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Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt am Main

Hamburg, den 9. Januar 2008

Stellungnahme zur Uberarbeitung und Neufassung des
Emittentenleitfadens Konsultation 15/2008; WA 11-QR 1000-2008/0001

Sehr geehrte Damen und Herren,

Im Zusammenhang mit dem von der BaFin aktuell durchgeflhrten
Konsultationsprozess zur Uberarbeitung des Emittentenleitfadens, erlauben
wir uns Ihnen im Folgenden unsere Stellungnahme zuzuleiten.

Einleitend mochten wir feststellen, dass die Initiative der BaFin zur Uber-
arbeitung und Aktualisierung des Emittentenleitfadens vom DIRK und seinen
Mitgliedern ausdrucklich begruf3t wird. Bereits die aktuelle Fassung des Leit-
fadens stellt fur die Investor Relations-Arbeit und die damit verbundene Rechts-
praxis eine unverzichtbare und dabei zugleich gut lesbare Arbeitshilfe dar. Wir
gehen nach dem vorliegenden — erheblich erweiterten — Entwurf fir eine Neu-
auflage davon aus, dass auch diese den an den Leitfaden gestellten Anspruch
ohne Weiteres erflllen wird.

Als deutscher Berufsverband fur Investor Relations und Interessenvertretung
von uber 290 borsennotierten Unternehmen médchten wir dabei nur solche
Anregungen unterbreiten, die fur die Mehrzahl unserer Mitgliedsunternehmen
von zentraler Bedeutung sind. Im Kern geht es um wenige Vorschlage, die
einer verbesserten Rechtssicherheit bei der Anwendung kapitalmarktrechtlicher
Normen und im Einzelfall der Gewahrleistung einer effektiven Corporate
Governance dienen:
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a) Ad hoc-Publizitatspflicht bei abweichenden Quartalsergebnissen

Die Prazisierung hinsichtlich einer moéglichen Ad hoc-Publizitatspflicht im
Falle unterjahrig von der Markterwartung abweichender Quartalser-
gebnisse bei dennoch unverandertem Gesamtjahresausblick (vgl.

Ziff. 1.2.2.9.2) kdnnte u. E. dazu fuhren, dass Quartalsergebnissen
kanftig noch mehr Gewicht geschenkt wird und die Gesamtjahreszahlen
an Bedeutung verlieren. Flr den Kapitalmarkt entscheidend sollten aber
in erster Linie das Jahresergebnis und die Aufrechterhaltung der dies-
bezlglichen Prognose sein. Abweichungen zwischen Markterwartung
und Ist-Zahlen bei den Quartalsergebnissen sehen wir daher eher als
untergeordnet an, solange die Jahresprognose aufrecht erhalten wird.
Da der Entwurf jedoch nicht ausdricklich verlangt, solche Abweichungen
ad hoc zu veroffentlichen, sondern nur das Vorliegen einer Publizitats-
pflicht "zu prufen" (was bei abweichenden Quartalszahlen in Bezug auf
die Aufrechterhaltung der Prognose ja zwangslaufig geschehen wird),
gehen wir in diesem Fall nicht von einer zwingenden Veroffentlichungs-
pflicht aus. Letzteres sollte in der Neuauflage gegebenenfalls aus-
drucklich klargestellt werden.

b) Abstimmung mit dem Corporate Governance Kodex

Klarstellungsbedarf sehen wir weiterhin beim Verhaltnis der Ad hoc-
Publizitat zu den Anderungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex betreffend die Finanzberichterstattung der Emittenten. So sollen
gemal Tz. 7.2.1 DCGK Halbjahres- und etwaige Quartalsfinanzberichte
vom Aufsichtsrat oder seinem Priufungsausschuss vor der Veroffent-
lichung mit dem Vorstand erortert werden. Dabei stellt sich in der Praxis
das Problem, dass der Vorstand bei der vorherigen Erorterung der
Berichte mit dem Aufsichtsrat oder dem Prufungsausschuss eventuell
gegen seine Ad hoc-Pflicht verstoldt. Teilweise wurde dabei sogar vor-
geschlagen, dem Aufsichtsrat nicht den vollstandigen Bericht zur Ver-
flgung zu stellen, sondern lediglich eine unvollstandige Version, in der
bestimmte Zahlen fehlen, die diskussionswiirdigen Angaben aber
enthalten sind. Letzteres ist unter Corporate Governance-Gesichts-
punkten selbstredend nicht hinnehmbar. Dem Prifungsausschuss muss
im Anschluss an die Erdrterung die Moglichkeit gegeben werden,
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einzelne Bewertungen kritisch zu hinterfragen. Im Einzelfall ist es daher
far den Emittenten geboten, ausnahmsweise fir einen sehr knapp be-
messenen Zeitraum (z. B. 24 bis 48 Stunden) von einer Selbstbefreiung
gemal’ § 15 Abs. 3 WpHG Gebrauch zu machen, wenn man die enge
zeitliche Taktung des Prufungsausschusses an die Vorlage der Zahlen
und deren Bewertung nicht noch als ,unverztglich“ i.S.v. § 15 Abs. 1
WpHG qualifizieren will. Die Méglichkeit eines solchen Vorgehens sollten
iIm Leitfaden ausdrlcklich klargestellt werden.

