Deutscher Bundestag
Finanzausschuss
Sekretariat

z.Hd. Herrn Eduard Oswald
Platz der Republik 1

11011 Berlin
Hamburg, den 18.01.2008

Stellungnahme zum Regierungsentwurf eines

Risikobegrenzungsgesetzes

Sehr geehrter Herr Oswald,

wegen der anstehenden 6ffentlichen Anhérung zu dem Entwurf der Bundes-
regierung eines Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen
verbundenen Risiken (,Risikobegrenzungsgesetz®) erlauben wir uns lhnen

folgende Stellungnahme zuzuleiten.

Als deutscher Berufsverband fir Investor Relations und Interessenvertretung
von uber 270 borsennotierten Unternehmen méchten wir uns dabei mit den

Anliegen an Sie wenden, die fur den Finanzbereich der Mehrzahl unserer

Mitgliedsunternehmen von zentraler Bedeutung sind. Dabei geht es im Kern um

einige Vorschléage, die eine verbesserte Rechtssicherheit bei der Umsetzung

der zu verabschiedenden Regelungen gewahrleisten sollen. Es versteht sich

von selbst, dass Rechtsunsicherheiten, wie sie in der Vergangenheit insbeson-

dere bei der Anwendung der kapitalmarktrechtlichen Acting in Concert-Tat-

bestéande existierten, zugleich mit ganz erheblichen Kosten fir die Emittenten

verbunden sind und im Einzelfall auch gewiinschte Transaktionsstrukturen

unterbinden kdénnen.
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1. Acting in Concert, 88 22 Abs. 2 WpHG-E, 30 Abs. 2 WpUG-E

Nach der geplanten Neuregelung der 88 22 Abs. 2 Satz 2 WpHG-E, 30 Abs. 2
Satz 2 WpUG-E soll es fiir das Vorliegen eines abgestimmten Verhaltens in
Zukunft darauf ankommen, ob der Meldepflichtige/Bieter oder sein Tochter-
unternehmen und der Dritte in einer Weise zusammenwirken, ,die geeignet ist,
die unternehmerische Ausrichtung des Emittenten dauerhaft oder erheblich zu
beeinflussen”. Ausweislich der Regierungsbegriindung soll eine Zurechnung
von Stimmrechten nur in den Fallen stattfinden, in denen die Verhaltens-
abstimmung der Aktionare untereinander entweder auf Grund ihrer nachhaltigen
Wirkung oder auf Grund ihres Inhalts fir die Zielsetzung des Unternehmens
bedeutsam sind. Die bisher im WpHG und WpUG enthaltenen Ausnahme-
regelungen flr eine Ausiibung von Stimmrechten in Einzelfallen sollen nach

dem Gesetzentwurf ersatzlos entfallen.

Auch wenn die Bundesregierung in ihrer Gesetzesbegriindung einige Beispiel-
falle nennt, in denen aus ihrer Sicht die Voraussetzungen fiir eine Stimmrechts-
zurechnung vorliegen sollen oder im Einzelfall ausgeschlossen sind, vermag der
aktuelle Gesetzesentwurf die Zielsetzung einer verbesserten Rechtssicherheit
bei der Anwendung der kapitalmarktrechtlichen Acting in Concert-Tatbestéande

nicht zu erfillen.

Es sollte daher in Erwagung gezogen werden, neben der tatbestandlichen Ein-
grenzung der Definition des Acting in Concert eine weitere Konkretisierung des
Tatbestands entweder Uber widerlegbare gesetzliche Regelbeispiele oder eine
Verordnungsermachtigung des Bundesministeriums fir Finanzen zu vollziehen.
Durch eine préazisere Definition des Acting in Concert-Begriffs anhand von
Regelbeispielen ware fiir die Beteiligten Kreise besser erkennbar und vorher-
sehbar, welche Sachverhalte i. d. R. zu einem Acting in Concert fihren kénnen.
Die Ausarbeitung eines entsprechenden Katalogs von Beispielen, die zu einem
Acting in Concert fihren kénnen, sollte im Detail gemeinsam von der Bundes-

regierung und den zu beteiligenden Kreisen erfolgen.
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Andernfalls bestinde die reale Gefahr, dass die aktuelle Definition eines Acting
in Concert — auch in der Fassung des Vorschlags des Bundesrats vom 30.11.07
— von professionellen Anfechtungsklagern dazu missbraucht werden konnte,
Hauptversammlungsbeschliisse wegen behaupteter VerstéRe gegen die
gesetzlichen Mitteilungspflichten anzufechten (vgl. zuletzt Landgericht Kélin,
Urteil vom 05.10.07, Az. 82 O 114/06 [,Strabag"]).

