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0271/6697-33 HerrHeise

Anhörung des Finanzausschusses zum,,Risikobegrenzungs-
gesetz*

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Dezember 2007 hatte die DSW gegenüber dem
Finanzausschuss bereits in Form eines ,,öffentlichen Briefes" zt)m
Regierungsentwurf des Risikobegrenzungsgesetzes Stetlung
genommen. Wir bitten Sie, diesen offenen Brief als die offizielle
Stetlungnahme der DSW zu dem Gesetzentwurf anzusehen.

Eine Kopie des offenen Briefs fügen wir als Antage nochmals bei.

Mit freundlichen Grüßen
Die Geschäftsführung

/ L'.dat^'.\
( 

(Carsten Heise)
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Herrn
Dipt.-Betriebswirt
Eduard Oswatd MdB
Vorsitzender des Finanzausschusses
Deutscher Bundestag
Platz der Repubtik 1
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lhre Nachricht unser Zeichen Telefon Sachbearbeiter Datum

Hs,/sch 021"1/6697-33 Herr Heise 07' Nov' 2007

Offener Brief zum Risikobegrenzungsgesetz

Sehr geehrter Herr Oswald,

vor wenigen Tagen wurde der Regierungsentwurf des ,,Cesetzes

zur Begrenzung der mit  Finanzinvest i t ionen verbundenen Risiken"

(im Fotgenden: Risikobegrenzungsgesetz) veröffentticht. Eine von

uns durchgeführte Detailanatyse des Cesetzentwurfes hat ergeben,

dass die bereits gegen den Referentenentwurf von verschiedenen

Seiten vorgebrachten Bedenken nach wie vor nicht ausgeräumt

sind. Dies gi l t  insbesondere für die Neuregetungen zum act ing in

concert, die Mitteilungspftichten von maßgeblichen Aktionären im

Hinbtick auf Ziele und Mittel.herkunft sowie die Mitteilungspflichten

eingetragener Legitimationsaktionäre bei Gese[[schaften mit

Namensakt ien in Bezug auf den , ,wahren Inhaber" '

Wir  wenden uns deshatb heute an Sie in lhrer Eigenschaft  ats

Vorsi tzender des FinanzausschuSses, um nochmats auf die aus

Sicht der DSW wesent l ichen Kr i t ikpunkte hinzuweisen'  Um das

Ergebnis vorwegzunehmen: Nach Ansicht  der DSW bewirkt  der

Cesetzentwurf nicht etwa eine Risikobegrenzung, sondern vielmehr

eine Beeinträchtigung der Attokationsfunktion des Kapitalmarktes.
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Nach der vorgesehenen Cesetzesänderung in I 22 Abs. 2 WpHC-E

tiegt künftig ein abgestimmtes Verhalten dann vor, ,,wenn der

Metdepftichtige und der Dritte in einer Weise zusammenwirken, die

geeignet ist ,  d ie unternehmerische Ausr ichtung des Emit tenten

dauerhaft oder erheblich zu beeinflussen."

Positiv an der Neuregelung ist, dass sich das Zusammenwirken in

Abweichung von der bisher igen Rechtsprechung des

Bundesgerichtshofs künftig nicht mehr auf das

Abstimmungsverhalten in der Hauptversammlung beschränkt.

Dennoch bestehen aus Sicht  der DSW gegen die Neuregelung

erhebl iche Bedenken.

Denn eine Opposi t ion von Akt ionären ist  gerade dadurch
gekennzeichnet,  dass diese Antei lseigner mit  der Führung

und/oder der geschäftl. ichen Entwicklung des Unternehmens
unzufr ieden sind und eine Veränderung anstreben. Sofern die

Veränderung, auf die solche Akt ionäre hinarbei ten,  erhebt ich oder

nachhattig wäre, läge nach der Legatdefinit ion des 5 22 Abs. 2

WpHG-E bereits ein abgestimmtes Verhalten vor. Ein paratleles

Handetn von Aktionären wäre demnach auch dann als acting in

concer{' zu qualif izieren, wenn es nicht aktiv koordiniert war bzw.
i  - r
t 5 L .

Zu denken wäre beispielsweise an einen Investmentfonds, der die

Forderungen eines Finanzinvestors nach AusschÜttung einer

Sonderdiv idende aus einem Zielunternehmen unterstÜtzt  und

hierzu einen Gegenantrag auf der Hauptversammlung ste[[t. Dieser

müsste damit rechnen, dass ihm die Aktien a[[er an der

Opposi t ion betei t igten Akt ionärsgruppen zugerechnet werden.

