht
vielmehr dafr, bestehende Stimmrechtsbeschrankungen bei der Berechnung der Stimm-
rechtsquote zu berticksichtigen. Dass eine Vielzahl aktienrechtlicher Beschliisse neben einer
Stimmen- auch eine Kapitalmehrheit erfordert, spielt dabei keine Rolle, da der Begriff der
gualifizierten Beteiligung kein Mehrheitsverhdtnis voraussetzt. Sobald ein Gesellschafter
durch die Einfihrung eines Hochststimmrechts in der Gesellschafterversammlung tUber eine
Stimmkraft verfugt, die mindestens 10 % der austbbaren Stimmrechte erreicht, ist daher
selbst dann von einer qualifizierten Beteiligung im Sinnevon 8 1 Abs. 15 Satz 1 KWG auszu-
gehen, wenn der gehaltene Kapitalanteil bezogen auf das Nennkapital unterhalb der 10 %-
Schwelle liegt.

3. Unmittelbares oder mittelbares Halten der Kapital- oder Stimmrechtsanteile
Der Stimmrechts- oder Kapitalanteil in Hohe von mindestens 10 % kann entweder unmittd-

bar oder mittelbar gehalten werden. Eine unmittelbare Beteiligung des Einlagenkreditinstituts
ist damit fur das Eingreifen der Beschrankungen des 8 12 Abs. 1 KWG nicht erforderlich. Die
mittelbar gehaltenen Kapitalanteile und Stimmrechte sind bei der Berechnung der Kapital-
und Stimmrechtsquoten gemal3 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2 i.V.m. Abs. 9 Satz 3 KWG voll-
umféanglich und nicht etwa in Hohe der durchgerechneten Beteiligungsgquote zu berticksichti-

gen.

a) Die Zurechnung von Kapitalanteilen und Stimmrechten nach 8§ 1 Abs. 15 Satz 1
Halbs. 1 KWG

Kapitalanteile und Stimmrechte kbnnen nach 8§ 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1 KWG durch Toch-
terunternehmen im Sinne des § 1 Abs. 7 Satz 1 KWG® oder gleichartige Verhéltnisse vermit-

telt werden.

Die Beteiligungsmittlung durch ein dem Mutter-Tochter-Verhdtnis gleichartiges Verhdtnis
ist erstmals durch das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz** im Rahmen des Begriffs der be-
deutenden Beteiligung eingefligt worden. Mit der Erfassung dieser Form der Beteiligungs-

% Zum bankaufsichtsrechtlichen Begriff des Tochterunternehmens vgl. eingehend Kokemoor, Die Bankenauf-

sicht auf konsolidierter Basis in Deutschland nach der fiinften Novelle zum KWG, 1997, S. 83 ff.
Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland vom 24. Mé&rz 1998, BGBI. Teil | Nr.
18 vom 27. 3. 1998, S. 529 ff.
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mittlung soll die in § 2b KWG normierte Anteilseignerkontrolle®™ verstarkt werden®. Nach
der bis zum Inkrafttreten des Dritten Finanzmarktf érderungsgesetzes geltenden Fassung des 8
1 Abs. 9 KWG war nicht unmittelbar gehaltener Beteiligungsbesitz nur dann gemél3 § 1 Abs.
9 Satz 3 zurechenbar, wenn er durch ein Tochterunternehmen vermittelt wurde. Dies setzte
aber voraus, dass mittelbar Beteiligte im Sinne des § 1 Abs. 9 KWG aF. ihrerseits auch Un-
ternehmen waren. Darin sah der Gesetzgeber eine Gesetzesliicke®. Nun ist mittelbar gehalte-
ner Betelligungsbesitz nach § 1 Abs. 9 KWG nicht mehr ausschliefdich aufgrund eines Mut-
ter-Tochter-Verhdltnisses zurechenbar, sondern auch dann, wenn der Erwerber hinter dem
Erwerber nicht as Unternehmen zu qualifizieren ist, mithin ein ,gleichartiges Verhdtnis*

vorliegt.

Die Begriindung fur die Einfihrung dieser Form der Beteiligungsmittlung mag zwar im Hin-
blick auf die Stérkung der Anteilseignerkontrolle nach 88 2bi.vV.m. 1 Abs. 9 KWG zutreffen.
Im Rahmen von 8 1 Abs. 15 KWG spielt die Beteiligungsmittlung Gber dem Mutter-Tochter-
Verhdtnis gleichartige Verhéltnisse aber keine Rolle. Denn um die in Frage stehenden Beta -
ligungszurechnungen nach § 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2i.V.m. Abs. 9 Satz 3 KWG geht es nur,
wenn der mittelbare Erwerber entweder als Einlagenkreditinstitut oder als Institut einzustufen
ist, da an den Begriff der qualifizierten Beteiligung ausschliefdlich § 12 Abs. 1 bzw. 2 KWG
und 8§ 24 Abs. 1 Satz 1 Nr. 14 KWG anknipfen. In allen Féllen ist der ,, Erwerber hinter dem
Erwerber” aber ein Unternehmen. Die zweite Alternative der Beteiligungsmittlung nach § 1
Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1 KWG lauft daher leer. Sie sollte folglich ersatzlos gestrichen werden.
Die Zurechnung von Kapital- und Stimmrechtsanteilen nach 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1
KWG beschrankt sich auf die Beteiligungsmittlung Gber ein oder mehrere Tochterunterneh-

men.