2. Zusammengefasste Mitteilung von Stimmrechtspositionen aus Aktien

und Finanzinstrumenten, § 25 WpHG-E

Nach dem Entwurf des Risikobegrenzungsgesetzes sollen gemaf 8 25 Abs. 1
Satz 3 WpHG-E Stimmrechte aus Aktien und Finanzinstrumenten kunftig zu-
sammengerechnet werden. Dadurch sollen nach der Regierungsbegrindung
nicht nur die Eingangsmeldeschwelle friher erreicht, sondern auch die Melde-

dichte weiter erhoht werden (vgl. Begr. RegE, S. 9, 14).

Auch wenn die vorbezeichnete Zusammenrechnung von Aktien und Finanz-
instrumenten auf keine grundsatzlichen Vorbehalte stoi3t, sollten zuvor Mal3-
nahmen gepruft werden, die im Gegenzug zu einer Entlastung der Melde-

pflichtigen und der Emittenten fuhren.

Vorbildfunktion konnte hier insbesondere das US-amerikanische Recht haben,
nach dem eine Meldung von Optionen zumindest bei so genannten ,passiven
Investoren® nur dann zu erfolgen hat, wenn diese innerhalb eines Zeitraums von
60 Tagen ausgelbt werden kdnnen. Durch diese Regelung wird gewahrleistet,
dass nur solche Sachverhalte meldepflichtig sind, bei denen die Austibung von

Optionen zeitlich absehbar und damit kapitalmarktrechtlich relevant sind.
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3. Verbesserte Information tber Inhaber wesentlicher Beteiligungen,
§ 27 WpHG-E

Nach der geplanten Neuregelung des 8§ 27 Abs. 2 WpHG-E soll der Melde-
pflichtige ab einer Schwelle von 10 % auf Verlangen des Emittenten zunachst
diesem gegeniber detaillierte Auskinfte tber seine Ziele in Bezug auf die
Gesellschaft und die Herkunft der verwendeten Mittel geben. Der Emittent hat

die erhaltenen Informationen im Anschluss hieran zu veroffentlichen.

Die in dem Gesetzentwurf im Einzelnen aufgefiihrten Informationsinhalte sollten
insbesondere aus Investor Relations-Sicht kritisch daraufhin Gberprift werden,
ob eine entsprechende Mitteilung nicht dazu fihren kann, dass die Gesellschaft
zum Gegenstand von Spekulationen wird. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf
die Regelung des § 27 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpHG-E, nach dem der Melde-
pflichtige anzugeben hat, ob er innerhalb der ndchsten zwolf Monate weitere
Stimmrechte durch Erwerb oder auf sonstige Weise zu erlangen beabsichtigt.
Darlber hinaus ist zu erwarten, dass Investoren ohnehin nur knappe und auf
den jeweils aktuellen Informationsstand bezogen Aussagen abgeben werden.
So ware im Falle des VW-Engagements von Porsche sicher nicht zu erwarten
gewesen, dass Porsche nach Erwerb der ersten VW-Aktien bzw. -Optionen zu

etwaigen Konzernierungsabsichten hatte Stellung nehmen kénnen oder wollen.

Hinsichtlich der Sanktionierung von Verstof3en gegen die geman § 27 Abs. 2
WpHG-E geplanten Informationspflichten ist u. a. in der Stellungnahme des
Bundesrats vom 30.11.07 vorgeschlagen worden, die Verletzung dieser
Informationspflichten mit einem Rechtsverlust nach § 28 WpHG zu belegen. In
dieselbe Richtung geht auch die Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts,
das in seiner Stellungnahme vom 28.09.07 ebenfalls eine scharfere Sank-

tionierung einer Verletzung der Meldepflichten fordert.