Hinzu kommt, dass bestimmte Ziele wie die Steigerung des

Unternehmenswertes und damit des Börsenpreises von a[[en

Investorengruppen mitgetragen werden, sodass eine

Übereinst immung der Interessenlage in Bezug auf diese Ziele

immer ats s icher angenommen werden darf .  Die Begründung zu

S 22 Abs. 2b WpÜG-E stettt zumindest klar, dass ein

entsprechendes Abstimmungsverhatten in der Hauptversammlung
keine Zurechnung zur Fotge hat, sofern keine Absprache erfolgt

ist. Nach unserem Verständnis bitden jedoch bereits die
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gleichgerichtete Interessenlage sowie ein paral letes

Abstimmungsverhalten in der Hauptversammlung die

entscheidenden Kr i ter ien fur  d ie Frage nach der Zurechnung'

Deshal.b stettt sich aus Sicht der DSW die Frage, ob die

CesetzesbegrÜndung so interpret ier t  werden muss, dass der

Metdepftichtige beziehungsweise Bieter für das Fehlen einer

Absprache oder Vereinbarung beweispfl ichtig ist. Bejaht man dies,

würde dem Metdepftichtigen beziehungsweise Bieter die Beweislast

für eine ,,negative Tatsache" aufertegt. Ob dies interessengerecht

und praktikabet wäre, bteibt aus Sicht der DSW zweifethaft.

Zusammenfassend ist festzustelten, dass die neuen Regelungen

zum acting in concert für die betroffenen Rechtskreise mit

erhebt ichen Rechtsunsicherhei ten verbunden wären. Dies würde

dazu führen, dass s ich inst i tut ionel le Anleger zur vermeidung der

hiermit  verbundenen Risiken nicht  länger an der

Unternehmenskontrol te betei t igen, obwoht dies im Interesse einer

effizienten Kapitatattokation für die gesamte Volkswirtschaft

wünschenswert  und erfordert ich wäre. Die Unternehmenslei tungen

hätten kaum noch Oppositionen maßgebticher Aktionärskreise zu

befürchten und könnten relativ sicher sein, auch im Fatle

schlechter Managementteistungen im Anrt bleiben zu können'

Verstärkt würde dieser Schutz der Unternehmensleitungen vor

oppositionellen Aktionären durch die erweiterten Metdepftichten in

g 27 Abs. 2 WpHG-E. Künftig muss ein Metdepftichtiger, der die

Schwette von 10 % der St immrechte aus Akt ien oder eine

höheren SchwetLe erreicht oder überschreitet, dem Emittenten oul

dessen Verlangen die mit dem Erwerb der Stimmrechte verfolgten

Ziete und die Herkunft der für den Erwerb verwendeten Mittet

innerhalb von 20 Handelstagen mitteiten. Auch eine Anderung der

Ziete wäre nach der Neuregetung mitzuteiten'

Die DSW befürwortet exptizit, dass maßgebtiche Aktionäre, die

über mehr ats 10 % der Stimmrechte aus Aktien verfügen, künftig

derartige Angaben machen müssen. Es ist jedoch nicht

einzusehen, warurn eine derartige verpftichtung tedigtich dann

begründet sein so[ [ ,  wenn die Unternehmenstei tung nach ihrem

Ermessen ein entsprechendes Auskunftsvertangen ste[[t. Denn eS

steht zt) befürchten, dass mit der Unternehmensleitung

Deutsche
Schutzvereinigung für

Wertpaplerbeslrz e. v.

Ds$r#

Dachverband der

deutschen Investmentclubs

Mitglied der
europäischen Vereinigung
EUROSHAREHOLDERS



Deutsche
Schutzvereinigung für
til/e rtp apierbesitz e.V

,,befreundete" Aktionäre von einem solchen Auskunftsverlangen

verschont würden, obwohl auch deren Ziete fÜr die Mitaktionäre

von Interesse wären. In der Praxis dürfte das Auskunftsverlangen

zukünftig wohI eher gegen solche Aktionärsgruppen eingesetzt

werden, von denen die unternehmenslei tung widerstand, z '  B'

gegen anstehende Hauptversamm[ungsbeschlüsse' erwartet'

|mErgebn iskämeesZue inerUng le ichbehand tungversch iedener
Aktionärsgruppen in Hinbtick auf die verpfl. ichtung, ihre Ziele sowie

die Herkunft der fÜr den Erwerb eingesetzten Mittet offen zt)

legen. Einziges Differenzierungsmerkma[ wäre eine interne

Entscheidung der Unternehmenslei tung, die weder eine

Begründung benötigt noch justiziabel wäre'

Deshal.b schtägt die DSW zur Erhöhung der Transparenz vor, eine

Verpf l ichtung zur Mit te i tung der unternehmerischen Ziete sowie der

Herkunft der Mittet nicht von einem Auskunftsverlangen der

unternehmenslei tung abhängig zu machen, sondern grundsätzl ich

für aLte Aktionäre vorzuschreiben, deren Beteil igungsquote an oer

Gesellschaft 1,0 % oder mehr der Stimmrechte aus Aktien beträgt'