Die dabel grundsétzlich moglichen Konstellationen werden an den vier folgenden Beispielen
grafisch verdeutlicht. In jedem Beispiel betrégt der Kapital- bzw. Stimmrechtsanteil des Ein-
lagenkreditinstituts EKI an der Industrie-AG (AG) nach der Zurechnung der mittelbar Gber
Tochterunternehmen (TU) gehaltenen Beteiligungen gemal3 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2
i.V.m. Abs. 9 Satz 3 KWG 10 %.

¥ vgl. BeckiSamm, aaO. (Fn. 5), § 2b Rn. 9; Filbier, aaO. (Fn. 5), § 2b Rn. 1; Reischauer/Kleinhans,
aaO. (Fn.5), 82b Rn. 1; Haug, aaO. (Fn.5), §2b Rn. 1.

Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zum Dritten Finanzmarktforderungsgesetz BT-
Drucks. 13/9874 vom 11. 2. 1998, S. 138; Beck/Samm, a.a.O. (Fn. 5), 8 1 Rn. 363a.

3" Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses BT-Drucks. 13/9874 vom 11.2.1998, S. 138.

36
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Beispiel 1 Beispiel 2

Beispid 4

b) Unterschiedliche Zurechnungsvor aussetzungen fur Kapitalanteile und Stimmrechte

Wahrend nicht unmittelbar gehatene Kapitalanteile nur dann gemal3 8 1 Abs. 15 Satz 1
Halbs. 2i.V.m. Abs. 9 Satz 3 KWG insgesamt zuzurechnen sind, wenn sie Uber ein oder meh-
rere Tochterunternehmen vermittelt werden, sind nicht unmittelbar gehaltene Stimmrechte
dartiber hinaus geméal3 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2i.V.m. Abs. 9 Satz 2 und 3 KWG unter den
Voraussetzungen des 8 22 Abs. 1i.V.m. Abs. 3 WpHG in vollem Umfang zuzurechnen. Die
Zurechnungstatbestande des § 22 Abs. 1 WpHG gelten gemdl3 8 1 Abs. 9 Satz 2 KWG aus-
schlieflich fur die Mittlung von Stimmrechtsanteilen®. Eine Zurechnung von Kapitalanteilen
gemald § 22 Abs. 1 WpHG lasst sich nicht etwa daraus ableiten, dass § 1 Abs. 15 Satz 1
Halbs. 2 die Verweisung in 8 1 Abs. 9 Satz 2 KWG lediglich fur entsprechend anwendbar
erklart. 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2 bestimmt insoweit nur, dass die Zurechnungstatbesténde
des § 22 Abs. 1 WpHG auch im Rahmen der Ermittlung des Stimmrechtsanteils nach § 1 Abs.
15 Satz 1 KWG gelten sollen. § 22 Abs. 1 WpHG ist eine spezifisch auf die Zurechnung von

¥ vgl. Filbier, aaO. (Fn. 5), § 1 Rn. 193, Reischauer/Kleinhans, aa.O. (Fn. 5), § 1 Rn. 98.
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Stimmrechten zugeschnittene Norm.

Der Unterschied der Zurechnungsvoraussetzungen fur Kapital- und Stimmrechtsanteile kann
zur Folge haben, dass eine Kapitalbeteiligung zwar bei wirtschaftlicher nicht aber bei rechtli-
cher Betrachtung die Schwelle erreicht, die die Beteiligung zur qualifizierten Beteiligung im
Sinne des § 1 Abs. 15 KWG werden l&sst. Dazu kommt es etwa, wenn die formale Mitglied-
schaft und die wirtschaftlichen Chancen und Risiken, die mit einer Gesellschafterstellung
verbunden sind, aufgrund eines Treuhandverhd tnisses auseinanderfallen.

Angenommen, ein Einlagenkreditinstitut ist an einem Industrieunternehmen mit einem Kapi-
talanteil in Hohe von 6 % beteiligt. 4 % der Kapitalanteile dieses Unternehmens gehoren ei-
nem Dritten, der die Anteile fir Rechnung des Einlagenkreditinstituts hélt. Die Stimmrechte,
die in den von dem Dritten gehaltenen Anteilen verbrieft sind, werden dem Einlagenkreditin-
stitut gemal § 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2i.V.m. Abs. 9 Satz 2 und 3 KWG, § 22 Abs. 1 Nr. 1
1. Alt. WpHG zugerechnet. Eine Zurechnung der Kapitalanteile erfolgt nach § 1 Abs. 15 Satz
1 KWG dagegen grundsétzlich nicht, da der Dritte kein Tochterunternehmen, sondern bei-

spielsweise ein Treuhander ist.