Wir empfehlen dagegen eine gewisse Zuriickhaltung gegentiber dem Vor-
schlag, die Verletzung der Meldepflichten nach § 27 Abs. 2 WpHG-E ebenfalls
mit der Sanktion eines Rechtsverlustes zu belegen, da dies angesichts der
zahlreichen unbestimmten Rechtsbegriffe des § 27 Abs. 2 WpHG-E im Einzelfall

missbrauchliche Anfechtungsklagen von Aktionarsseite provozieren kann. Aus
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diesem Grund halten wir gegenuber einem solchen Vorschlag aufsichtsrecht-
liche Sanktionsinstrumente (insbesondere die Einfihrung eines Bul3geldtat-

bestandes) flr vorzugswirdig.

4. Verscharfung der Rechtsfolgen bei Verletzung von gesetzlichen
Mitteilungspflichten, § 28 WpHG-E

Gemal § 28 Satz 1 WpHG-E soll der bei Verletzung der Mitteilungspflichten
eintretende Rechtsverlust zukiinftig, sofern die Héhe des Stimmrechtsanteils —
und damit nicht die gesetzlich geforderte Erlauterung der Zurechnung —
betroffen ist, nicht nur bis zu dem Zeitpunkt gelten, zu dem der Mitteilungspflicht
nicht gentgt wird, sondern auch fiir einen Zeitraum von sechs Monaten danach.
Die Sechs-Monatsfrist soll dabei jedoch nur dann gelten, wenn die Mitteilung
vorsatzlich oder grob fahrlassig unterlassen worden ist. Obgleich die Sechs-
Monatsfrist nach dem Gesetzentwurf nur unter den vorstehend aufgefiihrten
Vorbehalten Anwendung finden soll, wird durch die Neuregelung das
Anfechtungsrisiko durch Berufsklager auf Grundlage behaupteter Meldefehler

weiter erhoht.

Vorzugswirdig erscheint uns demgegenuber die Einfuhrung einer Befugnis der
BaFin, Ausnahmen von Rechtsverlust fur den Fall eines nur geringfugigen
Verstol3es gegen die Mitteilungspflichten zu gewahren, wie es etwa das
Osterreichische Ubernahmerecht bei geringfligigen VerstéRen gegen die
Vorschriften des Osterreichischen Ubernahmegesetzes (Ubernahmegesetz —
UbG, BGBI. | Nr. 127/1998) vorsieht (§ 34 Abs. 2 UbG).
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5. Auskunft Uber die tatsachliche Inhaberschaft von Aktien, 8 67 Abs. 4
AktG-E

Mit dem Vorschlag zu § 67 Abs. 4 Satz 2 AktG-E soll die Gesellschaft kiinftig
die Mdglichkeit erhalten, von dem im Aktienregister Eingetragenen Auskunft
dartiber zu bekommen, wem die Aktien tatsachlich gehdren. In Fallen, in denen
der tatsachlich Eingetragene dem Auskunftsverlangen der Gesellschaft nicht

nachkommt, soll das Stimmrecht bis zur Erfullung des Verlangens entfallen.

Die Erfahrungen zu einer Parallelregelung im Schweizerischen Obligationen-
recht haben gezeigt, dass die Bestimmungen in dieser Form haufig Anlass zu
Auseinandersetzungen mit dem Ziel geben, eine Eintragung von Legitimations-
aktionaren insbesondere unmittelbar vor der Hauptversammlung zu behindern.
Aus diesem Grund sollte der seitens des Bundesrates in seiner Stellungnahme
vom 30.11.07 gemachte Vorschlag beriicksichtigt werden, die Phase vor und
wahrend der Hauptversammlung von Streitigkeiten tber die Erfullung der

Auskunftspflicht freizustellen.

Fur Ruckfragen stehen wir Ihnen selbstverstandlich jederzeit gerne zur

Verfligung.

Mit freundlichen GriRen

DIRK — Deutscher Investor Relations Verband e.V.
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Otmar F. Winzig Kay Bommer

- Vorstand - - Geschaftsfuhrer -
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