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Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der EU-
Transparenz-Richtlinie (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz)

Die Bundesregierung hat am 04.09.2006 den Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung
der Richtlinie 2004/109/EG des Europdischem Parlaments und des Rates vom
15.12.2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informa-
tionen ber Emittenten, deren Wertpapiere zur Handel auf einem geregelten Markt
zugelassen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-
Umsetzungsgesetz — TUG -) dem Deutschen Bundestag zur weiteren Veranlassung
zugesandt. Nach der Gesetzesbegrindung sollen die bezeichneten Richtlinien nach
dem Grundsatz der ,,Eins zu Eins*“-Umsetzung in nationales Recht transformiert wer-
den. Nur in wenigen Féllen soll hiervon abgewichen werden. Die Begrindung fihrt
hierzu folgende Ausnahmen an:

— strengere Veroffentlichungspflicht von Insiderinformationen

— Verschérfte Anforderungen an die Stimmrechtspublizitat, u.a. durch Einflihrung
einer zusétzlichen Meldeschwelle von 3%

— Sicherstellung der notwendigen Transparenz bei insolventen Unternehmen durch
Inpflichtnahme des Insolvenzverwalters

Eine Durchsicht des vorliegenden Gesetzesentwurfs ergibt jedoch, dass dariber hin-
aus bei einer Reihe von anderen Bestimmungen von besonderer Bedeutung Uber die
Anforderungen der Richtlinie 2004/109/EG hinausgegangen wird und europarechtli-
che Vorgaben verscharft werden sollen. Dies hat fiir die betroffenen Unternehmen
erhebliche Zusatzbelastungen zur Folge. Als auf dem Kapitalmarkt tatigen und damit
vom Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz unmittelbar betroffenes Unternehmen
ist es flr uns nicht nachvollziehbar, warum die Bundesregierung bei der Umsetzung
in Deutschland einseitig uber die Anforderungen der Richtlinie 2004/109/EG hinaus-
geht und fur Unternehmen zusétzlich belastende MaRnahmen festlegen will. Wie un-
ten detailliert dargelegt, handelt sich insbesondere um folgende MalRnahmen:
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1. Pruferische Durchsicht von Halbjahresfinanzberichten
2. Einfihrung von Quartalsberichten

3. Ausweitung der Prufungsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin)

4. Ablegung des Bilanzeids der gesetzlichen Vertreter von Kapitalgesellschaften oh-
ne Wissensvorbehalt.

Mit diesen Mallnahmen will die Bundesregierung mit der fur uns unverstandlichen
Begriindung der ,,Eins zu Eins“-Umsetzung einer EU-Richtlinie neue Anforderungen
und zusatzlich Uberwachungs- und KontrollmaBnahmen fiir in Deutschland tatige Un-
ternehmen festschreiben. Dass dies zu Wettbewerbsnachteilen fir deutsche Unter-
nehmen fihrt, liegt auf der Hand. Andererseits wird von Seiten der Bundesregierung
keine stichhaltige Begrindung fir diese MalRnahmen angefiihrt. Daher fordern wir,
diese einseitig benachteiligenden Regelungen nicht zu verabschieden, sondern den
Entwurf des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes entsprechend zu korrigieren.

Unserer Einwendungen richten sich konkret gegen folgende Regelungen:
1. Artikel 1 - Anderung des Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
1.1. ) Nr. 24 zu § 37w WpHG-E - Halbjahresfinanzbericht

8 37w Abs. 5 WpHG-E bestimmt, dass der verkiirzte Abschluss und der Zwischenla-
gebericht mindestens einer priferischen Durchsicht durch einen Abschlussprifer zu
unterziehen sind. Zusétzlich soll § 37w Abs. 6 WpHG-E das Bundesministerium der
Finanzen im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz zum Erlass einer
Rechtsverordnung ermachtigt werden, die unter anderem Bestimmungen uber den In-
halt der pruferischen Durchsicht erlassen darf.

Demgegenuber sieht Artikel 5 Abs. 5 der Richtlinie 2004/109/EG keinen Zwang fiir
eine Prufung oder eine priferische Durchsicht vor. Vielmehr ist es nach Artikel 5
Abs. 5 der Richtlinie 2004/109/EG lediglich erforderlich, in dem Fall, in dem der
Halbjahresfinanzbericht geprift bzw. einer priferischen Durchsicht unterzogen wur-
de, den Bestatigungsvermerk in vollem Umfang wiederzugeben. Wurde der Halbjah-
resfinanzbericht weder einer vollstandigen Prifung noch einer priferischen Durch-
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sicht unterzogen, so mulR der Emittent lediglich auf diesen Sachverhalt ausdriicklich
hinweisen. Die Regelung ist dem bereits in 8 161 AktG enthaltenen ,,comply or
explain“-Prinzip vergleichbar.