Treuhandverhdtnisse lassen sich nicht als dem Mutter-Tochter-Verhdltnis , gleichartige Ver-
héltnisse” im Sinne von 8§ 1 Abs. 15 Satz 1 KWG verstehen: andernfalls wirde der Begriff
»gleichartiges Verhdltnis* zweckentfremdet. Er ist als Zurechnungstatbestand in das Kredit-
wesengesetz eingefugt worden, um die Anteilseignerkontrolle zu stérken und Nichtunterneh-

men als mittelbare Anteilsbesitzer zu erfassen®. Darum geht es hier aber nicht.

Die Weisungsgebundenheit eines Treuhénders gegeniiber dem Treugeber stellt auch kein A-
quivalent fur die Abhangigkeit eines Tochterunternehmens gegentiber dem Mutterunterneh-
men dar. Der Gesetzgeber normiert die Zurechnung von Anteilsbesitz, der einem Dritten ge-
hoért und von diesem fur fremde Rechnung gehalten wird, ausdriicklich, sofern er ihn bel der
Ermittlung der Kapital- oder Stimmrechtsquote des wirtschaftlichen Eigentiimers mitgerech-
net haben mochte. Dies dokumentieren die § 10a Abs. 4 Satz 2 KWG, § 16 Abs. 2 Satz 3,
Abs. 3 Satz 2, Abs. 4, § 20 Abs. 2 Nr. 1 und 2, § 71d Satz 1, § 134 Abs. 1 Satz 3 AktG, § 22
Abs. 1 Nr. 1 WpHG, 8 30 Abs. 1 Nr. 2 WpUG, § 290 Abs. 3 Satz 1 HGB. Wenn man das
Treuhandverhdtnis als gleichartiges Verhdtnisim Sinne von 8 1 Abs. 15 Satz 1 KWG anse-

hen wirde, wéaren Kapitalanteile zuzurechnen, ohne dass es darauf ankdme, ob der unmitte-

% Sieheoben, a).
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bare Anteilsbesitzer al's abhangiges Unternehmen zu qualifizieren wéare. Von einem dem Mut-

ter-Tochter-Verhdtnis , gleichartigen* Verhaltnis konnte dann keine Rede mehr sein.

In der Regierungsbegriindung zu 8 1 Abs. 15 KWG wird alerdings ausgefuhrt, dass Treu-
handbesitz bei der Begrenzung des Beteiligungsbesitzes aufferhalb des Finanzsektors dem
Treugeber zugerechnet wird®. Im Hinblick auf die Zurechnung von Stimmrechten ist dies
zutreffend, da 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 2 KWG die Regelung des 8§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG
ausdrucklich fur entsprechend anwendbar erklért. An einer solchen Regelung fehlt es aber im
Hinblick auf treuhénderisch verwaltete Kapitalanteile. Eine Zurechnung kommt insoweit da-
her grundsétzlich weder nach § 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1 KWG noch nach § 1 Abs. 15 Satz 1
Halbs. 2i.V.m. 8 1 Abs. 9 Satz 2 KWG in Betracht.

Im Ergebnis ist das Nichtzurechnen der von einem Dritten fur fremde Rechnung gehaltenen
Kapitalanteile solange unbedenklich wie Stimmrecht und Kapitalanteil der unmittelbar und
mittelbar gehaltenen Anteile nicht auseinanderfallen. Handelt es sich aber etwa bei den von
dem Dritten gehaltenen Anteilen um stimmrechtslose Vorzugsaktien, sind weder die Stimm-
rechte noch die Kapitalanteile zuzurechnen. Eine Zurechnung von Stimmrechten nach § 22
Abs. 1 Nr. 1 1. Alt. WpHG kommt nicht in Betracht, da stimmrechtslose Vorzugsaktien bei
der Ermittlung des Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt bleiben™. Die Zurechnung der Kapi-
talanteile scheitert wiederum daran, dass der Dritte kein Tochterunternehmen ist*2. Obwohl
das Einlagenkreditinstitut die wirtschaftlichen Chancen und Risiken tragt, die mit einer zehn-
prozentigen Kapitalbeteiligung verbunden sind, und die Minderheitenrechte geltend machen
kann, die an eine Beteiligung dieses Umfangs ankniipfen®, liegt grundsétzlich keine qualifi-
Zierte Beteiligung nach § 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1 1. Alt. KWG vor,

Eine vergleichbare Frage der Zurechnung treuhénderisch gehaltener Anteile stellt sich im Ak-
tienrecht, wenn gemal3 8 134 Abs. 1 Satz 2 AktG eine satzungsméafdige Stimmrechtsbeschran-
kung besteht und eine Zusammenrechnung der unmittelbar und der treuhénderisch gehaltenen
Aktien das vereinbarte Stimmkraftmaximum Uberschreitet. Auch hier werden die treuhande-
risch gehaltenen Aktien dem Treugeber grundsétzlich nur zugerechnet, wenn die Satzung eine

“0 BegrRegE BT-Drucks. 14/8017 vom 18. 1. 2002, S. 113.

“ Siehe oben, 2. b).