Des weiteren sollte die Prifung der Quartalszahlen und deren etwaige
Ad hoc-Veroffentlichung mit der (bisherigen) BaFin-Praxis zur Auf-
stellung des Jahresabschlusses harmonisiert werden. Wir sehen hier die
Gefahr eines weiteren Auseinanderdriftens der Veroffentlichung
(wichtiger) Kennzahlen zum Jahresabschluss einerseits und ,guter
Corporate Governance® zur Vorabprifung von Quartalszahlen durch den
Prafungsausschuss andererseits.

Ubersetzung von Ad hoc-Mitteilungen

Weiterhin ist bereits im Schrifttum darauf hingewiesen worden, dass fur
die im Regelfall erforderliche Ubersetzung von Ad hoc-Mitteilungen eine
angemessen kurze ,Karenzfrist* eingeraumt werden sollte, da es insbe-
sondere bei langeren Ad hoc-Mitteilungen praktisch kaum maglich ist,
sowohl die deutsche Ausgangsfassung als auch die englische Uber-
setzung zeitgleich bereit zu halten. Es ist auch zu beobachten, dass
selbst relativ groRe Unternehmen parallel (schwache) englische Uber-
setzungen veroffentlichen. Gleichwohl sollten an eine solche Karenzzeit
strenge Maldstabe gesetzt und diese auf wenige (i. d. R. maximal 1-2
Stunden) begrenzt werden. Die Inanspruchnahme einer Selbstbefreiung
ware fur diesen Zeitraum unpraktikabel. Dem Interesse des Schutzes
der Kapitalmarktteilnehmer vor InsiderverstdéRen und der Gewahrleistung
einer weitreichenden Vertraulichkeit kdnnte gleichwohl dadurch Rech-
nung getragen werden, dass an die Inanspruchnahme der Karenzzeit die
gleichen Voraussetzungen geknupft werden, wie an die Inanspruch-
nahme der Selbstbefreiung nach § 15 Abs. 3 WpHG.
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d) Berechnung meldepflichtiger Stimmrechtsanteile

Die BaFin geht weiterhin davon aus, dass bei der Berechnung melde-
pflichtiger Stimmrechtsanteile (Seite 8 f.) entgegen dem ausdriicklichen
Wortlaut des § 17 Abs. 4 WpAIV (,die letzte Veroffentlichung ... zu
Grunde zu legen®) auf die tatséchliche Grundkapitalziffer abgestellt
werden soll. Dies wirde fur eine Vielzahl von Stimmrechtsmeldungen
eine vorherige Nachfrage des Meldepflichtigen bei Emittenten erfordern
und zugleich die Fehleranfalligkeit von Stimmrechtsmitteilungen mit den
damit verbundenen Anfechtungsrisiken erheblich erhéhen. AuRerdem
berlcksichtigt dieser Vorschlag nicht den Umstand, dass einige Melde-
pflichtige ihre Meldung zuvor gar nicht mit dem Emittenten abstimmen
und damit avisieren wollen. Aus diesem Grund wirden wir dafir ein-
treten wollen, diesen Vorschlag zuriickzunehmen.

Far Rackfragen stehen wir Ihnen selbstverstandlich jederzeit gerne zur
Verfugung.

Mit freundlichen Grif3en

DIRK — Deutscher Investor Relations Verband e.V.

WA s> JJ@ S

Otmar F. Winzig Kay Bommer

- Vizeprasident - - Geschaftsflhrer -
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