Der im Gesetzentwurf vorgesehene Zwang zu einer mindestens priferischen Durch-
sicht ist unseres Erachtens nicht angebracht, da eine priiferische Durchsicht die Un-
ternehmen in unzumutbarer Weise zeitlich belasten und unnétige, von den Unterneh-
men zu tragende Kosten fur die Wirtschaftsprifung verursachen, ohne dass sich da-
durch die Aussagequalitat der verdffentlichten Zahlen verbessern wirde. Hierbei geht
es uns in erster Linie nicht um die monetéren Aufwendungen, die sowohl durch zu-
sétzliche interne Ressourcen wie auch durch die Bezahlung der Wirtschaftspriifer fur
die pruferische Durchsicht selbst anfallen. Viel wichtiger ist, dass die Finanzbereiche
der Unternehmen und hier insbesondere das Rechnungswesen und die Bilanzierungs-
abteilung in nicht mehr vertretbarem Umfang mit externen Priifungen beschaftigt sein
werden. Hier muss auch bericksichtigt werden, dass eine priferische Durchsicht nicht
nur das Stammhaus selbst, sondern alle Tochtergesellschaften im In- und Ausland
umfasst.

Es darf auch nicht vergessen werden, dass der Jahresabschluss selbstverstéandlich ge-
prift wird, wobei der Prifungsumfang und die Prifungsdauer in den letzten Jahren
stdndig zugenommen haben. In diesem Zusammenhang ist zu erwéhnen, dass jedes
einzelne Unternehmen eines Konzern mittlerweile auf einen Abschlussstichtag 3 un-
terschiedliche Abschliisse - nach lokalem Recht, nach IFRS und nach Steuerrecht - zu
erstellen hat. Mittlerweile ist es Usus, dass die Jahresabschlussprifung bereits mit ei-
ner so genannten Vorprufung ein bis zwei Monate vor dem Jahresabschlussstichtag
beginnt. Mit der beabsichtigten zusétzlichen priferischen Durchsicht des Halbjahres-
finanzberichts wirde nun eine zusétzliche viele Wochen dauernde Prufung auf die
Finanzbereiche zukommen. Dieselben Bereiche sind im Regelfall ebenfalls auch
durch die jahrelangen Betriebspriifungen durch die Steuerverwaltung beschaftigt. Die
Prufungen insgesamt wirden nunmehr ein Ausmald annehmen, durch das sich die Pri-
oritaten vollig verschieben. Oberste Prioritat fir das Unternehmen sollte doch die
richtige Erstellung der Unternehmensabschlisse sein. Dies gerat mittlerweile eher ins
Hintertreffen.

Hinzu kommt, dass die priferische Durchsicht eines Halbjahresfinanzberichts weder
den Unternehmen, noch den Aktionédren, noch dem Kapitalmarkt dient, da der Halb-
jahresfinanzbericht letztendlich nur eine Tendenz fir das Gesamtjahr anzeigen kann,
das wiederum einer Vollprufung durch die Wirtschaftspriifer unterliegt. Es drangt sich
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der Eindruck auf, als ob die Bundesregierung grundsatzlich jede verdffentlichte In-
formation eines Unternehmens von einem Dritten Uberprifen lassen will. Dann ist der
Weg nicht mehr weit, dass in der néchsten Stufe dann Zwischenberichte und ad hoc
Mitteilungen auch einer priferischen Durchsicht unterworfen werden sollen.

Dartiiber hinaus ist es nicht verstandlich, warum Deutschland einseitig bei der Umset-
zung der Richtlinie Inlandsemittenten belasten will, obwohl europarechtlich weder
eine Vollprifung noch eine pruferische Durchsicht als notwendig angesehen wird.
Daher sollte auch Artikel 5 Abs. 5 der Richtlinie 2004/109/EG Eins zu Eins, d.h. ohne
materielle Anderung in deutsches Recht umgesetzt werden.