“2 Nach Auffassung der BaFin sind dem Treugeber dagegen auch treuhanderisch gehaltene Kapitalanteile
zuzurechnen, vgl. Schreiben des BAK vom 27. Mai 1994 (I 3 — 271 — 12/93). Im Gesetz findet diese Ver-
waltungspraxis allerdings keine Stiitze.

8 Siehe bereits oben, Fn. 27.

Eine qualifizierte Beteiligung kann sich in solchen Féllen aber aufgrund der Moglichkeit zur Ausiibung

maldgeblichen Einflusses auf die Geschéftsfiihrung des Beteiligungsunternehmens ergeben, dazu nachste-

hend, 4.
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Zurechnung gemal3 § 134 Abs. 1 Satz 3 AktG bestimmt. Das Hdchststimmrecht greift aber
gleichwohl ein, wenn die Aktien von einem Treuhdnder zum Zweck der Umgehung der
Stimmkraftbeschrankung gehalten werden. Soweit ein Stimmkraftmaximum in Frage steht,
mussen die Beteiligten daher plausible Grinde fur die Innehabung der Anteile fir fremde

Rechnung darlegen; gelingt dieser Nachweis nicht, wird ein Umgehungsversuch vermutet™.

Dieses im Aktienrecht entwickelte Verhdtnis von Grundsatz und Ausnahme l&sst sich auf die
Zurechnung von Kapitalanteilen nach § 1 Abs. 15 KWG Ubertragen, die auf3erhalb eines Mut-
ter-Tochter-Verhdtnisses fur fremde Rechnung gehalten werden. Das bedeutet, dass die Be-
teiligten plausible Grunde fir die Aufspaltung des Beteiligungsbesitzes darlegen missen,
wenn die Zusammenrechnung der Kapital-, nicht aber der Stimmrechtsanteile wie im obigen
Beispiel eine qualifizierte Beteiligung begriindet. Sofern solche Griinde nicht genannt werden,
sind die fur fremde Rechnung gehaltenen Kapitalanteile dem wirtschaftlichen Inhaber zuzu-

rechnen.

4. Malgeblicher Einfluss auf die Geschéaftsfiihrung des Beteiligungsunternehmens
Nach der zweiten Alternative des 8 1 Abs. 15 Satz 1 Halbs. 1 KWG liegt eine qualifizierte

Beteiligung vor, wenn auf die Geschéftsfuhrung eines Unternehmens ein mal3geblicher Ein-
fluss ausgelibt werden kann. Einen eigenstandigen Anwendungsbereich hat die zweite Alter-
native nur insoweit, als nach den unter 2. und 3. dargelegten Berechnungs- und Zurechnungs-
grundsétzen ein Kapital- oder Stimmrechtsanteil in Hohe von 10 % nicht erreicht wird. Un-
terhalb dieser Schwelle kommt eine qualifizierte Beteiligung ausschliefdich auf der Grundlage
einer mal3geblichen Einflussnahme auf die Geschéftsfihrung in Betracht. Das Bestehen einer
Gesellschafterstellung des Einflussnehmenden ist hierfir nicht erforderlich. Der Wortlaut der
Vorschrift ist insoweit eindeutig und geht tiber die richtlinienrechtliche Vorgabe hinaus™.
Auch auf die tatsichliche Auslibung des maf3geblichen Einflusses kommt es nicht an; es ge-
niigt die bloRe Méglichkeit hierzu®’.

Bei der Anwendung des Begriffs des ,, mal3geblichen Einflusses* kann auf die Auslegung zu-
ruckgegriffen werden, die im Rahmen der Anwendung desselben Terminus in § 311 Abs. 1
Satz 1 HGB herangezogen wird®. Danach liegt ein maRgeblicher Einfluss jedenfalls vor,

wenn Entscheidungen, die fir ein Unternehmen von grundsétzlicher Bedeutung sind, nicht

% 7ollner, aaO. (Fn. 26), § 134 Rn. 42.

6 vgl. Art. 1 Nr. 10 der Richtlinie 2000/12/EG (Fn. 17).

4" So auch zur gleichen Frage bei § 1 Abs. 9 KWG Fillbier, aaO. (Fn. 5), § 1 Rn. 191; Haug, aa.O. (Fn. 5), §
1Rn. 108.

“  Vgl. BegrRegE BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 26; Filbier, aaO. (Fn. 5), § 1 Rn. 191; Haug,
aa0. (Fn.5), §1 Rn. 108.
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ohne Mitwirkung bzw. nicht gegen den Willen eines anderen Unternehmens getroffen werden
kénnen®. Hierzu zahlen neben der Entscheidung iiber die Besetzung von Filhrungspositionen
im Wesentlichen die Entscheidungen Uber die Marketing-, die Produktions-, die Investitions-
und die Finanzierungsstrategie®. Die Grundlage fir die Einbeziehung in den betriebswirt-
schaftlichen Entscheidungsprozess kann vielfdltig sein. In Betracht kommen beispielsweise
personelle Verflechtungen, bedeutende geschéftliche Beziehungen sowie das Bestehen ener
technologischen Abhangigkeit. Im Ergebnis entscheidet erst eine einzelfallbezogene Gesamt-
wuirdigung der Mdglichkeit der Wahrnehmung des Einflusses dartber, ob der Einfluss mal3-
geblich ist® und damit dariiber ob er eine qualifizierte Beteiligung zu begriinden vermag.