Dabei soltte diese Verpftichtung nicht ftächendeckend per Gesetz

vorgeschr ieben werden. Es wäre v ie lmehr ausreichend, den

einzelnen Geseltschaften in dieser Frage Satzungsautonomie zu

gewähren und ihnen zu ermöglichen, die Mitteitungspfticht durch

Hauptversammtungsbeschtuss mit quatif izierter Mehrheit in ihre

jeweitige Satzung aufzunehmen. Potenziette Aktionäre könnten sich

dannanhandderSatzungdarüber in fo rmie ren 'obbe ider
jeweitigen cesetl.schaft eine entsprechende Verpftichtung besteht

Und,so l l tens ied iese fü r^ )we i tgehendha l ten ,Vone inem
lnvestment absehen.

lm Ubrigen wäre eine solche Mitteitungspfticht ein stumpfes

Schwer t ,wenn ,w ieb isher imCese tzen twur fvo rgesehen 'd ie
Nichtbefotgung sanktionstos btiebe'

Kr i t isch s ieht die DSW die vorgesehenen Anderungen des g 67

AktG-E im Hinbtick auf das Aktienregister bei Cesellschaften' die

Narnensaktien ausgegeben haben. Die Absicht des cesetzgebers,

eine größere Transparenz hinsichttich der ,,wahren" Inhaber von

Namensaktien herzustelten, unterstützen wir- Diese Zietsetzung so[[
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jedoch nach der vorgesghenen Anderung von I 67 Abs. 4 AktC-E

dadurch erreicht werden, dass ,,der Eingetragene der Cesellschaft

auf ihr Verlangen innerhalb einer angemessenen Frist mitzuteilen

hat,  inwieweit  ihm die Akt ien,  ats deren Inhaber er im

Aktienregister eingetragen ist, auch gehören".

Auch hier ist  zu beanstanden, dass wiederum die

Unternehmenslei tung best immt,  welche im Akt ienregister

Eingetragenen derartige Angaben machen mÜssen und welche

nicht .  Außerdem werden diese Angaben nur der

Unternehmenslei tung, nicht  aber den anderen Akt ionären der

Cesellschaft zugänglich gemacht. Aktionären, die sich

beispielsweise wegen eines Gegenantrages, einer Sonderprüfung

oder der Einteitung eines Klagezutassungsverfahrens mit anderen

organis ieren und zusammenschl ießen möchten, stehen diese

Mitteilungen gerade nicht zur VerfÜgung. Sie sind nach wie vor

auf das Akt ionärsforum im e[ektronischen Unternehmensregister

verwiesen, das bistang nur wenig Beachtung findet.

In der Wissenschaft  s ind berei ts BefÜrchtungen laut  geworden,

Unternehmensleitungen könnten das Auskunftsverlangen nach g

67 Abs. 4 Satz 2 AktG-E im Vorfetd krit ischer

Hauptversammtungen strategisch dazu einsetzen, missliebige

Aktionärsgruppen mit  ihrem St immrecht von der

Hauptversammlung auszuschließen. Ats Beispiel wurde etwa die

Schweiz herangezogen, die berei ts sei t  e in iger Zei t  über solche

Mitteilungspftichten verfügt. Eine vergleichbare Feh[entwicktung

könnte zukünftig auch in Deutschland eintreten. Denn solange

nämlich ein Auskunftsvertangen nicht erfüllt ist, sollen

entsprechende St immrechte aus Eintragungen gemäß 5 67 Abs. 2

AktC-E ruhen. Durch ein Auskunftsverlangen in engem zeitl ichen

Zusammenhang mit  dem Termin der Hauptversammlung bzw. mit

der Behauptung, die erbetene Auskunft sei nicht fristgerecht oder

zumindest nicht zufrieden ste[[end eingegangen, könnte das

Stimmrecht einzetner eingetragener Investoren lahm gelegt

werden.

Insgesamt scheinen die hier angesprochenen Gesetzesänderungen

weniger den Schutz des Unternehmens an sich,  sondern v ie lmehr

den Schutz der Unternehmensleitung zur Fotge zu haben. Wir
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mö'chten sie deshatb bitten, die bisherigen vorschläge nochmats

krit isch zu .. überdenken. Dies gitt insbesondere für die neue

Konzeption des acting in concert'

Für Rückfragen stehen wir lhnen gerne zur Verfügung'

36 Kopien unseres heutigen Schreibens fügen wir als Anlage zur

weiterleitung an die Mitgtieder des Finanzausschusses bei'

Mit  f reundl ichen Crüßen
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