Zudem enthélt 8 37w Abs. 6 WpHG-E eine Erméchtigung, nach der das Bundesminis-
terium der Finanzen den Inhalt und das Procedere der priferischen Durchsicht
bestimmen kann. Wéhrend die in 8 37v Abs. 3 WpHG-E enthaltene entsprechende
Erméchtigung zum Jahresfinanzbericht sich nur auf die Umsetzung der Anforderun-
gen der Richtlinie 2004/109/EG beschrankt, geht die Erméchtigung in 8 37w Abs.6
WpHG-E sehr viel weiter und schiel3t tber das Ziel hinaus. Auch die in § 37w Abs. 6
WpHG-E enthaltene Erméchtigung zum Erlass einer Rechtsverordnung sollte daher
auf die notwendige Umsetzung von Artikel 5 Abs. 6 der Richtlinie 2004/109/EG so-
wie mdglichen DurchfuhrungsmaRnahme der Kommission beschrankt werden.

1.2)) Nr. 24 zu § 37x WpHG-E - Zwischenmitteilung der Geschaftsfiihrung

Unternehmen, die keine Quartalsfinanzberichte erstellen, werden in § 37x Abs. 1
WpHG-E verpflichtet, fur den Schluss des ersten und dritten Quartals eines Ge-
schaftsjahres Zwischenmitteilungen zu erstellen. Hierzu schreibt dann § 37x Abs.2
WpHG-E unter anderem vor, dass die Finanzlage und das Geschéftsergebnis des E-
mittenten im Mitteilungszeitraum zu beschreiben ist. Demgegenuber fordert Artikel 6
Abs. 1 der Richtlinie 2004/109/EG ,eine allgemeine Beschreibung der Finanzlage
und des Geschéftsergebnisses ... “. Das Postulat einer lediglich allgemeinen Be-
schreibung des Quartalsergebnisses ist im Gesetzentwurf offenbar vergessen worden,
auch wenn in der Gesetzbegriindung lediglich “eine allgemeine Beschreibung der Fi-
nanzlage und des Geschéftsergebnisses” gefordert wird. Dies sollte dann auch so in
den Gesetzeswortlaut aufgenommen werden, da der momentane Wortlaut eine weite
Auslegung zul&sst.

Artikel 6 Abs. 1 der Richtlinie 204/109/EG fordert zudem, dass Zwischenmitteilungen
innerhalb eines Zeitraums von 10 Wochen nach Beginn und 6 Wochen vor Ende des



‘a/;

PORSCHE

betreffenden Sechsmonatszeitraums zu erstellen sind. Umgesetzt auf das erste Kalen-
derhalbjahr 2006 bedeutet dies, dass der Zwischenbericht in dem Zeitraum zwischen
dem 13.3.2006 und dem 19.5.2006 zu erstellen gewesen wére. Demgegentber be-
stimmt 8 37x Abs.1 WpHG-E, dass der Zwischenbericht zum Quartalsende zu erstel-
len ist und binnen sechs Wochen zu verdffentlichen ist. Folglich wéare im vorgenann-
ten Beispiel eine Zwischenmitteilung auf den 31.3.2006 zwingend zu erstellen und bis
zum 12.5.2006 zu verdffentlichen gewesen. Diese Einschrankungen gegenuber der
Richtlinie sind nicht akzeptabel. Das Bundesministerium der Finanzen mdochten of-
fenbar im Alleingang Quartalsberichte als Zwang einfiihren. Dies entspricht nicht
dem Sinn und Zweck der Richtlinie 2004/109/EG. Die hierfur gegebene Gesetzesbe-
grindung, die deutsche Sonderregelung ermdgliche eine bessere Vergleichbarkeit der
Kapitalmarktinformationen, ist nur fir einen deutschen Binnenmarkt nachvollziehbar.
Schon innerhalb der Européischen Union ist die deutsche Sonderregelung ein Muster
ohne Wert. da sicher nicht alle européischen Staaten Quartalsberichte formlich ein-
fihren wollen, nachdem die Notwendigkeit hierfiir bei Verabschiedung der Richtlinie
204/109/EG nicht bestanden hat.