V. Relation zum haftenden Eigenkapital

Qualifizierte Beteiligungen an Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors werden gemald § 12
Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG in quantitativer Hinsicht zweifach limitiert. Die von einem Einla-
genkreditinstitut gehaltene einzelne qualifizierte Beteiligung darf einerseits 15 % des haften-
den Eigenkapitals des Einlagenkreditinstituts nicht Ubersteigen. Alle qualifizierten Beteili-
gungen zusammen dirfen andererseits hochstens 60 % des haftenden Eigenkapitals des Einla-
genkreditinstituts ausmachen. Bei der Berechnung der 15 % und 60 %-Grenze sind die
Nennbetrdge und nicht etwa die Markt- oder Buchwerte der qualifizierten Beteiligungen zu-
grunde zulegen. Dies wird durch die Formulierung ,, deren Anteil am Nennkapital“ in § 12
Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG klargestel It

Der Nennbetrag bzw. die Summe der Nennbetrage der qualifizierten Betelligungen sind ins
Verhdltnis zum haftenden Eigenkapital des Einlagenkreditinstituts zu setzen. Das haftende
Eigenkapital im Sinne von § 12 Abs. 1 KWG ist dabei so zu verstehen, wie esin § 10 Abs. 2
Satz 2 KWG definiert ist®®. Die Bezugnahme auf das haftende Eigenkapital bei der Limitie-
rung von Beteiligungen an finanzsektorfremden Unternehmen verdeutlicht, dass der Zweck
des § 12 Abs. 1 KWG darin besteht, die beteiligungsbedingte Ubertragung von Unterneh-

mensinsolvenzen zu verhindern.

49

Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung der Unternehmung, Kommentar Bd. 3, 6. Aufl.

1996, § 311 Rn. 17.

% vgl. Adler/Diring/Schmaltz, aa.O. (Fn. 49), § 311 Rn. 20.

L Adler/Diring/Schmaltz, aa.0. (Fn. 49), § 311 Rn. 28; Hensdler, in: Heymann Komm. HGB, 2. Aufl. 1999,
§ 311 Rn. 13.

2 vgl. auch die Regierungsbegriindung BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 34.

¥ Dasfreies Vermodgen eines Inhabers oder personlich haftenden Gesellschafters, das auf Antrag gemaR § 64e

Abs. 5 KWG as haftendes Eigenkapital anerkannt wird, zéhlt daher ebenfalls zum haftenden Eigenkapital

im Sinne von § 12 KWG, vgl. Hauser, Die Eigenmittel der Kreditinstitute und mogliche Erweiterungen,

2000, S. 35; Reischauer/Kleinhans, a.a.O. (Fn. 5), 8 12 Rn. 4; a. A. BAK Mitteilung Nr. 1/1963 vom 29.

Juni 1963, (I 2 —21).
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V. Uberschreitung der Beteiligungsgrenzen

1. Zustimmungserfordernis
Die 15 %- und 60 %-Grenze dirfen geméal § 12 Abs. 1 Satz 3 KWG mit Zustimmung der

BaFin Uberschritten werden. Das Zustimmungserfordernis ist im Rahmen der 6. KWG-
Novelle eingefligt worden. Nach der zugehdrigen Regierungsbegrindung entsprechen die
Vorschriften Uber die Beteiligungsbegrenzung materiell im Wesentlichen den bisherigen Vor-
gaben des § 12 Abs. 5°*. Einen Hinweis, ob die Zustimmungserteilung eine gebundene Ver-
waltungsentscheidung oder eine Ermessensentscheidung der BaFin darstellt, bekommt der
Rechtsanwender indessen weder durch die Lektire der Gesetzesmaterialien noch durch die

des Gesetzeswortlauts.

§ 12 Abs. 1 Satz 4 KWG bestimmt lediglich, dass die BaFin eine Zustimmung nur erteilen
darf, wenn das Einlagenkreditinstitut die Gber die Grenze hinausgehenden Beteiligungen, bel
Uberschreitung beider Grenzen den hoheren Betrag, mit haftendem Eigenkapital unterlegt.
Die Pflicht, Ubersteigende Betrage mit haftendem Eigenkapital zu unterlegen, 1&sst die Reali-
sierung beteiligungsbedingter Ansteckungsrisiken unwahrscheinlich werden. Denn soweit
Beteiligungen mit haftendem Eigenkapital finanziert sind, kénnen etwaige Aufwendungen aus
Beteiligungsabschreibungen, ceteris paribus, keine Uberschuldung des beteiligten Instituts
herbeifihren. Die Wirkung der Unterlegungspflicht des 8 12 Abs. 1 Satz 4 KWG in Bezug auf
die Erfullung des Normzwecks, beteiligungsbedingten Ansteckungen vorzubeugen, entspricht
daher nahezu der Wirkung, die ein vorbehaltloses Verbot einer Grenziiberschreitung entfalten

wirde.

Aus diesem Grund Uberrascht es erstens, dass der Gesetzgeber generell eine Zustimmung der
Aufsichtsbehdrde fur erforderlich hélt und zweitens, dass er der BaFin im Rahmen einer Zu-
stimmungserteilung scheinbar sogar ein Ermessen einraumt. Dass es mit der vollumfanglichen
Kapitalunterlegung nicht unbedingt sein Bewenden hat, deutet die Formulierung des § 12
Abs. 1 Satz 4 KWG an. Denn die Verwendung des Wortes ,,darf* im Gesetzestext legt eine
Ermessensentscheidung der BaFin nahe. Als Wahimdglichkeit im Rahmen einer Ermes-
sensaustibung kommt neben einer uneingeschréankten Zustimmung und einer Versagung der
Zustimmung insbesondere eine Zustimmung in Betracht, nach der eine Uberschreitung der

Beteiligungsgrenzen nur befristet zulassig ist.

Die Befristung einer etwaigen Uberschreitung wird im Schrifttum fiir geboten gehalten, denn

*  Vgl. BegrRegE BT-Drucks. 13/7142 vom 6. 3. 1997, S. 82.
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nach der , Zielsetzung des § 12 KWG" sollen Uberschreitungen nicht unbefristet andauern™.
Zur Begriindung wird auf Art. 51 Abs. 5 der Richtlinie 2000/12/EG™ verwiesen®’. Danach
durfen die 15 %- und 60 %-Grenze nur unter , aul3erordentlichen Umstanden® Uberschritten
werden. Wenn diese Einschrénkung aus Grtinden richtlinienkonformer Rechtsanwendung fir
8§ 12 KWG tatséchlich Geltung beanspruchen wirde, hétte die BaFin nicht nur ein Ermessen
bei der Festlegung der Frist, binnen derer die Grenzen Uberschritten werden dirften, sondern
vor allem auf der Tatbestandsseite auch einen Beurteilungsspielraum. Die BaFin misste sich
im Rahmen eines Antrags auf Zustimmung nach § 12 Abs. 1 Satz 4 KWG stets mit der Frage
beschéftigen, ob die vorliegenden Umsténde als aul3erordentlich im Sinne der europarechtli-

chen Vorgabe zu qualifizieren wéren.

Dies wollte der deutsche Gesetzgeber offensichtlich vermeiden, indem er von dem ihm gemaf3
Art. 51 Abs. 6 der Richtlinie 2000/12/EG>® eingeraumten Wahlrecht Gebrauch gemacht hat>®.
Die Vorschrift gestattet eine Uberschreitung der 15 %- und 60 %-Grenze ohne weiteres, wenn
die Uberschreitungsbetrage durch , Eigenmittel zu 100 % abgedeckt sind. Auf das Vorliegen
auf3erordentlicher Umstande kommt es dann nicht mehr an. Nicht einmal eine Zustimmung

der zustandigen Aufsichtsbehorde ist europarechtlich vorgeschrieben.

Damit stellt sich allein die Frage, ob der BaFin im Rahmen der Zustimmungserteilung auf-
grund nationalen Rechts nach § 12 Abs. 1 Satz 4 KWG ein Ermessen zusteht. Die Frageist im
Ergebnis zu verneinen. Hierfur spricht zunéchst, dass § 12 KWG im Unterschied zu den Vor-
schriften Uber GroRkredite (88 13 bis 13b KWG) keine dem 8§ 13 Abs. 3 Satz 8, § 13a Abs. 3
Satz 7 KWG entsprechende Vorgabe enthalt. Dort stellt der Gesetzgeber némlich ausdrtick-
lich klar, dass die Zustimmung zur Uberschreitung einer GroRkreditobergrenze im pflichtge-
méafen Ermessen der BaFin steht. Eine entsprechende Klarstellung hétte daher auch im Rah-
men des 8 12 KWG nahe gelegen, wenn eine Ermessensentscheidung vom Gesetzgeber beab-

sichtigt gewesen waére.

Vor alem aber tragt die vorgeschriebene Kapital unterlegungspflicht der Zielsetzung des § 12
KWG, beteiligungsbedingten Ansteckungen vorzubeugen, bereits alein hinreichend Rech-
nung. Die Praventionswirkung einer 100 %igen Abdeckung durch haftendes Eigenkapital

*  vgl. Bellavite-H6évermann, FB 2001, 451, 455; Boos, aaO (Fn. 13), § 12 Rn. 10; dhnlich Reischau-
er/Kleinhans, aa.O. (Fn. 5), 8 12 Rn. 5; dagegen Kokemoor, a.a.O. (Fn. 19), § 12 Rn. 47 f.

% Ex Art. 12 Abs. 5 der Richtlinie 89/646/EWG. Siehe Fn. 17 und 18.

> vqgl. Bellavite-H6vermann, FB 2001, 451, 455 Fn. 27.

% Ex Art. 12 Abs. 8 der Richtlinie 89/646/EWG.

% vgl. BegrRegE BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 34.