1.3.) Nr. 21 und 22 zu 88 37n, 370 WpHG-E - Uberwachung von Unterneh-
mensabschlissen

Die vorgesehene Einbeziehung der Halbjahresfinanzbericht in die in 8 37n WpHG
definierte Prifungsgebiete der Bundesanstalt geht bei weitem (ber die in Artikel 24
Abs. 4h der Richtlinie 2004/109/EG enthaltenen Anforderungen hinaus. Die Richtli-
nie legt fest, dass die Mitgliedstaaten prifen, ob die Informationen im Sinne der
Richtlinie den einschldagigen Anforderungen an die Berichterstattung entsprechen und
im Falle aufgedeckter VerstoRe die geeigneten MalRnahmen zu ergreifen. Es ging dem
Richtliniengeber also ersichtlich nur um die Prifung, ob die erforderlichen Berichte
tatséchlich wie gesetzlich vorgeschrieben verdffentlicht worden sind und ob die Be-
richte (im Sinne einer Vollstdndigkeitsprifung) die erforderlichen Dokumente und
Erklarungen enthalten. Zu den inhaltlichen Anforderungen zahlen u.a. die Vollstan-
digkeit und die Prifung der formellen Richtigkeit der zu verdffentlichten Unterlagen
(Bilanz, GuV). Eine inhaltliche Priifung, also etwa die Uberpriifung, ob bei einem
veroffentlichten Halbjahresbericht die relevanten Ansatz- und Bewertungsgrundsatze
beachtet worden sind, ist nicht erforderlich.

Dieses Verstandnis von Art. 24 Abs. 4 (h) der Richtlinie 2004/109/EG wird auch
durch die VVorberatungen des Wortlauts der Richtlinie gestitzt. In dem urspriinglichen
Kommissionsentwurf war noch ausdriicklich vorgesehen, dass die Mitgliedstaaten
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entweder eine lediglich formelle oder eine formelle und materielle Uberpriifung der
veroffentlichten Berichte und Informationen vorsehen konnten (vgl. Kommissions-
vorschlag: KOM (2003) 138 endg. v. 26.3.2003). Dies war im Laufe der Beratungen
kritisiert worden. Daraufhin war gefordert worden, dass die nationalen Behdrden nur
eine Vollstandigkeitskontrolle vorzunehmen haben (vgl. Stellungnahme Wirtschafts-
und Sozialausschuss des Europdischen Parlaments, ABI. C 80 v. 30.3.2004, S. 128,
130). Entsprechend wurde dann der Kommissionsvorschlag dahingehend geéndert,
dass eine inhaltliche Prifung nicht mehr erforderlich ist und dass stattdessen die Be-
horden lediglich eine formelle Priifungskompetenz haben, vgl. Anderungsantrag 147
der Stellungnahme Parlament, erste Lesung: Dokument v. 25.2.2004, A5 0079/2004).

Dennoch wird jetzt vorgeschlagen, dass die BaFin nach § 37n WpHG auch zu prifen
haben wird, ob die vertffentlichten Berichte auch unter Berticksichtigung der Grund-
sdtze ordnungsmaliger Buchfuhrung oder sonstigen relevanten Rechnungslegungs-
standards erstellt wurden. Dies sollte korrigiert werden. Eine materielle Prifungs-
kompetenz der BaFin ware in der Praxis auch schon im Hinblick auf die Sequenz der
erforderlichen Berichterstattungen tberhaupt nicht zu leisten. Regelungsvorbild kénn-
te etwa 8 13 Abs. 1 WpPG sein. Die Prifung der BaFin ware also auf eine Vollstan-
digkeitskontrolle hinsichtlich der verdffentlichten Unterlagen und Informationen zu
beschranken, wobei ggf. die Prufung allenfalls noch auf die Verstandlichkeit der dar-
gelegten Angaben ausgedehnt werden konnte.

Analog dazu darf die in Artikel 5 Nr. 8 TUG vorgesehene Einbeziehung des Halbjah-
resfinanzberichts in die Aufgaben der Prufstelle fir Rechnungslegung nach § 342b
HGB nicht erfolgen bzw. wéren die Aufgaben der Prifstelle entsprechend zu be-
schranken.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Diskussionsentwurf des TUG mit der
vorgeschriebenen priferischen Durchsicht und der vollinhaltlichen Prifung durch die
Bundesanstalt ein umfassendes Uberwachungsinstrument fiir Halbjahresfinanzbe-
richte einfuhren will. Dies entspricht nicht dem Sinn und Zweck der Richtlinie und
stellt eine einseitige Belastung fur die Unternehmen dar, deren einziger Zweck offen-
bar die Auslastung der Priifungs- und Uberwachungsorgane ist. Das darf so nicht um-
gesetzt werden. Die neu geplanten Uberpriifungen der BaFin bringen zusitzliche Ar-
beitserschwernisse Uber die bereits unter Tz. 1.1 angefuhrten Belastungen hinaus fir
die Unternehmen mit allen Tochtergesellschaften sowie allen betroffenen Mitarbei-
tern, wobei erschwerend hinzu kommt, dass diese BaFin-Priifungen ebenfalls ein
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enormes Zeitpotential in Anspruch nehmen und dariiber hinaus fur die Unternehmen
nicht planbar sind. Eine Ausweitung der Priifungsbefugnisse der Aufsichtsorgane soll-
te sich daher nur auf die formelle Priifung des Halbjahresfinanzberichts erstrecken.