23

entspricht nahezu der, die auch ein Verbot der Grenziberschreitung erreichen wiirde®. Befri-
stungen der Uberschreitungen sind demzufolge nach dem Zweck des § 12 KWG gerade nicht
geboten. Die BaFin hat vielmehr, sobald die Tatbestandsvoraussetzungen des § 12 Abs. 1 Satz
4 KWG erflllt sind, ihre Zustimmung zur Uberschreitung der Beteiligungsgrenzen ohne Ein-
schrankungen zu erteilen®. Das Verbot des § 12 Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG ist ein préventives
Verbot mit Erlaubnisvorbehalt.

2. Eigenkapitalunterlegung
Die BaFin darf eine Zustimmung zur Uberschreitung einer Beteiligungsgrenze nur erteilen,

wenn das Einlagenkreditinstitut die Uber die Grenze hinausgehenden Beteiligungen in vollem
Umfang mit haftendem Eigenkapital unterlegt; bei Uberschreiten sowohl der 15 %- als auch
der 60 %-Grenze ist nur der hohere Betrag zu unterlegen, 8 12 Abs. 1 Satz 4 KWG. Unterle-
gungspflichtig sind dabeil die Nennbetrage der Beteiligungen und nicht etwa deren Buchwerte,
da auch bei der Berechnung der Beteiligungsobergrenzen die Nennbetrége mal3geblich sind.
Andernfalls wirde aufgrund des regelmaldig héher liegenden Buchwerts mehr als nur der Be-
trag durch haftendes Eigenkapital unterlegt, der die sich auf den Nennwert beziehenden Gren-
zen Uberschreitet.

Die Deckung lediglich der Nennbetrége der Beteiligungen hat zur Folge, dass die Uberschrei-
tungsbetrage nicht gemal3 § 4 Satz 3 Nr. 3 GS | von der Unterlegungspflicht nach den Regeln
des Grundsatz | ausgenommen sind. Nach dieser Vorschrift sind bei der Erfassung der Ris-
koaktiva nur solche Bilanzaktiva nicht zu berticksichtigen, deren Buchwerte in vollem Um-
fang mit haftendem Eigenkapital unterlegt sind. Denn Bemessungsgrundlage fur die Anrech-
nung der Risikoaktiva, zu denen gemal3 8 7 Nr. 7, 8 4 Satz 2 Nr. 1 GS | auch Beteiligungen
zahlen, sind nach 8 6 Abs. 1 Nr. 1 GS | deren Buchwerte.

3. Sanktionen
Einlagenkreditinstitute, die die Beteiligungsgrenzen des § 12 Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG ohne

Zustimmung der BaFin vorsétzlich oder fahrlassig tUberschreiten, handeln gemal? § 56 Abs. 3
Nr. 2 KWG ordnungswidrig. Die Ordnungswidrigkeit kann nach § 56 Abs. 4 KWG mit einer
Geldbul3e bis zu flinfzigtausend Euro geahndet werden.

Bel nachhaltigen Verstozen kommt gemal3 8 35 Abs. 2 Nr. 6 KWG entweder eine Aufhebung
der Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschéften oder eine Abberufung der verantwortlichen
Geschéftdleiter nach § 36 Abs. 1i.V.m. § 35 Abs. 2 Nr. 6 KWG in Betracht. Letzteresist auch

€ Siehe oben.
. Soim Ergebnis auch Kokemoor, aaO. (Fn. 19), § 12 Rn. 47 f.



24
unter den Voraussetzungen des 8 36 Abs. 2 KWG maglich.

V1. Beurteilung und Regulierungsvorschlag

Die Reglementierung von Beteiligungen nach § 12 Abs. 1 KWG verbietet Einlagenkreditinsti-
tuten nicht, sich an Nichtbanken mit bis zu 100 % zu beteiligen®. Sofern Einlagenkreditinsti-
tute mit einer ausreichenden Haftungsbasis in Form von haftendem Eigenkapital ausgestettet
sind, durfen sie nach Belieben Beteiligungen an Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors
erwerben. Daran wird deutlich, dass durch § 12 Abs. 1 KWG nicht die ,,Macht der Banken*
begrenzt werden soll, sondern ausschlief3lich das mit Beteiligungen verbundene Ansteckungs-
risiko.

Vor diesem Hintergrund ist die Ausgestaltung der Beteiligungsregulierung nach 8§ 12 Abs. 1
KWG nicht gegluckt. Es leuchtet nicht ein, warum Beteiligungen, die zwar die Schwelle zur
qualifizierten Beteiligung nach 8 1 Abs. 15 KWG nicht erreichen, im Beteiligungsportfolio
des Einlagenkreditinstituts aber eine Uberragende Bedeutung einnehmen, nicht den Reglemen-
tierungen des § 12 Abs. 1 KWG unterfallen sollen. Derartige Beteiligungen werden selbst
dann nicht von § 12 Abs. 1 KWG erfasst, wenn ihr Anteil am Nennkapital dem Betrage nach
das haftende Eigenkapital Ubersteigt, obwohl von Beteiligungen dieses Umfangs eine erheb-
lich hohere Ansteckungsgefahr as von einer qualifizierten Beteiligung an einem Unterneh-
men mit vergleichsweise geringerer Kapitalausstattung ausgeht. Solche Beteiligungen sind
zwar gleichwohl nur mit Zustimmung der BaFin zuldssig, wenn sie 25 % des haftenden Ei-
genkapitals Ubersteigen. Das Zustimmungserfordernis ergibt sich dann aber aus 88 13 Abs. 3
Satz 1, 13a Abs. 3 Satz 1 KWG, da Beteiligungen gemald 8 19 Abs. 1 Satz 1 und 2 Nr. 7
KWG auch als Kredite im Sinne der 88 13 bis 14 gelten. Bemessungsgrundliage sind hier d-
lerdings nicht die Nennbetrage der Beteiligungen, sondern nach 8 2 Nr. 1 GroMiKV deren
Buchwerte.

Da der Zweck des 8 12 Abs. 1 KWG darin besteht, beteiligungsbedingte Ansteckungsrisiken
Zu begrenzen, sollte die Vorschrift fur alle Beteiligungen an finanzsektorfremden Unterneh-
men, insbesondere auch fur Beteiligungen, die nicht unter § 1 Abs. 15 KWG zu subsumieren
sind, gleichermal3en Geltung beanspruchen. Um das zu erreichen, misste sie alein an die
Grofe anknipfen, die das beteiligungsbedingte Ansteckungsrisiko misst. Diese Mal3groi3e ist,
solange das Ansteckungsrisiko betragsmaldig nicht Uber den Aufwand der Beteiligungsab-

2 50 ausdriicklich die Regierungsbegriindung, BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 34.
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schreibung hinausgeht®, die Relation zwischen Beteiligungsbuchwert und (haftendem) Ei-
genkapital. Die Einbeziehung lediglich qualifizierter Beteiligungen fuhrt zwangslaufig zu
LUcken bei der Erfassung beteiligungsbedingter Ansteckungsrisiken.

De lege ferenda sollte daher jede Beteiligung zustimmungspflichtig sein, deren Buchwert 15
% des haftenden Eigenkapitals tbersteigt®*. Die Buchwerte aller Beteiligungen an Unterneh-
men aul¥erhalb des Finanzsektors zusammen dirften 60 % des haftenden Eigenkapitals ohne
Zustimmung der BaFin nicht Uberschreiten. Einzubeziehen wéren nur unmittelbar gehaltene
Anteile und solche, die fir Rechnung des Einlagenkreditinstituts gehalten werden. Dies gilt
bereits fiir die Beteiligungsreglementierung nach § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 und 5 a) KWG®. §
12 Abs. 1 KWG hétte folgende Fassung:

8§12  Begrenzung von Beteiligungen an finanzsektorfremden Unternehmen

(1) 'Ein Einlagenkreditinstitut darf an einem Unternehmen, das weder Institut,
Finanzunternehmen oder Versicherungsunternehmen ist, keine Beteiligung halten,
deren Buchwert 15 vom Hundert des haftenden Eigenkapitals des Einlagenkredit-
instituts tbersteigt. 2Ein Einlagenkreditinstitut darf an Unternehmen im Sinne des
Satzes 1 Beteiligungen nicht halten, deren Buchwerte zusammen 60 vom Hundert
des haftenden Eigenkapitals des Einlagenkreditinstituts tbersteigen. *Anteile, die
nicht dazu bestimmt sind, durch die Herstellung einer dauernden Verbindung dem
eigenen Geschéaftsbetrieb zu dienen, sind in die Berechnung der Héhe der Betelli-
gung nicht einzubeziehen. “Einzubeziehen sind unmittelbar gehaltene Anteile und
Anteile, die einem Dritten gehdren und von diesem fur Rechnung des Einlagen-
kreditinstituts gehalten werden. °Das Einlagenkreditinstitut darf diein Satz 1 oder
2 festgelegten Grenzen mit Zustimmung der Bundesanstalt tberschreiten. ®Die
Bundesanstalt hat die Zustimmung zu erteilen, wenn das Einlagenkreditinstitut die
uber die Grenze hinausgehenden Beteiligungen, bei Uberschreitung beider Gren-
zen den hoheren Betrag, mit haftendem Eigenkapital unterlegt.

% Etwaaufgrund abgegebener Patronatserkl&rungen.

Fir eine solche Anderung miisste allerdings Art. 51 der Richtlinie 2000/12/EG entsprechend gedndert wer-
den. Die Vorschrift durfte nicht auf ,,qualifizierte” Beteiligungen abstellen. Das Zugrundelegen von Buch-
anstelle von Nennwerten ist dagegen ohne Anderung européischer Vorgaben moglich.

% vgl. BegrRegE BT-Drucks. 12/3377 vom 8. 10. 1992, S. 33; Schreiben des BAK Nr. 14/99 vom 4. Novem-
ber 1999 (I 3 — 21 — 14/98); Boos, a.aO. (Fn. 13), § 10 Rn. 128; Kokemoor, a.a.O. (Fn. 19), § 10 Rn. 69;
Reischauer/Kleinhans, a.a.O. (Fn. 5), 8 10 Rn. 221, 225.
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