Im Ubrigen werden mit dem vorliegenden Entwurf die AuBerungen der Bundesregie-
rung zum Birokratieabbau geradezu konterkariert. Das Gegenteil ist der Fall, diese
Regelungen schaffen gerade eine erhebliche zusatzliche Burokratie fir die Unterneh-
men.

2. Artikel 1 Nr. 24 i.V.m. Artikel 5, Nr. 2 bis 5 - Anderung des Wertpapier-
handelsgesetzes bzw. des Handelsgesetzbuchs (HGB)

Die vorgenannten Regelungen setzen den sog. ,,Bilanzeid* der gesetzlichen Vertreter
von Unternehmen in nationales Recht um. Dieser Personenkreis soll nach dem Geset-
zesvorschlag versichern, dass der Jahresfinanzbericht wie auch der Halbjahresfinanz-
bericht ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt bzw. ent-
sprechende Angaben gemacht werden. Demgegeniiber sieht Artikel 4 Abs. 2 ¢ der
Richtlinie 2004/109/EG vor, dass die entsprechenden Erklarungen unter einen ,\Wis-
sensvorbehalt” gestellt werden kénnen. Wéhrend also die Richtlinie lediglich eine
Bestétigung nach dem Wissensstand der gesetzlichen Vertreter verlangt, fordern die
Artikel 1 Nr. 24 i.V.m. Artikel 5 Nr.2 bis 5 eine absolute Bestatigung der Richtigkeit,
ohne dass es auf den Kenntnisstand der erklarenden Person ankommt. Im Extremfall
fuhrt dies dazu, dass der gesetzliche Vertreter fur eine unrichtige Erklarung haftet,
ohne dass er fur die Unrichtigkeit verantwortlich gemacht werden konnte. Hier stellt
sich die Frage, ob durch eine Erklarung, die nicht unter einen Wissensvorbehalt ge-
stellt werden kann, eine Art Garantiehaftung der erklarenden Personen fur die Rich-
tigkeit der entsprechenden Angaben entsteht. Diese Verscharfung geht Gber die
Richtlinienvorgabe weit hinaus und ist daher abzulehnen. Sie ist auch deshalb inak-
zeptabel, weil sie inkonsistent mit den vergleichbaren sonstigen deutschen Haftungs-
regelungen ist. Diese sehen regelmaRig vor, dass sog. ,,Verantwortungserklarungen®
unter einen Wissensvorbehalt gestellt werden koénnen, vgl. etwa 85 Abs. 4 Satz 2
Hs. 2 WpPG, § 3 Verkaufsprospekt-Verordnung sowie § 11 Abs. 3 Hs. 2 WpUG.
Selbst der Sabanes-Oxley-Act verlangt lediglich, dass Bestatigungen der verantwort-
lichen Personen zu Quartals- und Jahresberichten der Gesellschaften jeweils nur
»hach ihrem Wissen“ richtig sind. Der gesetzgeberische Vorschlag geht also nicht nur
uber international anerkannte Standards hinaus, sondern flihrt zudem zu einem Bruch
innerhalb des deutschen kapitalmarktrechtlichen Haftungsregimes.
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Des Weiteren mussten die gesetzlichen Vertreter versichern, dass im Lagebericht der
Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Kapitalge-
sellschaft bzw. des Konzerns so dargestellt sind, dass die wesentlichen Chancen und
Risiken beschrieben sind. Artikel 3 Abs. 2 ¢ der Richtlinie 2004/109/EG verlangt da-
gegen nur eine Erklarung, dass der Lagebericht die wesentlichen Risiken und Unge-
wissheiten beschreibt. Eine Erklarung hinsichtlich méglicher Chancen wirde sicher
unzutreffende Erwartungen wecken. Daher sollte auch in diesem Punkt die Richtlinie
Eins zu Eins in deutsches Recht umgesetzt werden.

Stuttgart, 13.10.2006

Dr. Ing. h.c.F. Porsche Aktiengesellschaft

Holger P. Harter Wolfgang Peter



